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Die Fiskalregeln der Européischen Union (EU) sollen dazu beitragen, dass die 6ffentlichen Finanzen in
Europa stabil bleiben und in Krisenzeiten fiskalischer Spielraum besteht. Diese Erwartungen konnten
die Fiskalregeln allerdings bislang kaum erflllen, da sie in der Anwendung faktisch eher ignoriert wur-
den. Darum sollten die Fiskalregeln so reformiert werden, dass eine bessere Durchsetzung der Regeln
gelingt und sich die EU zu einer Stabilitdtsunion weiterentwickelt, die durch mehr Marktdisziplin und
Eigenverantwortung fiskalische Nachhaltigkeit und Krisenresilienz gewahrleistet.

Bisherige Reformvorschléage zielen jedoch vor allem darauf ab, den hochverschuldeten Mitgliedstaaten
Zugestandnisse zu machen und die Fiskalregeln weiter aufzuweichen. Die EU sollte stattdessen auf
eine Entpolitisierung der Fiskalregeln und starkere automatisierte Sanktionsverfahren hinwirken oder
bei einer vollumfassenden Reform neue Finanzmarktregeln etablieren.

Solch eine Reform sollte die Einflhrung von nachrangigen Anleihen (Accountability Bonds) und vor-
rangigen Anleihen (Sovereign Pledge-Backed Securities), eine staatliche Insolvenzordnung sowie eine
Vertiefung der Kapitalmarktunion mit einer Eigenkapitalunterlegungspflicht fur Staatsanleihen umfassen.
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bertcksichtigt und ab dem
Jahr 2011 zudem die Einhal-
tung der Ausgabenregel.



Hintergrund

Angesichts rekordhoher Schuldenquoten, steigender Zinsen und einer sich anbahnenden globalen Rezession
wachsen die Sorgen vor einer erneuten Staatsschuldenkrise in Europa. Eigentlich sollten die Fiskalregeln der EU
einem solchen Risiko vorbeugen — bislang allerdings nur mit begrenztem Erfolg. Wie Abbildung 1 verdeutlicht, ist der
politische Wille zur Einhaltung der gemeinsam vereinbarten Fiskalregeln in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten sehr
unterschiedlich ausgepragt. Allen voran Luxemburg und die nordeuropdischen Staaten haben in den vergangenen
zwei Jahrzehnten die Fiskalregeln Uberwiegend eingehalten, die stideuropaischen Mitgliedstaaten in den meisten
Fallen hingegen nicht. Allein Frankreich und Italien haben — mit einer durchschnittlichen Einhaltungsquote von unter
30 Prozent — die Grenzwerte der Fiskalregeln in den Jahren 1998 bis 2019 jeweils mehr als 50 Mal Uberschritten.

Offiziell gegen die Fiskalregeln zu verstoBen bzw. daflr sanktioniert zu werden, erscheint jedoch kaum maglich.
So haben die Mitgliedstaaten die Obergrenzen der Fiskalregeln bis 2019 insgesamt zwar mehr als 700 Mal Uber-
schritten. Allerdings hat dies bislang zu keinerlei Sanktionen geftihrt. Zu Beginn waren die Staaten nicht dazu bereit,
als potenzielle SUnder Uber aktuelle SUnder zu richten. Seit der Umstellung des Verfahrens im Jahr 2011 nutzt
zudem die Kommission ihre diskretiondren Entscheidungsspielrdume sowie die Komplexitat der Fiskalregeln, um
keine Sanktionen zu verhangen. Hinzu kommt, dass die Kommission mitunter auf Parlamentswahlen Rlcksicht
nimmt, um keine anti-europaischen Ressentiments wegen eines Defizitverfahrens zu riskieren und sogar so weit
geht, einzelnen Staaten zeitweise einen Blanko-Scheck auszustellen (,weil es Frankreich ist”).

Dabei sind gesunde Staatsfinanzen eine Grundvoraussetzung flr eine Staatengemeinschaft wie die EU, in der
die Mitgliedstaaten wirtschaftlich eng miteinander verwoben sind. Dies gilt umso mehr fUr eine Wirtschafts- und
Wahrungsunion, in der eine einheitliche Geldpolitik flr fiskalisch weiterhin souverdne Mitgliedstaaten betrieben
wird. Fur die Unabhéngigkeit der Européischen Zentralbank (EZB) und die Gewahrleistung der Preisniveaustabilitat
ist es entscheidend, dass die Geldpolitik nicht von fiskalischen Motiven dominiert wird. Andernfalls drohen hohe
Inflation, ein Abwalzen von Schuldenlasten auf die Gemeinschaft und Fehlanreize, sich auf fremde Finanzhilfen zu
verlassen. Die EZB muss daher jeden Verdacht vermeiden, sie richte ihre Geldpolitik nicht am Ziel der Preisstabilitat,
sondern an der Verschuldung der Mitgliedstaaten aus. Dementsprechend ist die jahrelange Vollfinanzierung der
Neuverschuldung Italiens und anderer Mitgliedstaaten durch das Eurosystem (vgl. Abbildung 2) geldpolitisch nur
schwer zu rechtfertigen. Dies gilt ebenso flr das im Juli 2022 beschlossene neue Kriseninstrument TPI (Transmis-
sion Protection Instrument), mit dem die EZB gezielte und unbegrenzte Anleihekaufe einzelner hochverschuldeter
Euro-Staaten tatigen will, sobald sie deren Risikoaufschlage als ,ungerechtfertigt” einschatzt. Bezeichnenderweise
fand die einzige auBerplanmaBige Krisensitzung der EZB im Jahr 2022 nicht etwa aufgrund der Rekordinflation im
Euroraum statt, sondern um den gestiegenen Finanzierungskosten Italiens zu begegnen. Die EZB sollte aber nicht
als Reparaturbetrieb fur fehlgeleitete Fiskalpolitik einspringen, sondern unbeirrt als Hiterin der Preisstabilitat agieren.

Abbildung 2: Vollfinanzierung italienischer Neuverschuldung durch das Eurosystem
Ausgabe und Nachfrage italienischer Staatsanleihen in Prozent des BIP
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Abbildung 3: Einhaltung der Maastricht-Schuldengrenze (in Prozent des BIP) ist perspektivisch nur fiir
wenige EU-Staaten herausfordernd
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Quellen: Eurostat fur die Staatsschuldenquote im Jahr 2021, IMF, Fiscal Monitor, October 2022, fir die Projektion der Staatsschuldenquote im Jahr 2027.

Eine weitere Aufweichung der EU-Fiskalregeln ware kontraproduktiv

Die Kommission hat im Februar 2020 eine Uberpriifung der Wirksamkeit des Rahmens der wirtschaftspolitischen
Uberwachung eingeleitet und eine Reformdiskussion iiber die EU-Fiskalregeln angestoBen. Nicht zuletzt wegen
der Aktivierung der allgemeinen Ausweichklausel fur die Jahre 2020 bis 2023 werden Forderungen nach einer
Lockerung der Fiskalregeln ab 2024 lauter. Ohne eine Anpassung der Regeln an ,neue Realitaten”, so der Einwand,
kdénnten Staaten wie Italien oder Frankreich zu empfindlichen SparmaBnahmen verpflichtet sein, die den erhofften
Konjunkturaufschwung gefahrden und Investitionen in den grinen und digitalen Wandel einschranken wurden.
Vor allem vom Schuldenstandskriterium drohe Unheil, da hochverschuldete Staaten im Rahmen der 1/20-Regel
dazu verpflichtet sind, ihre Schuldenquote innerhalb von 20 Jahren auf 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) zu senken, was in den kommenden Jahren hohe PrimarUberschiisse erfordere.

Der Europaische Stabilitatsmechanismus (ESM) hat sich daher im Oktober 2021 daflr ausgesprochen, den Refe-
renzwert fUr die Gesamtverschuldung von 60 auf 100 Prozent des BIP zu erhdhen. Dieser Wert entsprache den
aktuellen durchschnittlichen Schulden in Europa und sei flr hochverschuldete Staaten realistischer zu erreichen.
AuBerdem sei eine solche Erhdhung des Schuldenreferenzwertes angesichts eines auf Jahre hinaus niedrigen
Zinsniveaus gerechtfertigt.

Im November 2022 hat die Kommission ihre Reformvorschldge vorgelegt. Diese sehen fUr jeden Mitgliedstaat
individuelle Plane vor, die zwischen den nationalen Regierungen und der Kommission ausgehandelt werden sol-
len. Im Gegenzug soll die 1/20-Regel abgeschafft werden. In den landerspezifischen Planen sollen Haushalts-,
Reform- und Investitionsziele fUr einen Zeitraum von vier Jahren zusammengefihrt werden. Mitgliedstaaten
kdnnten auch einen langeren Anpassungszeitraum vorschlagen und den haushaltspolitischen Anpassungspfad
um bis zu drei Jahre verlangern, wenn dies durch geeignete Reform- und Investitionszusagen untermauert werde.
Die Mitgliedstaaten hatten mehr Spielraum als bisher, ihre fiskalischen Anpassungspfade festzulegen, womit die
nationale Eigenverantwortung gestérkt werde. Die Kommission wirde die Plane bewerten und deren Umsetzung
kontinuierlich Uberwachen. Der Einsatz von finanziellen Sanktionen wirde zudem effektiver, indem ihre Hohe
abgesenkt werde, so die Kommission.

Abgesehen davon, dass die neue Zinswelt die Rechtfertigung des ESM-Reformvorschlags inzwischen Uberholt
hat, fokussieren sich sowohl die Kommission als auch der ESM zu stark auf die Belange einiger weniger Mit-
gliedstaaten. Wie Abbildung 3 zeigt, ist die Einhaltung des Schuldenreferenzwertes perspektivisch nur flir eine
Handvoll der EU-Staaten herausfordernd. Die Regeln an das Niveau ,fiskalisch fragiler” Staaten anzupassen,
wUrde bedeuten, Reformanstrengungen de facto zum Erlahmen zu bringen. Durch individuelles Verhandeln nati-
onal unterschiedlicher Plane wiirden zudem die Regeln nicht weniger komplex, sondern die Uberpriifung ihrer
Einhaltung noch intransparenter werden. Zudem wurde der diskretiondre Spielraum flr die Kommission weiter
erhoht werden. Die Kommission verkennt, dass eine zunehmende Politisierung der Fiskalregeln einer effektiven
Durchsetzung im Wege steht und sie dadurch dem EU-Integrationsprozess und der Stabilitét der Wirtschafts- und
Wahrungsunion einen Barendienst erweist.



Mit neuen Finanzmarktregeln zu mehr fiskalischer Stabilitat und Soliditat

Anstatt die EU-Fiskalregeln immer weiter aufzuweichen oder gar Ausnahmetatbestande fir ,gute” Schulden
einzufuhren, sollten die Regeln so weiterentwickelt werden, dass ihre Bindungswirkung erhdht und Anreize zu
solider Haushaltspolitik gestérkt werden. Dies kénnte dadurch erreicht werden, dass die Uberwachung der Fis-
kalregeln auf eine unabhangige und neutrale Instanz Ubertragen wird, die von der Kommission und dem Rat der
EU politisch und organisatorisch losgeldst ist. Denkbar ware eine Ubertragung der Kontrolle an den Européischen
Rechnungshof oder einen reformierten Européischen Fiskalausschuss. Ein stérker automatisiertes Sanktionsver-
fahren kdnnte erreicht werden, wenn das Prinzip der umgekehrten qualifizierten Mehrheit im Rat der EU bereits
ab der ersten Verfahrensstufe gelten wirde. Zudem ware es sinnvoll, fur die allgemeine Ausweichklausel ein
regelgebundenes Verfahren zu spezifizieren, das eine fortdauernde Aktivierung der Ausweichklausel ausschlief3t.

Diese Vorschlage kdnnen allerdings eine erneute Politisierung der Fiskalregeln nicht ausschlieBen. Zudem wirden
sie vermutlich kurzfristig nicht das Problem I6sen, dass einige hochverschuldete Staaten nicht Willens oder in
der Lage sind, in den kommenden Jahren hohe Primé&rtberschisse zu erzielen. Dieser Anforderung kénnte man
natUrlich mit einer Lockerung oder Abschaffung der 1/20-Regel begegnen, wie sie die Kommission anstrebt.
Allerdings sollte ein solcher Schritt nicht ohne Zugestandnisse an anderer Stelle erfolgen. Die EU sollte dazu
Ubergehen, eine umfassende Weiterentwicklung der Fiskalregeln mit der EinfGhrung neuer Finanzmarktregeln zu
verbinden, die die fiskalische Disziplinierung durch den Markt und die Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten in
den Vordergrund ricken. Dazu sollten folgende Instrumente und Ziele verfolgt werden:

e Accountability Bonds,

e Sovereign Pledge-Backed Securities,

e |nsolvenzordnung fur Staaten,

e Stérkung der Banken- und Kapitalmarktunion.

Accountability Bonds, deren Einflihrung erstmals 2015 von Clemens Fuest und Friedrich Heinemann vorgeschla-
gen wurde, wirden als nachrangige Staatsanleihen dazu beitragen, das Haftungsprinzip auf der Glaubigerseite
zu starken. Dabei durfen hochverschuldete Staaten fur ihre UberschieBende Neuverschuldung, die beispielsweise
Uber die erlaubten 0,5 Prozent des strukturellen Finanzierungssaldos oder Uber die erlaubten drei Prozent des
Defizitkriteriums hinausgeht, nur noch Staatsanleinen emittieren, die im Insolvenzfall nachrangig bedient werden.
Diese Anleihen, die nicht vom Eurosystem erworben werden dirfen, wirden vom Markt mit hdheren Risiken und
Zinsen bepreist, was eine hdhere Neuverschuldung teurer und damit unattraktiver macht.

Damit hochverschuldete Staaten im Krisenfall nicht zu schnell vom Finanzmarkt abgeschnitten werden, sollten
Accountability Bonds durch eine weitere neue Anlageklasse, sogenannte Sovereign Pledge-Backed Securities,
erganzt werden. Diese von einer moglichen Umschuldung ausgenommenen Staatsanleinen missten mit einem
staatlichen Pfand hinterlegt werden, wodurch die Eigenverantwortung der Schuldnerseite gestarkt wirde. Goldre-
serven oder kinftige Privatisierungserldse von Staatsbeteiligungen als Pfand wirden diese Anleihen zu den haufig
geforderten sicheren (nationalen) Anleihen im Euroraum machen. Hochverschuldete Staaten hatten somit im Falle
einer UbermaBigen Neuverschuldung die Moglichkeit, entweder héher verzinste nachrangige Anleihen (Accoun-
tability Bonds) oder niedriger verzinste vorrangige Anleihen (Sovereign Pledge-Backed Securities) zu begeben.

Eine staatliche Insolvenzordnung entlang vorab bestimmter, objektiver Kriterien wirde die Nicht-Beistandsklausel
der EU glaubwiirdiger machen und den politischen Druck zur Solidarhaftung reduzieren. Die antizipierte Verlust-
beteiligung der Glaubiger wirde flr Investoren den Anreiz erhdhen, die Ausfallrisiken von Staatsanleihen genauer
abzuschéatzen. Um auf den Finanzmarkten keine Unsicherheiten hervorzurufen, sollte die Insolvenzordnung zeitnah
beschlossen und zwingend ausgestaltet, aber erst nach einer gewissen Karenzzeit wirksam werden.

Dartber hinaus sollten Staatsanleihen kinftig mit Eigenkapital unterlegt werden missen. Eine Eigenkapitalun-
terlegung insbesondere fir heimische Staatsanleihen wirde helfen, den finanziellen Nexus zwischen Staaten
und Banken zu durchtrennen und Klumpenrisiken zu reduzieren. Eine weitere Vertiefung des Binnenmarktes,
insbesondere der nach wie vor stark fragmentierten Kapitalmarkte, wirde flr mehr Gewicht der EU auf den
Weltmarkten und eine gréBere Ruckversicherung in Krisenzeiten sorgen.
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