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Viele Wege zu einer Starkung der fiskalischen Glaubwurdigkeit

Armin Hartlieb und Oliver Morwinsky

> Die Corona-Krise hat durch ihre starken wirtschaft-
lichen Ausmal3e Auswirkungen auf die Fiskal- und
Haushaltspolitiken in den Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Union (EU). Die EU hat ihr Rahmenwerk
far nationale Schuldenregeln, den Stabilitats- und
Wachstumspakt, voribergehend bis Ende 2022
ausgesetzt.

> Aktuell findet eine rege Diskussion tber dessen
Zukunft statt. Eine Weiterentwicklung scheint unum-
ganglich. Die Fragen lauten: Auf welcher Grundlage
und in welcher Form? Es kursieren bereits verschie-
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dene Vorschlage, von einer weiteren Flexibilisierung,
Uber landerspezifische Vorgaben bis hin zum Beibe-
halten des Status quo.

Eine starkere fiskalische Glaubwurdigkeit und weitere
Aspekte wie eine ,Anpassung auf Zeit", ein Anreizsys-
tem oder einen Automatismus der Sanktionsmaéglich-
keiten sind sinnvoll und machbar.

Feste und belastbare Regeln fiir europaweit solide

Staatsfinanzen werden gebraucht. Damit werden die
EU und die Eurozone attraktiver fir Investitionen.

www.kas.de


http://www.kas.de

Konrad-Adenauer-Stiftung e. V. Nr. 480
Analysen & Argumente April 2022

Inhaltsverzeichnis

AUSZANEGSIAZE ... 2
ZWEI LRI 1IN EUFOPA ... 3
Reformbedarf: Wenn ja, Welcher NaTUI? ... 4
Die Frage der drei 0der 60 PrOZEeNT ........oo.cooiiiee e 4
Verschiedene Reformvorschlage und deren EiNOrdnUNE .............ccoocooviiiiiiiiieas 5
Weiterentwicklung des SWP fiir mehr fiskalische Glaubwirdigkeit ... 7

Ausgangslage

Im Mérz 2020 wurde im Zuge der Corona-Pandemie und ihrer wirtschaftlichen Folgen der
Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) der Europdischen Union (EU) bis zum 31. Dezember
2022 ausgesetzt. Der SWP stellt einen Rahmen zur Koordinierung und Uberwachung der
nationalen Haushaltspolitiken auf europaischer Ebene dar. Zum 1. Januar 2023 soll das
Regelwerk wieder aktiviert werden. Dabei ist eine rege Diskussion darUber entstanden, ob
der Stabilitats- und Wachstumspakt in seiner alten Form wieder in Kraft gesetzt werden
kann oder das gemeinsame Regelwerk reformiert werden musse, insbesondere in Hinblick
auf die steigenden Schuldenstande in der EU. Vor der Corona-Krise lagen die relativzum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) gemessenen Staatsschulden in der EU beziehungsweise im Euro-
Wahrungsraum bei rund 77 beziehungsweise 84 Prozent; infolge der Eindammungsmalinah-
men der Corona-Pandemie sind die Staatsschuldenquoten im ersten Corona-Jahr auf rund
90 Prozent respektive 97 Prozent und damit auf die héchsten je gemessenen Werte gestie-
gen. Auch im Jahr 2021 werden sich die Staatsschulden relativ zum BIP um diesen héchsten
Wert bewegen." In der Mitteilung der Europaischen Kommission zu den haushaltspolitischen
Leitlinien fir 2023 bewertet die Kommission die Auswirkungen des russischen Angriffskrie-
ges auf die Ukraine mit Hinblick auf die Wachstumsaussichten und Abwartsrisiken negativ.?
Im Verlaufe des Jahres 2022 kénnten die 6konomischen Belastungen der Corona-Pande-
mie nachlassen. Demgegenuber zeichnen sich Rickpralleffekte aus den Sanktionsregimen
und Boykotten gegentber Russland und Belarus auf die europaische Wirtschaft ab, die
wahrscheinlich einen negativen Effekt auf das BIP-Wachstum der EU in 2022 haben werden.
Es sind nicht nur die negativen Auswirkungen auf die Energiepreise und Wertschépfungs-
ketten. Auch die hohen Unsicherheiten gegentber den weiteren Entwicklungen im Ukraine-
Krieg fihren zu einem Zurlckhalten von Wirtschaftsaktivitaten.: Beim informellen Sonder-
gipfel in Versailles am 10./11. Marz 2022 haben die Staats- und Regierungschefs erklart,
dass der Gesamtinvestitionsbedarf der nationalen Haushalte der neuen geopolitischen
Lage Rechnung tragen solle. Zudem wurde auf die zentrale Bedeutung von wachstumsfor-
dernden Investitionen zur Finanzierung der Schuldenlast sowie der dualen Transformation
hingewiesen.

Unabhangig von der Einordnung jeder einzelnen Krise: Es wird deutlich, wie wichtig fur jeden
Mitgliedstaat der EU und der Eurozone seine fiskalpolitische Handlungsfahigkeit ist. Die
EU durfte sich kiinftig starker denn je vielfaltigen Umbrichen ausgesetzt sehen. Auf diese
sich rapide verandernde Umstande mussen die EU-Mitgliedstaaten schnell reagieren
koénnen, was entsprechende finanzielle Kapazitaten erfordert. Fiir einige Staaten sind die
Tragfahigkeiten ihrer nationalen Haushalte erkennbar gefahrdet. So weisen im Berichtsjahr
2020 Griechenland (206 Prozent), Italien (156 Prozent), Portugal (135 Prozent) und Spanien
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(123 Prozent) die hochsten Schuldenstande in der EU aus. Demgegenuber liegt Deutschlands
Schuldenstand bei 69 Prozent* und damit relativ nahe am Maastricht-Kriterium von 60 Pro-
zent. Vor diesem Hintergrund ist ein Festhalten an verlasslichen Regeln trotz der aktuellen
geopolitischen Ereignisse langfristig geboten. Die genaue Ausgestaltung dieser Regeln
steht derzeit zur Diskussion.

Diese ist auch fur die neue Bundesregierung besonders von Bedeutung. Es braucht ein Sig-
nal von Glaubwiurdigkeit und Fuhrung fur die fiskalpolitische Stabilitat in der EU, nicht zuletzt
als Voraussetzung fur ein tragfahiges Wirtschaftswachstum, mit dem 6ffentliche Haushalte
konsolidiert und Schulden zurtickgezahlt werden. Neue national aufgenommene Schulden
senden ein falsches Signal an Europa. Letztendlich braucht es belastbare Regeln fur europa-
weit solide Staatsfinanzen; sie dienen der Europdischen Union als eine Art Versicherung fur
die Widerstandsfahigkeit ihrer Wirtschaft in Krisenzeiten. Denn gerade der Ukraine-Krieg
beziehungsweise die Antwort Europas zeigt: AulRenwirtschaftliche Starke ist nur dann glaub-
wurdig, wenn sie auf finanzpolitischer Stabilitat ruht.

Zwei Lager in Europa

Die Frage einer Reform des SWP spaltet die EU in die altbekannten Lager: Der eher stabili-
tatsorientierte Norden mit der selbsternannten ,Koalition der Sparsamen*, Osterreich, die
Niederlande, Danemark, Schweden und Finnland; Lettland, die Slowakei und Tschechien
haben sich mittlerweile angeschlossen. lhnen stehen viele siideuropaische Lander (zum Bei-
spiel Italien, Griechenland, Frankreich) gegentber, die schon lange auf eine Lockerung der
Euro-Stabilitatskriterien drangen.

Laut dem franzdsischen Finanzminister Bruno Le Maire braucht man zwar gemeinsame
Regeln, aber einige der alten Regeln seien obsolet, wie beispielsweise das Maastricht-
Kriterium der 60-Prozent-Regel fiir die Gesamtverschuldung. Wiirde der SWP Anfang 2023
wieder aktiviert, so heil3t es in Paris, mUssten viele Staaten ihre Ausgaben entsprechend der
~Zwanzigstel-Regel” so stark senken, dass sofort eine Rezession ausgeldst und die Wirtschaft
der EU in die nachste Krise gestoRen wirde. Die ,Zwanzigstel-Regel” besagt, dass ein Schul-
denstand oberhalb des Maastricht-Kriteriums jahrlich um ein Zwanzigstel - also binnen
20 Jahren in gleichen Raten - wieder auf 60 Prozent des nationalen BIP abgebaut wird. Le
Maire zufolge dirfe das Wachstum nicht abgewurgt werden. Der franzdsische Prasident
Emmanuel Macron will den Stabilitatspakt daher ersetzen.® Die EU-Ratsprasidentschaft im
ersten Halbjahr 2022 soll hierfur eine Moglichkeit sein.

Frankreichs starkster Verblndeter ist Italien. Ministerprasident Mario Draghi machte deut-
lich, dass es fur Italien kein Zurtick zum alten Stabilitatspakt geben kénne. Und das hat mit
der Zwanzigstel-Regel zu tun. Der zufolge musste Italien seinen Schuldenstand jahrlich um
mehr als funf Prozent des Bruttoinlandsprodukts reduzieren, woraus sich eine Rezession
entwickeln kdnnte. Im September 2021 hat die sogenannte ,Koalition der Sparsamen” die
Europaische Kommission aufgefordert,® eine Reform des Paktes nicht Uberstlrzt anzugehen.
Angesichts der unterschiedlichen Winsche einzelner Mitgliedstaaten solle die Europaische
Kommission erst einmal ausloten, in welche Richtung eine Reform gehen kénnte. Die Riick-
fihrung der Corona-Schulden durfte nicht aus den Augen verloren werden. Die kompliziert
gewordenen Regeln mussten vereinfacht und glaubwdirdig angewendet werden.

Dies findet sich so vom Grundsatz her auch im Koalitionsvertrag der neuen deutschen Bun-
desregierung wieder. Der Grundgedanke musse erhalten bleiben, dass der Pakt auf allgemei-
nen Regeln beruhe und nicht politischer Beliebigkeit folge.
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Reformbedarf: Wenn ja, welcher Natur?

Sofern man die Frage nach der grundsatzlichen Reformbedurftigkeit des SWP bejaht, stellt
sich eine weitere Frage: Geht es um eine Reform aus 6konomischen oder politischen Grun-
den? Sofern Ersteres zutrifft, bedurfte es hier als Grundlage wirtschaftlicher Analysen, die sich
mit 6konomischen Kennziffern auseinandersetzen, die dieses Argument untermauern. Haufig
wird das Argument der Schuldentragfahigkeit genannt, im Verbund mit dem Drei-Prozent-
Ziel fur das jahrliche Defizit beziehungsweise mit dem 60-Prozent-Ziel fur den Schuldenstand.
Dies ist eng mit der wirtschaftlichen Entwicklung verknUpft. Die Prognosen hierfur sind derzeit
unterschiedlich, von steigendem Wirtschaftswachstum bis zu steigenden Preisen und allenfalls
moderat steigenden Zinsen. Ob die Schulden tragfahig sind, entscheiden letztendlich die
Finanzmarkte, die die Staatsanleihen kaufen.

FUr die Finanzmarkte sind jedoch glaubwurdige Schuldenregeln notwendig. Der SWP wurde

in den letzten Jahren immer weiter aufgeweicht, sodass seine Glaubwiirdigkeit gelitten hat.
Gerade vor diesem Hintergrund sollte davon Abstand genommen werden, langfristige Schul-
denregeln zur kurzfristigen Ankurbelung der Konjunktur abzuandern. Nicht zuletzt sind die
groBen Unsicherheiten bei den wirtschaftlichen Prognosen aufgrund der Pandemie ein Grund
zur Zuruckhaltung bei voreiligen Veranderungen der Schuldenregeln. Die aktuelle Wirtschafts-
lage gibt keine Begriindung fur eine Reform des SWP, schon eher gilt dies fur die Schulden-
tragfahigkeit, die von der 6konomischen Stabilitat nicht losgelost ist.

Der derzeitige Debattenstand lasst zudem eine weitere Deutung zu: dass es auch oder vor
allem um eine politische Reform geht. Der Gedanke der verantwortungsvollen Haushalts-
fuhrung, welcher zum Teil mit Austeritat’ verwechselt wird, soll mit der dualen Transforma-
tionsstrategie der EU - hin zu einer nachhaltigen und digitalen EU - verknupft werden. Kurz
gesagt besteht die Gefahr, die Schuldenregeln nur deshalb zu reformieren, um unter dem
Deckmantel einer Starkung der Wirtschaft zusatzliche Finanzmittel flr die nachhaltige und
digitale Transformation in den EU-Mitgliedslandern zu generieren. Damit ist auch die grund-
satzliche Frage verbunden, ob fur diese zweifelsohne wichtige Transformation zusatzliche
Schulden aufgenommen werden diirfen und sollten.

Die Frage der drei oder 60 Prozent

Die Corona-Pandemie hat eine regelkonforme und auf Schuldenabbau orientierte Politik
maligeblich erschwert. Laut Europaischer Kommission® mache es der Anstieg der in Hinblick
auf die Rettungsprogramme aufgenommenen Staatsschulden noch schwerer, die bereits vor
der Krise hohen Schuldenstandquoten schrittweise auf ein tragbares Niveau zu senken, ohne
zugleich das notwendige Wachstum abzuwdurgen. Schlie8lich erfordere die doppelte Neuaus-
richtung der Wirtschaft auf den ,Green Deal” und die Digitalisierung noch auf Jahre hinaus
hohe 6ffentliche Investitionen. Allein der Green Deal erfordere bis 2030 6ffentliche und pri-
vate Investitionen von 520 Milliarden Euro pro Jahr. Der Fokus der Europaischen Kommission
liegt deshalb nicht auf dem Kriterium, die jahrliche Nettoneuverschuldung auf drei Prozent
der Wirtschaftsleistung zu begrenzen.® Vielmehr will sie das zweite Maastrichter Kriterium
von 60 Prozent Schuldenstandsquote Gberprifen. Allerdings wére sowohl fiir die Anderung
des Drei- als auch des 60-Prozent-Ziels eine Vertragsanderung notwendig. Dies scheint zum
aktuellen Zeitpunkt keine realistische Option zu sein.

Die Europaische Kommission mdchte die Debatte Uber die Zukunft des Stabilitatspaktes
daher unter anderem mit den Mitgliedstaaten fortsetzen und im zweiten Quartal 2022
Leitlinien fur die Haushaltspolitik der EU-Staaten fiir das Jahr 2023 vorlegen. Danach sei
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eine Reform der Finanzregeln denkbar, sagte der Vizeprasident der EU-Kommission Valdis
Dombrovskis. Es wird erwartet, dass die Vorschlage zum SWP erst nach der franzdsischen
Prasidentschaftswahl im April 2022 kommen werden.

Verschiedene Reformvorschldge und deren Einordnung

Die Frage ist nun, ob die bestehenden Regeln neu interpretiert werden sollen, oder ob es
eines neuen Abkommens bedarf. Verschiedene Vorschlage kursieren bereits:

Reformvorschlag vom Think-Tank Bruegel

Ein Vorschlag der Brusseler Denkfabrik Bruegel vom September 2021 behandelt die Mog-
lichkeit, Investitionen in den Klimaschutz von den Defizitberechnungen auszunehmen. Eine
Untersuchung habe gezeigt, dass der zusatzliche Investitionsbedarf fir die EU-Klimaziele
zwischen 0,5 Prozent und einem Prozent des BIP pro Jahr liege. Man kdnne diese Kosten her-
ausrechnen. Darlber hinaus musse der Pakt nicht aufgeweicht werden, solange die Kommis-
sion die vorhandene Flexibilitat voll ausnutzt, so Bruegel. Frankreich und Italien unterstitzen
diese Position, wahrend die stabilitdtsorientierteren Staaten gegen diesen Ansatz sind.

Einordnung:

Bei diesem Vorschlag waren neue Schulden fur Klimaschutzinvestitionen legitimiert. Die
dahinterliegende Logik ist, dass heutige Klimaschutzinvestitionen die Kosten des Klimawan-
dels in Zukunft dampfen und somit die finanzielle Situation vordergriindig verbesserten.
Allerdings werden hier die Zins- und Tilgungszahlungen vernachlassigt. Vielmehr besteht
bei diesem Ansatz die Gefahr, dass vermehrt Schulden flr solche Ausgaben aufgenommen
werden, die nur am Rande etwas mit dem Klimaschutz zu tun haben. Die Gefahr, den SWP
somit teilweise zu umgehen, ist nicht von der Hand zu weisen. Es kdmen schnell Begehr-
lichkeiten auf, um die Verschuldungsmaoglichkeit auch fur andere Ausgabenzwecke, wie bei-
spielsweise die fir eine digitale Transformation, zu nutzen. Im Ubrigen gibt es bereits auf
EU-Ebene den NextGenerationEU-Fonds, der explizit die duale Transformation mitfinanzie-
ren soll. Diese Gelder sollten zunachst genutzt werden, bevor Uber eine neue Finanzierung
durch Schulden und eine entsprechende Anderung des SWP nachgedacht wird.

Dieser Vorstol verkennt vor allem die Tatsache, dass Klimaschutzmalinahmen beziehungs-
weise strukturelle Ausgaben zur Transformation der Wirtschaft Uberwiegend als private
Investitionen und eben nicht aus 6ffentlichen Mitteln zu finanzieren sein werden. Zusam-
menfassend ist bei diesem Reformvorschlag dul3erste Vorsicht geboten.

Individuelle Zielvereinbarungen zum Schuldenabbau

Eine andere in Brussel diskutierte Alternative' ware, mit jedem Land individuelle und rea-
listische Ziele fur eine Ruckfuhrung der Gesamtverschuldung innerhalb eines festgelegten
Zeitraumes festzulegen. Hierbei wiirden konkrete MaBnahmen fir den Schuldenabbau
vereinbart, anstatt eine starre Grenze fur die staatliche Gesamtverschuldung von 60 Prozent
vorzuschreiben. Damit kdnnte den hochverschuldeten Landern ein Entgegenkommen sig-
nalisiert und zugleich eine zu starke Absenkung des Schuldenstandes in zu kurzer Zeit und,
damit einhergehend, eine moégliche Schwachung der wirtschaftlichen Entwicklung verhindert
werden. Nils Thygesen, Vorsitzender des Europaischen Fiskalausschusses, einem unabhangi-
gen Beratungsgremium in der Europaischen Kommission, spricht von zehn bis 15 Jahren, die
diese Staaten zusatzlich eingeraumt bekdmen, um das 60-Prozent-Ziel zu erreichen.”

Klimaschutz-
investitionen
ausnehmen

60-Prozent-Ziel
bleibt - flexibler
Abbaupfad
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Einordnung:

Die hochverschuldeten Staaten sollten prinzipiell einen Anreiz haben, sich mit der Euro-
paischen Kommission und den EU-Mitgliedstaaten auf einen Abbaupfad zu verstandigen.
Niemand kann Interesse an Regeln haben, die nicht sinnvoll eingehalten werden kénnen. Ob
ein verhandelter Abbaupfad auch durchgesetzt werden kann, bleibt jedoch mehr als frag-
lich. Vielmehr setzte man die einzeln verhandelten Sonderwege der Vergangenheit fort, mit
denen die Umsetzung des SWP bereits in den letzten Jahrzehnten gescheitert war. Allerdings
bleiben noch Fragen offen: wer verhandelt aufseiten der EU? MUssen der Rat beziehungs-
weise alle Staats- und Regierungschefs dem Ergebnis einstimmig oder mehrheitlich zustim-
men? Ab wann gilt der individuelle Abbaupfad als nicht erreicht, und wie soll die Rickkehr
zur Zwanzigstel-Regel gestaltet werden? Vor allem aber werden fur die Zukunft falsche
Anreize gesetzt: Stark verschuldete Staaten erhalten Sonderregelungen. Dieses starkt nicht
die Glaubwurdigkeit des SWP auf den Finanzmarkten.

Reformvorschlag des ESM

Klaus Regling, Direktor des Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM), hat im Oktober
2021 im Magazin Der Spiegel, ausgehend von einem Diskussionspapier des ESM," fir eine
Anpassung der Regeln zum Schuldenstand geworben. Unverandert soll das Defizitkriterium
bestehen bleiben, nach dem das jahrliche Defizit auf unter drei Prozent des BIP zu begrenzen
ist. Fur den Schuldenstand seien jedoch laut ESM-Papier 100 statt bisher 60 Prozent der neue
Referenzwert. Zudem soll es eine neue Ausgabenregel geben: Die Staatsausgaben durfen
jahrlich nicht starker steigen als das durchschnittliche Wachstum eines Landes. Das soll dafur
sorgen, dass die Schulden nicht ausufern. Mitgliedstaaten mit einem Schuldenstand von
unter 100 Prozent hatten sich nur an die Ausgabenregel zu halten, so der ESM-Vorschlag.
Staaten mit mehr als 100 Prozent mussten zusatzlich Tempo beim Schuldenabbau machen.
Den genauen Abbaupfad fir die Verschuldung wirde die Europaische Kommission festlegen,
er soll aber ungefahr der bisherigen Zwanzigstel-Regel entsprechen. Mit anderen Worten:
Das Land miisste in rund 20 Jahren die Grenze von 100 Prozent erreichen. Die ESM-Okono-
men wollen Ausnahmen zulassen, wenn ,schwerwiegende wirtschaftliche Umstéande oder
eine Investitionslicke” diese rechtfertigen. Staaten, die gegen die Drei-Prozent-Regel versto-
Ren, droht wie bisher ein Defizitverfahren durch die Europaische Kommission. Sie kénnten
Lunter aullergewdhnlichen Umstanden” Ruckgriff auf einen neu zu schaffenden Fonds zur
Haushaltsstabilisierung erhalten.

Einordnung:

Bei diesem Vorschlag wird in etwa der aktuelle Durchschnitt des Schuldenstandes der Euro-
Staaten als neuer Referenzwert genommen. Bestehende Schulden unterhalb des Referenz-
wertes mussten perspektivisch nicht reduziert werden. Auf der anderen Seite ist der Schul-
denabbaupfad fur Schuldenstande oberhalb des Referenzwertes fast so streng wie unter der
bisherigen Regelung, mit der Gefahr einer riicklaufigen Konjunktur. Das mag zwar pragma-
tisch sein, ware aber keine nachhaltige Strategie. Denn eine Staatsschuld in gleicher Hohe wie
das Bruttoinlandsprodukt zu gestatten und zudem ein Haushaltsdefizit von bis zu drei Pro-
zent zu gewahren, belastet die Tragfahigkeit der nationalen &ffentlichen Haushalte. Zudem
bleibt unklar, in welchen spezifischen Situationen Ausnahmen greifen. Investitionslicken gibt
es in fast jedem EU-Staat, oft dauerhaft. Auch bleibt offen, wie ein Fonds zur Haushaltsstabili-
sierung finanziert werden soll. Bei diesem Vorschlag besteht zudem die Gefahr, dass zusatz-
liche Schulden legitimiert und Gber den Fonds geschaffen werden sollen. Des Weiteren stellt
die Notwendigkeit der Vertragsanderungen eine hohe Hiurde dar.

Referenzwert von 100
statt 60 Prozent
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Weiterentwicklung des SWP fur mehr fiskalische Glaubwirdigkeit

Eine Anderung des SWP scheint in Anbetracht der politischen Gemengelage notwendig. Die
Frage ist, in welcher Form der SWP weiterentwickelt werden sollte. Die Eindammung von
Staatsschulden scheiterte in der Vergangenheit nicht an den Regeln des SWP, sondern viel-
mehr an deren Umsetzung: Bisher hat die EU die Regeln unzureichend durchsetzen kénnen.
Vorhandene Sanktionsinstrumente wurden kaum genutzt und die Regeln stattdessen immer
soweit aufgeweicht, dass keine Sanktionen angewendet werden mussten. Nachfolgend wer-
den weitere, eigene Vorschlage hierzu vorgestellt:

1) Positive Anreize setzen und Vorteile gewahren

Es ist nicht Uberraschend, dass infolge des Auslassens von vorgesehenen Sanktionen im
Regelverstol3 kein groRer Anreiz zur Einhaltung der Schuldenregeln bestand. Ein Ausweg
kénnte daher eine Umkehrung sein, namlich starkere positive Anreize zum Befolgen des
SWP zu setzen. Die EU kdnnte einen Vorteil gewahren, wenn Staatsschulden schneller
zuruckgezahlt werden als es die Zwanzigstel-Regel vorsieht. Der Vorteil kénnte in Form
einer frihzeitigeren oder gréBeren Zahlung aus Mitteln des Kohasionsfonds bestehen, um
die Mitgliedstaaten bei ihren Investitionsbemuihungen weiterhin zu unterstitzen. Auch
wenn nur wenige Lander solche Fortschritte in der aktuellen Haushaltslage erbringen
kénnen, ware eine solche Malinahme perspektivisch ein positiver Anreiz zu guter Haus-
haltsfuhrung.

2) Eine Anpassung auf Zeit

Moglich ware auch eine zeitlich befristete Anpassung des SWP. Beispielsweise kdnnte die
Zwanzigstel-Regel beibehalten werden, aber den starker verschuldeten Landern einmalig
mehr Zeit mit einer festgesetzten Frist zur Ruckfuhrung des Schuldenstandes gegeben
werden. Eine Anpassung auf Zeit hatte zwei Vorteile: Erstens wird der politische Verhand-
lungsspielraum grof3er, da die Extrempositionen durch eine festgelegte Dauer aufgeweicht
werden. Zweitens wird eine Nachjustierung mdglich. Dies spielt sowohl den Verfechtern als
auch den Gegnern einer strikteren Auslegung der Regeln des SWP in die Karten. So kdn-
nen beide Seiten ihre jeweilige Position auf Grundlage neuer Erkenntnisse oder Ereignisse
erneut untermauern.

3) Automatismus fiir Sanktionsméglichkeiten

Ein drangender Bedarf besteht Uberdies darin, den Sanktionsmaéglichkeiten zur tatsach-
lichen Anwendung zu verhelfen. Der Verzicht auf ein Defizitverfahren mit Ricksichtnahme
auf politisch oder wirtschaftlich wichtige Lander ist keine Option mehr. Nur Regeln, die sich
im Ernstfall auch durchsetzen lassen, sind belastbare Regeln, die zur Einhaltung diszipli-
nieren und zudem Glaubwdrdigkeit an den Finanzmarkten herstellen. Ein Sanktionsauto-
matismus ist angezeigt, der mehrstufige Sanktionsfolgen automatisch auslost. Betroffene
Lander waren dann in der Beweislast, um die Sanktionen abzuwenden. Je nach Gewicht der
Kriterienverletzung kdnnte beispielsweise eine erste Sanktionsstufe sein, die Auszahlung
von Kohéasionsmitteln mit der Einhaltung der Regeln des SWP zu verknupfen - ahnlich wie
beim Rechtsstaatlichkeitsmechanismus. Als eine weitere Sanktionsstufe ware der Stimm-
rechtsentzug im Rat denkbar. Durch diese automatischen Sanktionsstufen wiurde dem SWP
mehr Glaubwiirdigkeit verliehen. Zur Uberwachung und als eine Art Schiedsrichter wére das
unabhangig besetzte Fiscal Board einzusetzen.

4) Monitoring starken fiir eine Disziplinierung ex ante

Anstatt einen Regelverstol3 ex post feststellen und ahnden zu mussen, sollte man es erst
gar nicht hierzu kommen lassen. Es braucht Regelwachter, die frihzeitig eine Warnung fur
einen erkennbaren Regelkonflikt geben kénnen. Hier kommt dem Europaischen Semester
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eine zentrale Rolle zu. Das Europaische Semester ist Teil eines Gesetzespakets von 2010,
dem sogenannten ,Six Pack”, mit dem der Europaische Stabilitats- und Wachstumspakt
schon einmal gestarkt wurde. Im Rahmen dessen begutachtet die Europdische Kommission
zu Jahresbeginn im sogenannten Jahreswirtschaftsbericht die Wirtschaftslage in den Mit-
gliedstaaten und gibt im Vorfeld ihrer nationalen Haushaltsverfahren politische Leitlinien
und Empfehlungen ab. Das Européische Semester ist also ein Ex-ante-Instrument zur Uber-
wachung der Haushaltsentwicklung. Allerdings weist es eine Schwachstelle auf: Es gibt kein
Monitoring fir die Umsetzung der haushaltspolitischen Empfehlungen. Diese Monitoring-
Funktion kdnnte einerseits das oben genannte Fiscal Board wahrnehmen. Zudem kénnten
die nationalen Parlamente - deren Konigsrecht das Haushaltsrecht darstellt - die Umset-
zung des Europaischen Semesters verbindlicher einfordern. Damit ware der SWP auch als
praventives Instrument fir die nationalen Parlamente und die nationale Haushaltskontrolle
von Mehrwert und nicht nur ein reines Sanktionsinstrument.

Fazit

Auf welche Reform man sich auch immer verstandigt: Die Einhaltung der neuen Vorgaben
des SWP und eine wirksame Ex-ante-Kontrolle bleiben zentral. Das bevorzugte Mittel sollte
die Setzung positiver Anreize sein, sei es grundsatzlich, indem ambitioniertere Konsolidierun-
gen zu Vorteilen fihren und hier der SWP eine positive Note aufseiten der Mitgliedstaaten
erfahrt; sei es in Kombination mit einer Anderung der Regeln auf Zeit, um so den hochver-
schuldeten EU-Staaten befristeten Spielraum zur Schuldenrtckfuhrung zu geben. SchlieB3lich
kéonnte eine indirekte Starkung durch den SWP als Kontrollinstrument fur die nationalen
Haushaltsgesetzgebern erreicht werden.

Der Versuchung, den SWP zur alleinigen Verfolgung der dualen Transformation - unter
BerUcksichtigung der Folgen des Angriffskrieges auf die Ukraine - zu ,vereinnahmen”,
sollte widerstanden werden. Die Ruckfuhrung des Schuldenstandes steht im Vordergrund,
um Spielraum fur eine Reaktion auf die nachste Krise zu bekommen. Auch wenn die duale
Transformation wichtig ist und nachhaltig sein soll: Schuldenlasten in Hoéhe der Wirtschafts-
kraft stehen in krassem Widerspruch zur Generationengerechtigkeit und damit gegen eines
der Nachhaltigkeitsziele. FUr die Transition stehen bereits enorme 6ffentliche Mittel der
Europaischen Union im Rahmen des NextGenerationEU-Fonds zur Verfligung. Seine Kon-
ditionen sind Richtschnur auch fur das Europdische Semester, das zum Regelsystem des
Stabilitats- und Wachstumspaktes zahlt.

Die Reform des SWP stellt einen wichtigen Schritt hin zur Neujustierung der europaischen
Finanzarchitektur dar. Daher sollte dieser Schritt mit Weitsicht gegangen werden. Die Fuh-
rungsrolle Deutschlands, der wirtschaftsstarksten Nation in Europa, sollte hierbei von grol3er
Bedeutung sein. Europa bendétigt ein wirtschaftlich starkes Deutschland, gerade in herausfor-
dernden Zeiten. Das Verhalten Deutschlands sendet ein Signal an Europa. Dieses Signal sollte
nicht von dem Reflex, bei Krisen wird mehr Geld ausgegeben, sondern von einer Politik, die
auf Soliditat und Verantwortung (auch fir nachfolgende Generationen) setzt, gepragt sein.
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