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wesentliche Unterstützung für die besonders von der 
Krise getroffenen Mitgliedstaaten dar. Der Erfolg des 
Aufbauplans wird jedoch massiv bedroht, sollten die 
in der Krise ausgesetzten EU-Fiskalregeln in den kom-
menden Jahren in unveränderter Form wiedereingesetzt 
werden. Die dringend notwendigen expansiven Impul-
se könnten dann durch eine erneute Austeritätswel-
le zunichte gemacht werden. Die Reformbedürftigkeit 
der Fiskalregeln war bereits lange vor der Krise offen-
sichtlich. Nun ist eine Reform, die den Stabilitäts- und 

Europa befi ndet sich noch mitten in der durch die Co-
rona-Pandemie verursachten schweren Wirtschaftskri-
se. In dieser Situation stellt der Europäische Aufbauplan 
insbesondere mit der Aufbau- und Resilienzfazilität eine 
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aufbauprogramm offensichtlich einen großen politischen 
Fortschritt dar. Allerdings bleibt abzuwarten, ob und in 
welchem Umfang es tatsächlich zu eigenen EU-Steuer-
einnahmen kommen und ob es gelingen wird, dauerhaft 
ein fi skalisches Stabilisierungsinstrument für die EU oder 
den Euroraum zu etablieren. Für die nächsten Jahre hat 
die Aufbau- und Resilienzfazilität aus makroökonomi-
scher Sicht mit 672,5 Mrd. Euro (4,8 % des Vorkrisen-
BIPs der EU im Jahr 2019) für 2021 bis 2023, davon allein 
312,5 Mrd. Euro (2,2 % des BIP) als nicht rückzahlbare 
direkte Zuschüsse, jedenfalls eindeutig ein relevantes Vo-
lumen. Für die vier besonders betroffenen Krisenländer 
liegt das Volumen sogar bei 3,7 % (Italien), 4,8 % (Spa-
nien), 6,2 % (Portugal) und 8,9 % des BIP (Griechenland) 
(EU-Kommission, 2020b). Wenn man davon ausgeht, 
dass die Mittel größtenteils zusätzlich zur bisherigen Fi-
nanzplanung verwendet werden und einen hohen Inves-
titionsanteil aufweisen, dann sollte sich damit sowohl 
kurzfristig wegen eines hohen Multiplikators als auch 
langfristig eine sehr erhebliche positive Wachstumswir-
kung erzielen lassen. So kommen Dullien et al. (2021) un-
ter Berücksichtigung auch der in der Fazilität enthaltenen 
Darlehen, aber unter Verwendung des NIGEM-Modells 
mit geringen Multiplikatoren kumuliert bis zum Jahr 2026 
zu positiven BIP-Effekten von über 2 % für den Euroraum 
und sogar 4 % bis 7,5 % für die genannten Krisenländer.

Gefahr erneuter Austerität nicht gebannt

Die Freude über die in Aussicht stehenden positiven Effek-
te des Wiederaufbaufonds sollte aber nicht den Blick auf 
die Gefahren verstellen, die drohen, sollte das fi skalische 
Regelwerk des Stabilitäts- und Wachstumspakts (SWP) 
schon bald wieder ohne Änderungen in Kraft gesetzt wer-
den. Wie erläutert hat die Corona-Krise im Euroraum zu ei-
nem Rekordeinbruch bei der Wirtschaftsleistung geführt, 
wobei gerade die ohnehin lange Zeit kriselnden Staaten 
Italien, Spanien, Portugal und Griechenland besonders 
stark betroffen sind. Es sollte offensichtlich sein, dass die-
se Staaten keine erneute strikte Haushaltskonsolidierung 
oder gar eine neue Austeritätsphase verkraften können.

Wachstumspakt fl exibler, investitionsorientierter und de-
mokratischer macht, umso wichtiger.

Schwere Krise mit hohen fi skalischen Belastungen

Der coronabedingte Einbruch des Bruttoinlandspro-
dukts von -7,5 % in der EU und -7,8 % im Euroraum ist 
laut Herbstprognose der EU-Kommission (2020a) der 
stärkste seit dem zweiten Weltkrieg, und trifft ausgerech-
net die schon von der Eurokrise erschütterten Staaten 
Italien, Spanien, Portugal und Griechenland besonders 
hart. Das reale BIP der genannten vier Staaten wird laut 
Herbstprognose der EU-Kommission im laufenden Jahr 
trotz unterstelltem deutlichem Aufschwung unterhalb 
des Niveaus von vor der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Jahr 2008 liegen. In Griechenland wird 
der gesamte Aufschwung seit dem Jahr 2016 wieder zu-
nichte gemacht, und Italien wird nach langer stagnativer 
Wirtschaftsentwicklung auf das BIP-Niveau von 1999 zu-
rückgeworfen. Aufgrund des Wirtschaftseinbruchs und 
der notwendigen fi nanzpolitischen Unterstützungsmaß-
nahmen hat sich die Lage der öffentlichen Finanzen nach 
vielen Jahren der Konsolidierung wieder dramatisch 
verschlechtert, und die Schuldenstandsquoten werden 
kräftig ansteigen. Anders als in der Eurokrise seit dem 
Jahr 2010, als der Euroraum durch falsche Politik in eine 
Austeritätskrise gezwungen wurde, reagierte die EU in 
der Corona-Krise wirtschaftspolitisch insgesamt richtig, 
indem umgehend Unterstützungsmaßnahmen eingeleitet 
wurden (SVR, 2020, 166 ff.).

Erfolgreiche EU-Krisenreaktion

Die EZB stellte schnell Liquidität bereit und stabilisier-
te die Anleihemärkte. Die EU setzte den Stabilitäts- und 
Wachstumspakt aus. Im Mai 2020 wurde ein Sicherheits-
netzpaket im Umfang von 540 Mrd. Euro mit Kreditlinien 
für alle Mitgliedstaaten verabschiedet. Dabei handelte es 
sich um drei zusätzliche Unterstützungsprogramme. Das 
EU-Kurzarbeiterprogramm SURE, eine zusätzliche Kre-
ditlinie beim Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) 
sowie ein Kreditprogramm der Europäischen Investitions-
bank. Schließlich kam es nach einigem politischen Ringen 
zur Verabschiedung des Europäischen Aufbauplans, in 
dessen Aufbau- und Resilienzfazilität auch direkte, nicht 
rückzahlbare Unterstützungsleistungen an die Mitglied-
staaten in erheblichem Umfang enthalten sind. Finanziert 
wird der Fonds durch Kredite der EU, die aus dem EU-
Haushalt bedient werden, wobei hierfür perspektivisch 
neue eigene EU-Steuereinnahmen vorgesehen sind.

Nachdem die Reform der fi skalischen Governance in der 
EU vor der Krise weitgehend zum Erliegen gekommen war 
(Seikel und Truger, 2019), stellt das beschlossene Wieder-
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gleichgewichte. Vor allem aber hat sich die Unzulänglich-
keit des SWP während der Eurokrise unter Beweis gestellt. 
Er erwies sich als prozyklisch und krisenverschärfend und 
konnte insbesondere den dramatischen Absturz der öf-
fentlichen Investitionen nicht verhindern (Truger, 2020).

Eine Reform des SWP sollte mindestens drei wesentliche 
Punkte adressieren: Erstens sollte die konjunkturelle Fle-
xibilität deutlich vergrößert werden. Zweitens bedarf es 
realistischerer Zielvorgaben und einer klaren Investitions-
orientierung. Drittens schließlich bedarf es einer stärke-
ren Wohlstandsorientierung und einer Demokratisierung 
der Verfahren.

Stabilitäts- und Wachstumspakt fl exibilisieren

Ein wesentlicher Grund für die mangelnde konjunkturel-
le Flexibilität des aktuellen SWP besteht darin, dass die 
– prinzipiell sinnvollerweise – zur Konjunkturbereinigung 
verwendeten Verfahren nur sehr unvollkommen funktio-
nieren. Daher könnte eine diesbezüglich sehr wirkungs-
volle Überarbeitung des SWP sogar rein technisch ohne 
Änderungen des EU-Rechts erfolgen: Denkbar wäre die 
grundsätzliche Verwendung mittelfristiger Durchschnitts-
werte für das Potenzialwachstum oder auch eine lediglich 
mittelfristige Revision der Potenzialschätzungen, z. B. nur 
alle drei oder fünf Jahre und nicht wie heute dreimal jähr-
lich. Allein dadurch könnte schon verhindert werden, dass 
Staaten im Abschwung aufgrund einer rein technisch be-
dingten Abwärtsrevision der mittelfristigen Wachstumser-
wartungen in krisenverschärfende Kürzungspolitik getrie-
ben werden. Im Aufschwung müsste umgekehrt schneller 
und kräftiger konsolidiert werden (Truger, 2015a). Eine 
weitere pragmatische Änderung zur Vergrößerung der fi s-
kalischen Spielräume wäre es, wenn die EU-Kommission 
ihre auf Jean-Claude Juncker zurückgehende weniger 
strenge Interpretation des fi skalischen Regelwerks (Eu-
ropäischer Rat, 2015) noch etwas großzügiger auslegen 
würde (Seikel und Truger, 2019).

Realistischere Zielwerte und Investitionsorientierung

Angesichts der nach der Krise zu erwartenden stark ge-
stiegenen Schuldenstände ist es unrealistisch, die betrof-
fenen Mitgliedstaaten den unveränderten Referenzwert 
von 60 % des BIP anstreben zu lassen. Die hierzu not-
wendigen Primärüberschüsse (European Fiscal Board, 
2020, 85 ff.) würden über einen langen Zeitraum zu sehr 
restriktiver Fiskalpolitik zwingen. Um dies zu verhindern, 
sollte der Zielschuldenstand im Rahmen des SWP deut-
lich nach oben, z. B. auf 90 % oder 100 % des BIP, an-
gepasst werden. Der gegenwärtige Grenzwert von 60 % 
entbehrte bekanntlich einer ökonomischen Fundierung 
und entsprach letztlich auch nur dem bei Verabschie-

Eine baldige Wiedereinsetzung des SWP in unveränder-
ter Form könnte insbesondere die Krisenstaaten schnell 
wieder zu stark restriktiver Fiskalpolitik zwingen. Für 
2022 wird für den Euroraum insgesamt ein Budgetdefi -
zit von 4,7 % des BIP und für die Krisenstaaten zwischen 
3,0 % (Portugal) und 8,6 % (Spanien) prognostiziert. Die 
Prognosen für die strukturellen Budgetdefi zite liegen bei 
3,7 % für den Euroraum insgesamt und zwischen 1,1 % 
(Griechenland) und 7,2 % des BIP (Spanien). Die betrof-
fenen Staaten würden also wegen der strukturellen Defi -
zite schnell in Konfl ikt mit dem präventiven Arm des SWP 
geraten, sodass sie zügig zum Abbau ihrer strukturellen 
Defi zite gezwungen wären. Zudem würde gegen einige 
der Staaten auch bereits wieder ein Verfahren wegen ei-
nes übermäßigen Defi zits eingeleitet. Zusätzlich würden 
die um 10 bis knapp 30 Prozentpunkte stark angestiege-
nen Schuldenstandsquoten gegebenenfalls noch zu ei-
nem schuldenstandsbezogenen Defi zitverfahren führen. 
Die dadurch ausgelöste fi skalische Restriktion würde die 
positiven Effekte des Wiederaufbaufonds konterkarieren 
sowie die konjunkturelle Erholung gefährden und die Wirt-
schafts- und Beschäftigungsaussichten dramatisch ver-
schlechtern. Die gravierenden ökonomischen, sozialen 
und politischen Probleme würden den Fortbestand des 
Euro und höchstwahrscheinlich auch der EU insgesamt 
gefährden. Dies würde selbstverständlich auch Deutsch-
land und zudem die sogenannten sparsamen Vier (Öster-
reich, die Niederlande, Dänemark und Schweden) in eine 
schwere ökonomische Krise stürzen – von den unwägba-
ren politischen Turbulenzen ganz abgesehen.

Stabilitäts- und Wachstumspakt ohnehin 
reformbedürftig

Neben der Verabschiedung des EU-Wiederaufbaufonds 
sind daher Reformen des SWP im gesamteuropäischen 
wie im deutschen Interesse notwendig.1 Der Wiederauf-
baufonds kann bei entsprechender Ausgestaltung zwar 
entscheidende Wachstumsimpulse auch in den bislang 
wirtschaftlich schwächeren Staaten setzen. Jedoch ist 
er lediglich als einmalige Maßnahme angesichts der au-
ßergewöhnlichen Tiefe der Corona-Krise angelegt. Selbst 
wenn er auf Dauer angelegt wäre, bliebe das fi skalische 
Regelwerk des SWP dringend reformbedürftig, weil es 
von Anfang an unter schwerwiegenden Mängeln litt. Die 
Grenzwerte von drei Prozent des BIP für das Budgetdefi zit 
und von 60 Prozent des BIP für die Schuldenstandsquote 
sind aus ökonomischer Sicht völlig willkürlich und stehen 
zudem häufi g in faktischem Widerspruch zu anderen offi -
ziellen Zielwerten, etwa denen von „Europe 2020“ oder de-
nen des Verfahrens gegen übermäßige ökonomische Un-

1 Die folgenden Abschnitte lehnen sich stark an Truger (2020) und vor 
allem (2021) an.
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et al., 2019, 20 ff.). Die Finanzpolitik sollte Teil eines breit an-
gelegten Rahmens für die ökonomische und soziale Gover-
nance sein, die sich beispielsweise am „Wohlstand der 
Völker“ oder „nachhaltigen gesellschaftlichen Fortschritt“ 
orientiert. Beide Prinzipien sind in den Europäischen Ver-
trägen angesprochen (Feigl, 2017); sie fi nden sich in der 
UN-Agenda für Nachhaltige Entwicklung (UN, 2015) und 
wurden auch von Stiglitz et al. (2018) aufgegriffen.

Um das Ziel nachhaltigen, hochwertigen Wohlstands zu 
erreichen, bedarf es einer Politikkoordination, die weit 
über numerische Fiskalziele hinausgeht. Sie könnte auf 
die Zielsetzungen materieller Wohlstand, Vollbeschäf-
tigung, Lebensqualität sowie ökologische und ökono-
mische Nachhaltigkeit ausgerichtet sein. Die Mitglied-
staaten sollten dann eine wirtschaftspolitische Strategie 
verfolgen, die sich an gemeinsam verabschiedeten öko-
nomischen, sozialen und ökologischen Zielen orientiert 
(Mersch, 2018). Ein pragmatischer Vorschlag hierzu wäre 
die Entwicklung eines integrierten Indikatorensystems. 
Bei Zielverfehlungen sollte mittels koordinierter Politik 
eingegriffen werden. So könnte z. B. ein „Annual Well-
being and Convergence Survey (AWCS)“ erstellt werden, 
das jedes Jahr zu Beginn des Europäischen Semesters im 
EU-Parlament, im Europäischen Wirtschafts- und Sozial-
ausschuss (EWSA) und im Makroökonomischen Dialog 
diskutiert werden müsste, bevor die politischen Prioriäten 
gesetzt werden. Das AWCS könnte von einem unabhängi-
gen Rat von Wirtschafts-, Sozial- und Umweltexpert:innen 
erstellt werden, die von EU-Parlament und EWSA berufen 
werden. Dieses Expertengremium könnte die relevanten 
Entwicklungen hinsichtlich Wohlstand, Konvergenz und 
Nachhaltigkeit qualitativ bewerten (Feigl, 2017).

Um Transparenz, Verantwortung und demokratische Teil-
habe in EU-Entscheidungen zur Fiskalpolitik zu erhöhen 
und sicherzustellen, dass das AWCS hinreichende Auf-
merksamkeit erhält, wäre es eine Möglichkeit, die von den 
einzelnen Minister:innen in der Eurogruppe vertretenen 
politischen Positionen öffentlich zu machen, damit eine 
qualifi zierte Diskussion darüber auf der jeweils nationalen 
Ebene erfolgen kann. Eine zweite Möglichkeit bestünde 
darin, die Mitspracherechte des Europäischen Parla-
ments bezüglich der Finanzpolitik zu erweitern, sodass 
die europäischen Bürger:innen tatsächlich für oder gegen 
bestimmte Vorschläge und Positionen ihre Stimme abge-
ben könnten. Längerfristig könnte dafür auch ein eigenes 
Parlament für den Euroraum geschaffen werden, etwa als 
Untergruppe des EU-Parlaments, mit Mitbestimmungs-
rechten bei allen den Euroraum betreffenden wirtschafts-
politischen Entscheidungen (Andor et al., 2018).

Nach der erfolgreichen Verabschiedung des EU-Wieder-
aufbaufonds sollte sich die EU nun dringend an Reformen 

dung der Maastricht-Kriterien herrschenden EU-Durch-
schnittswert. Für eine Anhebung der Schuldengrenze 
spricht auch, dass sich aufgrund des gegenwärtig und 
auf absehbare Zeit sehr niedrigen Zinsniveaus die Bedin-
gungen für die Tragfähigkeit der Staatschulden erheblich 
verbessert haben. Passend zur höheren Schuldengrenze 
könnten auch die direkt oder indirekt damit korrespon-
dierenden Defi zitgrößen im SWP, also die Drei-Prozent-
Grenze für ein übermäßiges Haushaltsdefi zit und der 
mittelfristige Zielwert für einen strukturell ausgeglichenen 
Haushalt, entsprechend angepasst werden.

Mindestens ebenso wichtig wäre eine investitionsorien-
tierte Reform des SWP. Wie während der Eurokrise zu be-
obachten, werden in Konsolidierungsphasen regelmäßig 
die öffentlichen Investitionen stark gekürzt, weil sie eine 
der wenigen kurzfristig disponiblen Ausgabenkategori-
en darstellen. Makroökonomisch ist dies jedoch äußerst 
schädlich, da öffentliche Investitionen sowohl kurzfris-
tig besonders hohe Multiplikatoren aufweisen (Gechert, 
2015) als auch langfristig besonders wachstumsfördernd 
sind (Bom und Ligthart, 2014). Daher sollte ein reformier-
ter SWP die öffentlichen Investitionen stärken und in Kri-
sen vor Kürzungen bewahren. Hierfür sollten die Netto-
investitionen aus den relevanten Defi zitgrößen des prä-
ventiven und des korrektiven Zweigs des SWP herausge-
rechnet werden. Damit würde endlich die Goldene Regel 
der öffentlichen Investitionen verankert (Truger, 2015b). 
Die Goldene Regel ist in der traditionellen fi nanzwissen-
schaftlichen Literatur allgemein akzeptiert. Sie schreibt 
die Finanzierung von öffentlichen Nettoinvestitionen 
durch Budgetdefi zite vor, wodurch gleichzeitig der Gene-
rationengerechtigkeit wie dem Wirtschaftswachstum ge-
dient wäre. Öffentliche Investitionen erhöhen den öffentli-
chen Kapitalstock und schaffen Wachstum zugunsten zu-
künftiger Generationen. Deswegen ist es gerechtfertigt, 
zukünftige Generationen auch zur Finanzierung über den 
Schuldendienst heranzuziehen. Sollte die Abgrenzung 
der öffentlichen Investitionen als zu kontrovers und die 
Berechnung der Abschreibungen als zu schwierig einge-
schätzt werden, könnte man auch jeweils vor einer oder 
mehreren Budgetperiode(n) die für privilegierungswürdig 
erachteten Bruttoausgaben in klarer Abgrenzung vorge-
ben und durch eine Obergrenze von z. B. 1,5 % oder 2 % 
des BIP die Tragfähigkeit sicherstellen.

Stärkere Wohlstandsorientierung und 
Demokratisierung

Über die zuvor beschriebenen Reformvorschläge hinaus 
braucht die Finanzpolitik in Europa eine grundsätzliche 
Neuorientierung weg von technokratischen Grenzen für 
Defi zite oder Schulden und hin zu einer Orientierung am 
Ziel eines nachhaltigen und sozialen Wohlstands (Alvarez 
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des fi skalischen Regelwerks begeben. Die begonnene 
Überprüfung der ökonomischen Governance sollte sie 
dabei als Chance für den Einstieg in eine mutige und weit-
reichende Reform nutzen.
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