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EU-FISKALREGELN:

SINNVOLLE REFORMEN INNERHALB

DES MAASTRICHT-RAHMENS

Sebastian Dullien, René Repasi, Christoph Paetz, Andrew Watt, Sebastian Watzka

Die Europaischen Fiskalregeln stellen
fir die neue Bundesregierung eine
wichtige, wenn auch in der o6ffentli-
chen Debatte bislang wenig beachtete
Baustelle dar. Zum einen gibt es das
Risiko, dass einige der Plane der
neuen Regierung zu Investitionen in
Infrastruktur oder Klimaschutz in Kon-
flikt mit den EU-Fiskalregeln geraten,
selbst wenn sie mit der Schulden-
bremse des Grundgesetzes in Ein-
klang stehen. Zum anderen hat die EU
angekiindigt, die Fiskalregeln, die
eine Reihe von mittlerweile erkannten
Problemen aufweisen, (iberarbeiten
zu wollen, bevor 2023 die coronabe-
dingten Ausnahmeregeln auslaufen.
Schon in der zweiten Oktoberhilfte
will die EU-Kommission eine Kommu-
nikation mit ersten Schlussfolgerun-
gen aus dem Revisionsverfahren ver-
offentlichen.

Fir Deutschland ergeben sich potenzi-
elle Konflikte zwischen nationaler Politik
im Einklang mit der Schuldenbremse und

den EU-Fiskalregeln aus Konstruktionen,
die offentliche Investitionen Uber Kredit-
aufnahmen von Investitionsgesellschaf-
ten finanzieren sollen, wie von Bardt et al.
(2019) vorgeschlagen. Die Schulden-
bremse erlaubt sehr weitgehend eine sol-
che Kreditfinanzierung von o6ffentlichen
Investitionen, wenn diese Kredite von In-
vestitionsgesellschaften mit  eigener
Sachaufgabe durchgefiihrt werden (Be-
ckers et al. 2020). Die EU-Fiskalregeln
allerdings begrenzen die Nettokreditauf-
nahme des O&ffentlichen Sektors auf
strukturell 0,5 % des BIP, solange die
Schuldenquote Uber 60 % liegt, und zwar
ungeachtet davon, ob die Investition aus
dem Kernhaushalt oder von einer Inves-
titionsgesellschaft erfolgt. Ein Teil der
von der Schuldenbremse erlaubten Kre-
ditaufnahme ware deshalb — je nach
Konstruktion — von den EU-Fiskalregeln
erfasst und maoglicherweise untersagt. In
der aktuellen Form drohen so die EU-Fis-
kalregeln ©6konomisch sinnvolle Plane
der neuen Regierung zu blockieren, ob-
wohl sie weder die Schuldentragfahigkeit



Deutschlands gefahrden wirden (Dullien
et al. 2021) noch im Konflikt mit der deut-
schen Schuldenbremse stehen.

Die europaische Reformdebatte speist
sich aus Erkenntnissen Uber mindestens
funf Schwachen: Erstens ist das aktuelle
Regelwerk bestehend aus Bestimmun-
gen in den EU-Vertragen und einer Reihe
von sekundarrechtlichen Regelungen
extrem kompliziert geworden (alleine die
aktuelle Version des sogenannten
,Vademecums®, einer Handreichung zur
Anwendung der Regeln, umfasst rund
100 Seiten), sodass es oft nur noch von
einer Handvoll Expertlnnen in der EU-
Kommission und einzelnen Finanzmini-
sterien voll durchdrungen wird. Zweitens
ist es dem Regelwerk nicht gelungen,
den Anstieg der Staatsschuldenquote in
vielen Landern zu verhindern. Drittens
sind oftmals vor allem 6ffentliche Investi-
tionen den Sparprogrammen in den Mit-
gliedsstaaten zum Opfer gefallen, was
die Wachstumsaussichten dampft. Vier-
tens sind die Vorgaben etwa zur Ruck-
fuhrung der Schuldenquote um 1/20 des
Abstands zu der 60 %-Grenze des Maas-
tricht-Vertrages absehbar zu ambitioniert
fur Lander mit — nach der Corona-Krise —
besonders hohen Schuldenquoten. Flnf-
tens hat die technische Ausgestaltung
der Regeln in den vergangenen Jahren in
vielen Landern zu einer prozyklischen Fi-
nanzpolitik gefuhrt, d.h. die Regeln grif-
fen in guten Jahren zu wenig und in
schlechten Zeiten zu stark.

Ebenen der EU-Regulierung

Um die Begrenzungen und Reformoptio-
nen der EU-Fiskalregeln zu verstehen, ist
es hilfreich, sich die verschiedenen Re-
gelungsebenen und die Voraussetzun-
gen einer jeweiligen Reform vor Augen
zu fuhren. Insbesondere sind vier Ebe-
nen zu unterscheiden:

1. In den EU-Vertragen (gemeinhin als
,Maastricht“-Regeln verstanden) wird
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den Mitgliedsstaaten in Art. 126 AEUV
vorgeschrieben, ,ubermaRige Defizite®
zu vermeiden. Inwieweit ein Defizit
Ldabermafig“ ist, wird dabei laut Ver-
trag in einem komplexen politischen
Verfahren beurteilt. Ein Kriterium ist
dabei laut Vertrag, dass bestimmte
Referenzwerte flr Defizite und Schul-
denquote (die in einem Protokoll fest-
gelegt sind, siehe unten), Uberschrit-
ten werden. Ein bloRes Uberschreiten
dieser Werte reicht jedoch nicht aus,
um von einem UbermaRigen Defizit zu
sprechen. Dieses wird abschlielsend
erst vom Rat mit Mehrheit und nach
Abwagung samtlicher, auch entlasten-
der Faktoren politisch festgestellt. Be-
zuglich der Schuldenquote legt Art.
126 AEUV fest, dass diese nur als
Ubermalig anzusehen ist, wenn sie
nicht riicklaufig ist oder sich nicht aus-
reichend schnell dem Referenzwert
annahert. Der EU-Vertrag kann dabei
nur mit Einstimmigkeit im Europai-
schen Rat und nach Zustimmung aller
Mitgliedstaaten entsprechend ihrer
Verfassungsvorgaben geandert wer-
den, weshalb in einzelnen Mitglieds-
staaten ein Referendum notwendig
werden kann.

. In einem Protokoll zu den EU-Vertra-

gen sind die Referenzwerte fur die so-
genannten Maastricht-Regeln auf 3 %
des BIP fur das Defizit und 60 % des
BIP fUr die Schuldenquote festgelegt.
Die Werte in dem Protokoll konnen
ohne Vertragsanderung mit Einstim-
migkeit im Rat der EU gemal einem
im EU-Vertrag festgelegten besonde-
ren Verfahren geandert werden.

. Im EU-Sekundarrecht sind eine Viel-

zahl von Regeln enthalten, die unter
anderem vorschreiben, wie Uberma-
Rige Budgetdefizite und makrotkono-
mische Ungleichgewichte verhindert
und abgebaut werden sollen. Die Be-
grenzung des strukturellen Defizits auf
die mittelfristigen Haushaltsziele
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(MTOs) von 0,5 % des BIP fir Lander
mit einer Schuldenquote von mehr als
60 % und die Vorgabe, die Schulden-
quote jahrlich um 1/20 des Abstands
zu den 60 % zurlckzuflhren, ergeben
sich aus diesen Regeln. Diese Regeln
koénnen im regularen EU-Gesetzge-
bungsverfahren teils mit qualifizierter
Mehrheit, teils mit Einstimmigkeit im
Rat gedndert werden und sind seit der
Einfihrung des Euro auch schon
mehrfach geandert worden.

4. Der Vertrag Uber Stabilitat, Koordinie-
rung und Steuerung in der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (,Fiskal-
pakt‘) schreibt einige der Regeln aus
der EU-Sekundargesetzgebung, teil-
weise in verscharfter Form, noch ein-
mal in einem zwischenstaatlichen Ver-
trag unter 25 der EU-Mitgliedsstaaten
fest. Da dieser Vertrag aul3erhalb des
EU-Rechts steht, aber die Kompe-
tenzfelder der EU berihrt, wiirde ein
Konflikt des EU-Sekundarrechts mit
diesem Vertrag dazu fihren, dass die
Regeln des Fiskalpakts auflder Anwen-
dung gesetzt werden missen (Repasi
2013). Mit anderen Worten: Der Fis-
kalpakt steht einer Reform des EU-
Sekundarrechts nicht im Weg.

Eine ,Ruckkehr zu den Maastricht-Re-
geln®, wie sie derzeit in der politischen
Diskussion gelegentlich gefordert wird,
kann sinnvollerweise kaum einen Re-
formstopp all dieser Regeln bedeuten.
Unterhalb des Vertragstextes der EU-
Vertrage zu den Fiskalregeln sind die
Regeln Uber die Jahre mehrfach ange-
passt worden und ein von der EU-Kom-
mission angestofRener, von allen Mit-
gliedstaaten grundsatzlich gebilligter
Reformprozess ist schon im Gange.
Stattdessen muss es darum gehen, die
EU-Vertrage zu achten, aber Dysfunkti-
onalitdten auszurdumen.
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Reformoptionen ohne
Vertragsanderung

Ohne die EU-Vertrage zu andern und da-
mit den Kern der Maastricht-Regeln an-
zutasten, ergeben sich Uber eine Ande-
rung des EU-Sekundarrechts eine Reihe
von Modglichkeiten, das Ziel nachhaltiger
Staatsfinanzen, einer perspektivischen
Senkung der Staatsschuldenquote und
mehr Spielraume fir offentliche Investiti-
onen zu vereinbaren. Sinnvolle und wich-
tige Stellschrauben waren hier, wie auch
vom Europdischen Fiskalausschuss
(2020) und dem IMK (Dullien et al. 2020)
diskutiert sowie vom Europaischen Par-
lament (2021) und vom Europaischen
Wirtschafts- und Sozialausschuss (2021)
in Teilen aufgegriffen:

— Umstellung der Feinsteuerung der
jahrlichen Finanzpolitik von der bishe-
rigen Betrachtung struktureller Defi-
zite auf eine Ausgabenregel, bei der
die nicht-investiven, nicht-zyklischen
Ausgaben nur mit einer bestimmten
Rate pro Jahr wachsen durfen, so-
lange diese nicht durch diskretionare
Steuererhéhungen finanziert werden.

— Vorrangbehandlung von wachstums-
fordernden, o6ffentlichen Investitionen
etwa durch Einfiihrung einer golde-
nen Regel fir Investitionen, die diese
Ausgaben nicht als Teil des Ausga-
benpfads betrachtet, sondern zumin-
dest teilweise eine Finanzierung Uber
Kreditaufnahme erlaubt.

— Eine Anderung der 1/20-Regel zur
Anpassung der Schuldenquote etwa
mit langeren Anpassungspfaden oder
eine temporare Aussetzung, sodass
auch hochverschuldete Lander die
Erfordernisse ohne makro6konomi-
schen Schaden erflllen kénnen.

Diese Reformen waren — je nach konkre-
ter Ausgestaltung — ohne Anderungen
der EU-Vertrage moglich. Die Referenz-
werte aus dem Protokoll zum EU-Vertrag
blieben unangetastet und wirden ihre
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Glltigkeit behalten. Gleichzeitig wirden
die Regeln weiter der Grundidee des
Maastricht-Vertrages entsprechen, der
eine Begrenzung der Defizite und eine
allmahliche Ruckfihrung hoher Schul-
denquoten vorsieht.

Eine kluge Nutzung dieser Méglichkeiten
wirde dabei erlauben, die Komplexitat
der bisherigen Regeln zu verringern, die
Transparenz zu starken und am Ende
auch die Glaubwirdigkeit des EU-Ver-
tragsrahmens zu erhohen, da die neuen
Regeln weniger unerwiinschte wirt-
schaftliche Nebenwirkungen in sich tra-
gen, einfacher von der Kommission
durchgesetzt werden kénnen und damit
ihre  Anwendung auch auf nationaler
Ebene leichter zu kommunizieren ist. Sie
wlrde auch mogliche europaische Hin-
dernisse fur einen sinnvollen Umgang mit
der deutschen Schuldenbremse, wie er
aktuell in den Sondierungsgesprachen
diskutiert wird, beiseite raumen.
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