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Abstract:

Die europdischen Regeln zur Begrenzung der Staatsverschuldung haben sich nicht bewdhrt. Das
Regelwerk ist zu komplex, die Uberwachung und Durchsetzung unterliegt politischen Einflussnahmen
und eine wirkungsvolle Sanktionierung von RegelverstoRen findet nicht statt. Wir analysieren vor
diesem Hintergrund die generelle Effektivitat fiskalischer Regeln. Daflir werten wir zunachst die
Literatur zu diesem Thema aus. Daran anschlieSend stellen wir die Chronologie der Fiskalregeln in der
EU seit Ende der 1980er Jahre dar und gehen dabei auch auf die jingste Reform des Stabilitats- und
Wachstumspaktes ein. Nach diesen Ausfiihrungen leiten wir eine einfache Regel in Ubereinstimmung
mit dem Vertrag Gber die Arbeitsweise der EU (AEUV) her, die dann flr Simulationsrechnungen
generell und mit den aktuellen Regelungen verwendet wird. Diese Regel setzt am Kernproblem der zu
hohen Staatsverschuldung an, bewahrt die fiskalische Souveranitidt der Mitgliedslander, ist
transparent und kontrollierbar und entkoppelt der Geldpolitik von der Fiskalpolitik. Die Regel ist
flexibel und prinzipiell in der Lage, lbermaRig hohe Schuldenquoten innerhalb eines tGberschaubaren
Zeitraums abzubauen.

JEL: E62, E65, F45, H63

Schlisselworter: Konvergenzkriterien, Staatsverschuldung, Fiskalregeln, Stabilitats- und
Wachstumspakt

* Wir danken dem ,Aktionskreis: Stabiles Geld“ fiir seine Unterstiitzung und insbesondere K.-H. Tédter und G.
Ziebarth sowie den Teilnehmern des 57. Radein-Seminars 2026 zum Thema ,Fiskalregeln und o&ffentliche
Verschuldung” fur wertvolle Hinweise.
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English abstract

European rules on limiting government debt have not proven effective. The rules are too complex,
monitoring and enforcement are subject to political influence, and there are no effective sanctions
for violations. Against this backdrop, we analyze the overall effectiveness of fiscal rules. To do so, we
first evaluate the literature on this topic. This is followed by a chronology of fiscal rules in the EU
since the late 1980s, including the most recent reform of the Stability and Growth Pact. Based on
these findings, we derive a simple rule in accordance with the Treaty on the Functioning of the
European Union (TFEU), which is then used for simulation exercises in general and with the current
regulations. This rule addresses the core problem of excessive public debt, is transparent as well as
controllable and decouples monetary policy from fiscal policy. The rule is flexible and, in principle,
capable of reducing excessively high debt ratios within a manageable period of time.



1. Einleitung
Die europaischen Regeln zur Begrenzung der Staatsverschuldung im Euro-Wé&hrungsgebiet
(Vertrag Uber die Arbeitsweise der EU (AEUV), Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP),
Fiskalpakt) haben sich nicht bewahrt. Das oft gednderte Regelwerk ist zu komplex, es verlangt
unsichere Prognosen, die Uberwachung und Durchsetzung unterliegt politischen
Einflussnahmen und eine wirkungsvolle Sanktionierung von RegelverstoRen findet nicht statt.
Dabei zeigen die Erfahrungen vieler Lander, dass Fiskalregeln geeignet sind, die Schulden zu
begrenzen, fir fiskalischen Spielraum in Krisenzeiten zu sorgen und die Zinsen fir
Staatsanleihen zu senken. Sie miissen allerdings gut ausgestaltet sein. Die EU hat 2024 erneut
den SWP angepasst. Die neuen Regelungen sind jedoch noch komplizierter als die alten und
dirften fur die Finanzmarkte kaum glaubwiirdig sein. Damit wird die Staatsverschuldung
wahrscheinlich weiter anwachsen, mit der zunehmenden Gefahr einer erneuten

Staatsschuldenkrise.

Wir greifen daher die Idee einer einfachen Regel auf, die den urspriinglichen Intentionen des
AEUV entspricht. Sie soll am Kernproblem der zu hohen Staatsverschuldung ansetzen, dem
politischen Bewertungsprozess entzogen sein, die Souveranitat der Mitgliedslander Gber ihre
Haushaltspolitik bewahren und dabei méglichst einfach, transparent und kontrollierbar sein.
Im Gegensatz zum bisherigen und reformierten Regelwerk ist die Regel flexibel und prinzipiell
in der Lage, ibermaRig hohe Schuldenquoten innerhalb eines Uberschaubaren Zeitraums
abzubauen, selbst dann, wenn das nominale Wirtschaftswachstum schwach ausfallt.
Unterschiedliche Simulationsrechnungen veranschaulichen die theoretische Argumentation.
Anhand einer Anwendung auf die vier groBen Eurolander (Deutschland, Frankreich, Italien,
Spanien), auf die es vor allem ankommt (vgl. Cochrane et al. 2025), nach den Vorschriften des
reformierten Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie mit aktuellen Daten und realistischen
Annahmen zur Entwicklung des Wirtschaftswachstums und der Zinsen werden die

Schuldenstédnde bis 2030 prognostiziert.

Das Papier ist folgendermalien aufgebaut: Kapitel 2 gibt einen Literaturiberblick tber die
Wirkungen von Fiskalregeln. Danach erfolgt eine chronologische Analyse der Situation in der
Europdischen Wahrungsunion, beginnend mit dem Delors-Bericht. Dabei wird auch auf die
jungsten Reformen eingegangen. Dies fuhrt uns direkt zu Kapitel 4, in dem eine einfache und

AEUV-konsistente Schuldenregel abgeleitet wird. Mit dieser flihren wir im Anschluss (Kapitel



5) Simulationsrechnungen durch. Abschnitt 6 fasst unsere Ergebnisse zusammen und zieht

einige Schlussfolgerungen.

2. Fiskalregeln erweisen sich als niitzlich — ein kurzer Uberblick
In den letzten zwei Jahrzehnten ist weltweit die Zahl der Lander, die Fiskalregeln
implementiert haben, deutlich gestiegen. Die meisten Lander haben - dhnlich wie im Euro-
Wahrungsgebiet - fiskalische Regeln fir staatliche Haushaltsdefizite und/oder
Schuldenstande. Im Jahr 2024 galten in UGber 120 Landern nationale oder supranationale
Fiskalregeln (Alonso et al. 2025, Davoodi et al. 2022). Untersuchungen des IWF und anderer
Forscherteams zeigen, dass die Anwendung von Fiskalregeln mit einer besseren fiskalischen
Performance einhergeht. Sie werten eine groRe Zahl empirischer Studien aus, die im letzten
Jahrzehnt entstanden sind. Deren Ergebnisse finden sich auch in einer Reihe von Meta- oder
Uberblicksstudien, wie z.B. bei Briandle und Elsener (2024), Potrafke (2023), De Biase und
Dougherty (2022). Die Ergebnisse lassen sich folgendermaBen zusammenfassen (Brandle und

Larch 2025, Brandle und Elsener 2024, 2f., Potrafke 2023):

e Die Studien zeigen, dass Fiskalregeln meist die fiskalische Performance verbessern.

e Fiskalregeln fihren zu besseren Prognosen Uber die Haushaltsentwicklung, wodurch
die Haushaltsplanung und die Glaubwiirdigkeit der Fiskalbehoérden verbessert werden.

e Fiskalregeln gehen nicht zu Lasten 6ffentlicher Investitionen. Sie diirfen dabei aber in
Perioden einer notwendigen Konsolidierung nicht zu eng gefasst sein. Zudem sollten
sie Ausnahmeklauseln fir Krisenzeiten beinhalten.

e Es muss unterschieden werden zwischen Existenz und Design von Fiskalregeln auf der
einen Seite und deren Einhaltung auf der anderen Seite (bezogen auf die EU siehe
Kirchsteiger und Larch 2025). Zur Entfaltung der positiven Wirkungen sind
Glaubwiirdigkeit und Einhaltung entscheidend.

e Fiskalregeln fihren nicht notwendigerweise zu einer prozyklischen Fiskalpolitik.

e Zudem ssind die Renditen von Staatsanleihen und damit die zu zahlenden Zinsen fur die
Neuverschuldung (einschliefllich der Anschlussfinanzierung) und auch die
Inflationsraten in Landern mit geringeren Schuldenstanden niedriger, wie die

Abbildungen 1 und 2 fiir das Jahr 2024 und die Ldnder des Euroraums zeigen. Dadurch



haben die Lander mehr Spielraum in ihrer

wachstumsfordernde Investitionen.

Abb. 1 Schuldenstinde und Renditen im Euroraum (2024)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Federal Reserve Bank of St. Louis.
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Abb. 2 Schuldenstande und Inflation im Euroraum (2024)
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Nicht vollstandig geklart ist allerdings die Kausalitat. Ein positiver Zusammenhang zwischen
Fiskalregeln und der fiskalischen Leistung und Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen
bedeutet nicht zwingend eine kausale Auswirkung der Fiskalregeln. Die positive Korrelation
kann auch dadurch entstehen, dass verantwortungsvollere Regierungen, die einen groReren
Wert auf eine gesunde Staatsfinanzen und eine tragfihige Verschuldung legen, eher
Fiskalregeln einfiihren als Regierungen, die eine hohere Verschuldungsneigung haben

(Brandle und Elsener 2024, 3; siehe auch Heinemann et al. (2018)).

Eine wichtige Frage ist auch, welche Fiskalregeln in welchem institutionellen Umfeld die
besten Wirkungen erzeugen (Brandle und Elsener 2024, 3). Diese Frage soll auch in den
folgenden Kapiteln am Beispiel der Eurozone analysiert werden. Grundsatzlich gibt es vier

mogliche Regeln (Brandle und Elsener 2024, 6):

(1) Schuldenstandregeln: sie setzen eine quantitative Grenze fir die ausstehende
Staatsschuld,

(2) Quantitative Regeln fur eine Obergrenze der jahrlichen Neuverschuldung,
(3) Regeln, die das Wachstum der Staatsausgaben begrenzen,

(4) Einnahmeregeln, die Grenzen fir die Staatseinnahmen setzen.

Am haufigsten finden sich die ersten beiden Regeln, die am Haushaltsdefizit und dem
Schuldenstand ansetzen. Problematisch bei allen Regeln sind die Festlegung von
Ausnahmetatbestdanden, die Kontrolle und die Sanktionierung der Regeln. Am besten gelingt
dies, wenn die Regeln in der Verfassung eines Landes verankert sind und von einer

unabhdngigen Institution tGberwacht und sanktioniert werden.

In jlngerer Zeit gab es auch vermehrt Vorschldge, die eine Regel speziell fir die
Staatsausgaben fordern, sog. Ausgabenregeln (Fuest und Gros 2019, Bénassy-Quéré et al.
2018, Europdische Kommission 2017). Auf die Ausgabenregeln treffen allerdings dhnliche
Kritikpunkte zu wie auf die Regeln zur Erreichung struktureller Haushaltssalden. Sie sind in der
politischen Praxis schwer umsetzbar und bieten viele Umgehungsmaglichkeiten (Deutsche
Bundesbank 2019, 82). Zudem hangen sie stark von unsicheren Prognosen Uber die
Entwicklung gewinnabhdngiger Steuern, Steuerrechtsanderungen, Entwicklungen auf der

Einnahmenseite und der Durchsetzung des Steuerrechts ab.



Genau einen solchen verfehlten Ansatz enthalten auch die neuen Regeln des Stabilitats- und
Wachstumspaktes der EU von 2024. Der Weg dahin soll im nachsten Abschnitt in einer kurzen

Chronologie beschrieben werden.

3. Die wechselvolle Geschichte der EU-Fiskalregeln und deren chronisches Scheitern
Der Delors-Bericht von 1989, der den Weg zur Europadischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(EWWU) vorgab, enthielt bereits Regeln und Verfahren fiir die nationale Haushaltspolitik. In
der Wahrungsunion sollten effektive Obergrenzen fir die jahrlichen Haushaltsdefizite und
Staatsschulden der einzelnen Mitgliedstaaten gelten und der Zugang zu direkten
Zentralbankkrediten sollte ausgeschlossen sein. Einen Schulden-Bail-out sollte es nicht geben.
Und zudem war beabsichtigt, dass die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion die allgemeine
Ausrichtung der Fiskalpolitik auf mittlere Sicht definieren, einschlieRlich des Umfangs und der
Finanzierung des gesamten Haushaltssaldos (Committee for the study of Economic and

Monetary Union, 1989, 2).1

Der Maastricht-Vertrag von 1992 legte die grundlegenden Elemente und Institutionen der
EWWU fest. Er enthielt auch Ziele, die potenzielle Beitrittslander erfiillen sollten, um in die
Wahrungsunion aufgenommen zu werden. So wurden in Artikel 104c folgende Bestimmungen
getroffen: (1) Die Mitgliedslander sollen GberméaRige Haushaltsdefizite vermeiden, (2) Die EU-
Kommission ist zustiandig fiir die Uberwachung der Entwicklung der Haushaltslage, (3)

Referenzwerte fiir die staatlichen Defizite sind zu beachten (Treaty on European Union, 1992).

Die Referenzwerte fir die Staatsverschuldung wurden in einem Protokoll zum Vertrag als
sogenannte Konvergenzkriterien festgelegt. Das geplante oder aktuelle gesamtstaatliche
Defizit sollte danach maximal 3% im Verhaltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
betragen, und der Schuldenstand in Relation zum nominalen BIP sollte die Grenze von 60%

nicht Gibersteigen (Protocol on the convergence criteria referred to article 109j of the Treaty).?

In Artikel 104c 2(a) des Vertrags fanden sich jedoch auch schon Ausnahmeregeln: So sollte ein
hoherer Schuldenstand als 60% moglich sein, wenn die Schuldenquote vor dem Beitrittsantrag

deutlich und laufend zuriickgegangen bzw. nur ausnahmsweise und voribergehend

1 Eine sehr gut lesbare Darstellung der Geschichte des Euro findet sich bei Schifer (2025).

2 Neben den Fiskalkriterien definierte der Vertrag noch drei weitere quantitative Referenzwerte, die
die Inflation, die Zinsen und Wechselkurse betreffen. Und es gab noch weitere Kriterien (z.B. Stand
und Entwicklung der Leistungsbilanzsalden), die allerdings nicht ndher quantifiziert wurden.



iberschritten wurde und ein Niveau nahe des Referenzwertes erreicht ist. Uberschreitungen
der 3%-Marke fiir das jahrliche Haushaltsdefizit sollten in Ausnahmesituationen maglich sein,
wenn diese temporar und ausnahmsweise bzw. deutlich und laufend zuriickgegangen sind
und sich die Defizitquote in der Ndhe des Referenzwertes befindet. Mit den nur sehr allgemein
formulierten Ausnahmeregeln wurde die Tur fur die haufigen Verfehlungen der Fiskalkriterien

in den folgenden 25 Jahren gedffnet.

Von den 11 Landern, die als Teilnehmer zum Start der EWWU am 1. Januar 1999 zugelassen
wurden, unterschritten nur Finnland, Frankeich und Luxemburg die 60%-Marke fir den
Schuldendstand. Sogar Deutschland verfehlte mit 61,3% diese Schwelle leicht, was mit den
Belastungen der deutschen Wiedervereinigung erklart wurde (Bundesregierung 1998, 8).
Belgien und Italien wiesen 1997 (das zu priifende Jahr) mit jeweils 120% eine doppelt so hohe
Verschuldung auf. Sie beriefen sich darauf, dass sie ihre Staatsschulden in den beiden Jahren

zuvor (leicht) reduzieren konnten.

Der Maastricht-Vertrag regelte die Kriterien fir den Eintritt in die Wahrungsunion, gab aber
keine klaren haushaltspolitischen Regeln fiir die Zeit nach Beginn der Wahrungsunion vor. Vor
allem auf Betreiben Deutschlands wurde daher 1997 der Stabilitdts- und Wachstumspakt
(SWP) von Amsterdam geschlossen. In ihm wurden die 3%-Regel und die 60%-Regel und ein

Prozess der Uberwachung und Sanktionierung verankert.3

Da die 60%-Regel und deren strikte Einhaltung nach dem Beschluss, die Wahrungsunion 1999
mit 11 Landern zu beginnen, von Anfang an nicht glaubwiirdig waren, konzentrierte sich die
EU-Kommission nach Beginn der Wahrungsunion vor allem auf die Uberwachung der 3%-Regel
fir das jahrliche Haushaltsdefizit, scheiterte daran aber immer wieder. Wenn die
Haushaltsdefizite der einzelnen Mitgliedslander der Wahrungsunion die 3%-Marke
Uberschritten, lduteten zwar die Alarmglocken bei der EU-Kommission, der Offentlichkeit und
auf den Finanzmadrkten. Die darauf eingeleiteten Verfahren erwiesen sich jedoch als

wirkungslos, da keine Sanktionierung stattfand.

In den Jahren 2002 bis 2005 verfehlte auch Deutschland unter der Bundesregierung von

Gerhard Schroder die 3%-Grenze, ebenso wie Frankreich. Beide groRe Lander brachen den

3 Der Pakt sollte nach den Vorstellungen Deutschlands in Person des damaligen deutschen
Finanzministers Theo Waigel eigentlich Stabilitatspakt heiflen. Erst auf Bestreben Frankreichs kam es
zu dem dann letztlich verabschiedeten Namen "Stabilitats- und Wachstumspakt".



Pakt, ohne dass sie sanktioniert wurden. Dies bedeutete zunachst ein faktisches Scheitern des
Paktes, der dann 2005 auf Drdangen der beiden Lander ,reformiert” und ,flexibilisiert”, d.h.

abgeschwicht wurde.*

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 und die nachfolgende Staatschuldenkrise
im Euroraum, die dazu flihrten, dass mehrere Mitgliedslander der EWWU aufgrund hoher
Haushaltsdefizite und Schuldensténde ihre Neuverschuldung nicht mehr zu tragfahigen Zinsen
(siehe folgende Abb. 3) am Markt finanzieren konnten, fihrten dann wieder zu einer

Neubesinnung auf die Notwendigkeit einer Rickfiihrung zu hoher Staatschulden.

Abb. 3:

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in ausgewahlten Landern des Euroraums

Monatsdurchschnitte in %
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank 21. Aug. 2025

Der Stabilitats- und Wachstumspakt wurde daher 2011 erneut reformiert. Erstmals wurde ein
Abbaupfad fiir die hohen Schuldenstandquoten der Mitgliedslander vorgeschrieben. Lander,

deren Staatschulden Uber der 60%-Grenze liegen, sollten die Differenz der tatsachlichen

4 Zu seinem Amtsantritt als Prasident der EU-Kommission am 1. November 2014 kiindigte Jean-Claude
Juncker an, dass er europaische Schuldenldander nicht sanktionieren wolle (Stiddeutsche Zeitung 2014).
Dass die politische Einflussnahme auf die Defizitverfahren der Kommission ohne jegliche 6konomische
Vernunft waren, machen auch weitere Aussagen von ihm deutlich: ... weil es Frankreich ist ...,
"Frankreich hort Lektionen aus Briissel nicht gern" (FAZ 2016, Siiddeutsche Zeitung 2016).



Schuldenstande zu dieser Marke in den Folgejahren um jahrlich 5% (bzw. ein Zwanzigstel)
abbauen. Diese Regel des sogenannten Fiskalpakts®, mit dem die Umsetzung der Vorschriften
eines mittelfristig ausgeglichenen Haushalts in nationales Recht (berfiihrt werden sollte,
wurde in Deutschland mit der Verankerung der Schuldenbremse im Grundgesetz konsequent
gesetzlich umgesetzt und bis zum Ausbruch der Corona-Pandemie eingehalten (Mink/Todter
2024). Im Euroraum insgesamt scheiterte der Pakt jedoch und fiihrte nicht zu einer Reduktion
der Schuldenquoten. Vor allem in den grof3en Landern Italien, Spanien und Frankreich stiegen
die Staatsschuldenquoten weiter deutlich an, wahrend zumindest Deutschland seinen

Schuldenstand bis 2019 auf rund 60% senken konnte (siehe Abb. 4).

Abb. 4:

Staatsverschuldung im Euroraum”
in % des jeweiligen BIP, Jahresendwerte

220 s Euroraum
== Deutschland

=== Frankreich [\
200 wwew Jtalien V4
Spanien s~/ N
180 == = Griechenland = P g \\
=== |rland \J/ N
160
140
120
100
80
60
40
20

1939 8008 RE 1N B2 BO58 NO4S RA5H £664 RO7E ROSE FO9E S10HN ST 8128 RTEE S48 Ri58 F16H B 7 61 38 ST R0 218 8200 8538 2624

Quelle: Europaische Kommission, AMECO-Datenbank. * Geméals Maastricht-Abgrenzung (umfasst Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen).
Die hier verwendeten Angaben der Europdischen Kommission zum Schuldenstand im Euroraum insgesamt enthalten auch die Kreditvergaben zwi-
schen Euro-Staaten. s Geschatzt.

Deutsche Bundesbank 25. Nov. 2025

Die 3%-Defizitgrenze fiir die jahrlichen Haushalte der Mitgliedslander der Eurozone wurde von
1999 bis 2020 fast 200-mal tiberschritten. Davon waren nach der urspriinglichen Formulierung
des SWP 120 Falle strafbar. Es wurde jedoch keine einzige Strafe durch die EU-Kommission
gegen ein Land verhangt. 75 Falle waren auf eine schwere Rezession zurlickzufiihren, fir die

der Pakt Ausnahmeregeln enthielt (Sinn 2021, 147).

5> Der Fiskalpakt ist seit 2013 in Kraft und wurde von allen EU-Ldndern auRer GroRbritannien und Tschechien
unterzeichnet (sog. zwischenstaatliche Vereinbarung).



In den Jahren 2020 bis 2024 setzte die EU-Kommission die Regeln des SWP aufgrund der
Corona-Pandemie und der wirtschaftlichen Folgen des russischen Angriffskrieges auf die
Ukraine aus. Aufgrund der durch die Pandemie und den Krieg aufgelegten Hilfsprogramme der
Mitgliedstaaten stiegen die Staatsausgaben sehr stark an. Dies fihrte auch zu einem
deutlichen Anstieg der Staatsschulden in den EWU-Mitgliedslandern. Die Schuldenquoten
stiegen jedoch nicht im gleichen Mal3, da die hohen Inflationsraten der Jahre 2021-2024 in der
Eurozone das nominale Bruttoinlandsprodukt erhdohten. Dennoch erreichte die
Staatsverschuldung im Euroraum insgesamt Ende 2024 die 90%-Marke. Eine Verschuldung in
dieser Hohe wird haufig als kritisch angesehen (Reinhart und Rogoff 2009, Burriel et al. 2020).
Die Staatsschulden in Frankreich lagen Ende 2024 bei 113%, von Italien bei 135% und
diejenigen Spaniens bei 102%. Die EWU-Lander mit besonders hohen Staatsschuldenquoten
hatten 2025 deutliche Renditeaufschlage gegeniiber deutschen Staatsanleihen zu verzeichnen

(siehe Abb. 5).

Abb. 5:

Spread zehnjahriger Staatsanleihen zu Bundesanleihen
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Deutsche Bundesbank 1. Dez. 2025, 10:42:47, KIPROD15.Chart

Die Zahlen zur nationalen Verschuldung der EU-Lander sind zunehmend unvollstandig. Durch
EU-Schuldeninstrumente wie das Corona-Wiederaufbauprogramm (750 Mrd. Euro) oder
Hilfen fir die Ukraine (90 Mrd. Euro) steigt die Schuldenlast der Mitgliedstaaten auBerhalb
der nationalen Schuldenstatistiken. Flir Deutschland belief sich 2024 der Umfang der nicht

ausgewiesenen Betrage fir Rickzahlung und Haftung aus allen européischen



Verschuldungsinstrumenten nach Berechnungen des ZEW auf mehr als 10% der deutschen
Staatsschulden (Heinemann und Moesinger 2024). Analoges gilt fur die in den letzten Jahren
verstarkt wieder in Anspruch genommenen Sondervermdgen, z. B. in Deutschland das
Sondervermogen Bundeswehr (100 Mrd. Euro) oder Infrastruktur (500 Mrd Euro) (Waigel
2024 und Siekmann 2022).

Die jlingste Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts (2024)

Die EU beschloss daher nach langen Verhandlungen, die 2020 begannen, eine erneute Reform
des SWP, die am 30. April 2024 in Kraft trat. Diese hat das Ziel einer Reduzierung der
Schuldenstdnde und einer tragfahigen Lage der Staatsfinanzen im Euro-Wahrungsgebiet.
Allerdings sind die neuen Regeln sehr kompliziert und wieder anfallig fir politische
Verhandlungen und basieren auf unsicheren Prognosen. Dabei wurde auch die 1/20-Regel der
Reduktion (iberhohter Schuldenstande gekippt, da sie von den meisten Landern als zu strikt

und wachstumsfeindlich angesehen wurde.
Mit den neuen Regeln will die EU folgendes erreichen:

(1) Die hohen Schuldenstande sollen reduziert werden.

(2) Strategische und wachstumsfordernde Investitionen sollen unter Beachtung von
Regeln ermoglicht werden.

(3) Die Durchsetzbarkeit der Regeln soll verbessert werden.

(4) Die Regeln sollen vereinfacht werden.

Nach einer Vereinfachung sehen die Regeln allerdings nicht aus. Die 3%- und 60%-Regeln fiir
die Haushaltsdefizite sind zwar weiterhin enthalten, wurden jedoch stark modifiziert, wie
weiter unten naher erkldrt wird. Die Durchsetzbarkeit muss sich erweisen, erscheint aber
aufgrund der vielen Ausnahmeregelungen und des umstdandlichen und langen

Uberwachungsprozesses unsicherer denn je.

Viele EWU-Mitgliedslander beklagten, dass die alten Regeln des SWP sinnvolle
wachstumsfordernde Investitionen verhindern. Eine Ansicht, die seit Jahrzehnten am
starksten von den in Brissel besonders einflussreichen franzosischen Regierungen vertreten
wurde und wird. In Deutschland gab es in den letzten Jahren eine dhnliche Debatte. Mehrere
Okonomen wie Lars Feld et al. (2024), Jan Schnellenbach (2024) oder Volker Wieland (2024)
haben jedoch gezeigt, dass die anspruchsvolle deutsche Schuldenbremse, die Uber die

europdischen Regeln hinausging, die staatlichen Investitionen keineswegs behindert hat.
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Kernelemente des reformierten SWP sind wiederum ein praventiver und ein korrektiver Arm.
Der praventive Arm (EU-Verordnung 2024/1263) soll die Vermeidung UbermaRiger
Haushaltsdefizite gewahrleisten. Der korrektive Arm (EU-Verordnung 1467/97) gibt ein

Verfahren zur Korrektur GbermaRiger Defizite vor.

Der praventive Arm verlangt nun wirtschaftspolitische Strategien fir vier Jahre, die die EU-
Kommission individuell mit den einzelnen Mitgliedslandern aushandelt. Dabei missen die
Lander mehrjahrige Ausgabenpfade und Projektionen fir die Netto-Primarsalden der
Haushalte vorlegen®, die geeignet sein sollen, die Verschuldung zu begrenzen und iberhéhte

Defizite zu vermeiden oder abzubauen.

Sogenannte Referenzpfade enthalten auch quantitative fiskalische Vorgaben, die besonders
auf Drangen der deutschen Regierung Eingang in das Regelwerk fanden. Zur Absicherung der
Schuldentragfahigkeit soll danach die projizierte Schuldenabstandsquote im
Anpassungszeitraum um einen Prozentpunkt reduziert werden, wenn der Schuldenstand die
Marke von 90% des BIP (ibersteigt, bzw. um 0,5 Prozentpunkte gesenkt werden, solange die
Schuldenquote zwischen 60% und 90% liegt (Bundesfinanzministerium 2024, 3; EZB 2024).”

Von der EU-Kommission wird eine Schuldentragfahigkeitsanalyse vorgenommen.

Zudem soll das jahrliche Haushaltsdefizit im Falle normaler konjunktureller Schwankungen
den Referenzwert von 3% des BIP nicht Gberschreiten. Die quantitative Vorgabe lautet nun,
dass eine Anpassung des Haushalts so lange notwendig ist, bis das Defizit einen
Sicherheitsabstand von 1,5 Prozentpunkten gegeniiber dem Richtwert von 3% aufweist. Die
jahrliche Anpassung soll dabei 0,4 Prozentpunkte betragen bzw. bei einer Verlangerung des
Anpassungszeitraums aufgrund von Ausnahmeregelungen 0,25 Prozentpunkte des BIP

(Bundesfinanzministerium 2024, 4).

Im korrektiven Arm des reformierten SWP leitet die EU-Kommission bei Uberschreiten des
3%-Referenzwertes ein defizitbasiertes Verfahren und bei Abweichungen vom Ausgabenpfad

des praventiven Arms bei zu hohen Schuldenstinden ein schuldenstandbasiertes

6 Der Netto-Primarsaldo ist definiert als die Differenz zwischen den bereinigten Einnahmen und den bereinigten
Ausgaben (Primarausgaben) eines Staates, wobei die Zinsausgaben fiir Schulden herausgerechnet werden.

7 Der Anpassungszeitraum von vier Jahren kann im Gegenzug fiir 6ffentliche Investitionen und Reformen, die das
Potenzialwachstum steigern, die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen verbessern und mit den Prioritdten der
EU in Einklang stehen, auf 7 Jahre verlangert werden. Am Ende soll das Defizit unter 3 % sein.
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Defizitverfahren ein. Hierbei gibt es jedoch wieder eine Reihe von Ausnahmeregelungen und

Moglichkeiten zur zeitlichen Streckung von Anpassungen.

Im folgenden Abschnitt soll nun die neue quantitative Vorgabe zur Reduzierung iberhdhter
Schuldenstdnde und die Idee des AEUV, das fiskalpolitische Storpotenzial fiir die gemeinsame
Geldpolitik zu entscharfen, anhand einer einfachen Schuldenregel implementiert werden. Die
numerischen Obergrenzen von 3% fiir die Defizitquote und 60% fiir die Schuldenquote sollen

deshalb weiterhin gelten.

4. Eine einfache und effektive Schuldenregel

Die Schwachen der 3%-Regel

Die 3%-Defizitregel des Maastricht-Vertrags und des mehrfach gedanderten Stabilitats- und
Wachstumspakts haben auch bei strikter Befolgung, die ja nie stattfand, verschiedene
Probleme. Die Idee der Regel war, dass ein Defizit von 3% bei einem realen Wachstum des BIP
von 3% und einer Inflationsrate von 2% (also einem Wachstum des nominalen BIP von 5%) die
Schuldenquote bei 60% stabilisiert.® Die angesetzte Inflationsrate von 2% entspricht dem
Inflationsziel des Eurosystems, und die 3% reales Wirtschaftswachstum entsprachen den (sehr
optimistischen) Wachstumserwartungen zu Beginn der 1990er Jahre. Fakt ist jedoch, dass sich
hohe Schuldenstande selbst bei hohen trendmalligen Wachstumsraten nur iber sehr lange
Zeitrdume abbauen. Bei niedrigen Wachstumsraten, wie sie in den Wahrungsunionslandern
seit langerem vorherrschen, fiihrt selbst eine strikte Befolgung der 3%-Regel zu steigenden
Schuldenstidnden. Zudem besteht ein Anreiz der Fiskalbehorden, Druck auf die Zentralbank
auszuliben, die Zinsen zu senken und damit die Inflationsrate zu erhohen. Steigende
Inflationsraten reduzieren die Staatschuldenquote, da sie das nominale BIP erhéhen. Abb. 6
zeigt, dass seit der GroRen Rezession 2009 in der E(WW)U insgesamt die Wachstumsrate des

realen BIP nur 2021/22 nach dem pandemiebedingten Aufholprozess Gber 3% lag.

8 Eine Schuldenquote von 60% entsprach 1991 bei der Festlegung der Werte in etwa dem Durchschnitt
der Staatsverschuldung in den damaligen EU-Landern.
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Abb. 6:

Européische Union ' & Eurozone % Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) von 1996 bis 2024 (gegeniiber dem Vorjahr)
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Im AEUV sind sowohl eine Defizit- als auch eine Schuldenregel enthalten. Die 3%-Defizitregel
erfordert (in ihrer strikten Form, d.h. ohne die Ausnahmetatbestinde), dass das
Haushaltsdefizit (D;) eines Landes in einem Jahr (t) nicht groRer sein darf als d* = 3% des
nominalen BIP (Y;): D; < d* Y; . Die (Brutto-)Staatsschulden (S;) dirfen s* = 60% des BIP

nicht Gberschreiten: S; < s* Y;.

Der Schuldenstand am Ende von Periode t ergibt sich (ndherungsweise) als Kumulation der

Haushaltsdefizite: S; = S;_; + D;. Die Schuldenquote s, = S;/Y; entwickelt sich somit gemafR

1

(1) St =

wobei w; die Wachstumsrate des nominalen BIP und pd: das Primardefizit relativzum BIP sind.
Positive Wachstumsraten wirken rechnerisch auf die Schuldenquote &hnlich wie
Negativzinsen: bei ausgeglichenem Haushalt (D, = d; = 0) sinkt die Schuldenquote bei
einem stabilen nominalen Wachstumspfad quasi automatisch. Der Ausdruck nach dem
zweiten Gleichheitszeichen in (1) zeigt: Bei einer Primardefizitquote von null (pd: = 0) wiirde

die Schuldenquote im Zeitablauf sinken, wenn der effektive Schuldzins kleiner ist als die
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nominale Wachstumsrate (it.1 < wt). Hochverschuldete EWU-Lander haben daher ein Interesse

an niedrigen Zinsen und hohen Inflations- und sraten.

Selbst bei Einhaltung der 3%-Grenze vollzieht sich aber der Schuldenabbau sehr schleppend.
Bei einer Schuldenquote von 80% und w = 5% dauert es z. B. 18 Jahre bis man eine

Schuldenquote von 70 % erreicht.

Bei hohen Wachstumsraten findet immerhin ein Riickgang der Schuldenquote statt. Fallt das
Wachstum jedoch unter das kritische Niveau wg.;; = d;/(s;—1 —d;), dann steigt die
Schuldenquote trotz Einhaltung der 3%-Regel weiter an. Bei einem Wachstum von w; = 3%
nimmt sie langfristig von 80% auf 103% des BIP zu. Damit es bei einem Schuldenstand
oberhalb der 60%-Grenze Giberhaupt zu einem Schuldenabbau (d. h. s; < s;_1) kommt, muss
das nominale Wachstum die kritische Rate w,,.;; Uberschreiten. Beispielswese muss bei einer

Schuldenquote von s = 80% das Wachstum groBer sein als 3,9% p.a. (Jost/Todter 20193, 1f.).

Anforderungen an eine sinnvolle Regel

Wir folgen daher dem Vorschlag von Jost/Todter (2019 a, b; 2021), indem wir die Vorteile
einer einfachen Regel illustrieren, die mit dem AEUV kompatibel ist, aber einige Nachteile des
bisherigen Vorgehens beseitigt. Uns ist allerdings bewusst, dass die Chance auf eine politische
Umsetzung eines derartigen 'akademischen Vorschlags' im realpolitischen Umfeld angesichts
der im vorherigen Abschnitt geschilderten Entwicklungen dulRerst gering sein diirfte. Insofern
ist die Warnung der Deutschen Bundesbank bezliglich einer Gemeinschaft auf ,,Gedeih und

Verderb” aus dem Jahr 1990 sicher eingetroffen (Deutsche Bundesbank 1990).

Eine Fiskalregel sollte folgende sinnvolle Anforderungen erfiillen:

1. Die Regel sollte einfach sein und muss von den Mitgliedslandern ohne Ausnahmen
erfllt werden.

2. Die Regel muss leicht zu kontrollieren sein. Die darin enthaltenen makro6konomischen
GroRRen sollten nicht von unsicheren Prognosen und politischen Bewertungen
abhangen.

3. Die Regel muss konzeptionell am Kernproblem ansetzen, namlich den zu hohen
Schuldenstanden. UbermiRig hohe Staatsverschuldung untergrabt die Finanz- und die
Preisstabilitat im Euroraum und fihrt dazu, dass hoch verschuldete Lander bereits bei
einer leichten Abschwéachung der Konjunktur oder bei maRig steigenden Zinsen
politische Probleme mit der Einhaltung der Haushaltsregeln bekommen.
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4. Die Regel sollte allerdings nicht von einer politischen und politisierten Instanz wie der
EU-Kommission Uberwacht werden, sondern von einer unabhangigen Institution, die
VerstolRe strikt sanktioniert (dhnlich auch Deutsche Bundesbank 2017a).

5. Die Regel sollte méglichst wenig in die nationale Souveranitat Gber die Fiskalpolitik und
das Haushaltsrecht der Parlamente in den Mitgliedstaaten eingreifen. Es sollte den
Landern der Eurozone uberlassen werden, wie sie ihre Einnahmen und Ausgaben
gestalten, um die Fiskalregeln zu erfiillen. Sobald und solange die Vorgaben erfiillt sind,
sollte ein Land die Prioritditen fiir seine Fiskalpolitik im demokratischen Prozess
autonom festlegen kdnnen.

6. Die Regel sollte fur eine Entkopplung der Geldpolitik von der Fiskalpolitik sorgen, um
das fiskalpolitische Storpotenzial fir die Geldpolitik des Eurosystems zu entscharfen.

Eine einfache und wirksame Regel, die an den iiberh6hten Schuldenstianden ansetzt
Die hier vorgeschlagene Defizitregel ist so konzipiert, dass das zuldssige Defizit an das
Schuldenkriterium gebunden und die verhangnisvolle Verknipfung zwischen Geld- und

Fiskalpolitik Gber die Zinsen aufgeldst wird.

Die am Schuldeniiberhang und an den Schuldzinsen ausgerichtete Regel sieht vor, dass hoch
verschuldete Lidnder (s > 60%) in jedem Jahr einen festen Bruchteil 1 (0 < 1< 1)° des

Schuldeniiberhangs vom Vorjahr reduzieren missen:
(2) D < —A(S4_1—5") Vi1 + 2421 Se2q falls si_1 > 5" =60%

Darin ist zt.1 eine fiskalpolitische Instrumentenvariable, mit deren Hilfe sich bei geeigneter

Wahl das Primardefizit von der Geldpolitik entkoppeln lasst. Unter Verwendung von (2) gilt:
(3) PDy < —A(St—1 = 5") Yeoq + (Ze—1 — {t-1)St-1

Wird namlich z;_; = i;_; gesetzt, dann ist das Primardefizit nur noch vom Schuldeniiberhang
abhingig, jedoch von der Hoéhe der Schuldzinsen unabhingig.’® Geldpolitik und
Notenbankzinsen verlieren ihren Einfluss auf den finanziellen Spielraum der
hochverschuldeten Lander (HVL). Damit entfallen auch die Anreize im bestehenden System,

Strukturreformen und institutionelle Reformen aufzuschieben und stattdessen Druck auf eine

9 Der Parameter A ist idealerweise fiir alle EWU-Linder einheitlich festzulegen und weicht somit von
den neuen, 2024 verabschiedeten Regelungen ab, die je nach Schuldenquote unterschiedliche
Festlegungen erlauben. Generell wurde dabei A = 0,01 bzw. A = 0,005 (je nach Schuldenquote s; > s*)
gesetzt, aber alles eingebettet in eine Schuldentragfahigkeitsanalyse der EU-Kommission mit flexiblen
Anpassungszeitraumen.

10 Der Zusammenhang zwischen den von der Notenbank kontrollierten Zinsen und der
durchschnittlichen Verzinsung der Staatsschulden ist zwar in der Regel indirekt und zeitverzogert,
jedoch gleichwohl vorhanden und sehr wirksam; vgl. Deutsche Bundesbank (2017b).
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Lockerung der Geldpolitik auszuliben. Im Folgenden gehen wir deshalb von z;_; = i;_; aus.
Die Geldpolitik des Eurosystems von fiskalpolitischem Stérpotenzial zu isolieren ist dem AEUV
immanent und findet sich in mehreren Vorschriften, so z.B. der Unabhangigkeit und dem

Verbot der monetédren Staatsfinanzierung (Gorgens et al. 2014, 364f.).

Die Fiskalregel (4) benétigt weder Schatzungen noch Prognosen, sondern verwendet nur
statistische Daten des Vorjahres. Dadurch ist sie einfach anwendbar, transparent und leicht

zu kontrollieren. Sie setzt eine flexible Grenze fiir die Defizitquote

(4) de < [-A(st-1 = 8™) + irq St/ +wy)

Die dadurch implizierte Primardefizitquote lautet:

(5) pde < —A(Se-1 — s/ (L +wy)

Bei Schuldzinsen von i = 2%, w = 3%, A = 0,05 und einer Staatsschuldenquote von [70; 80; 90;
100]% belauft sich die Obergrenze fir die Defizitquote gemal (4) auf [0,9; 0,6; 0,3; 0,0]% des
BIP. Die implizierte Obergrenze fiir die Primardefizitquote ist unabhangig von der Héhe der
Schuldzinsen und belduft sich gemaR (5) auf [-0,5; -1,0; -1,5; -1,9] % des BIP; d.h., es sind
Uberschiisse im Primiarhaushalt erforderlich. Eine vorausschauende und nachhaltige
Haushaltspolitik sollte ohnehin die Defizitobergrenze maoglichst nicht voll ausschopfen,

sondern einen Sicherheitsabstand wahren, um unerwartete Schocks besser abfedern zu

kénnen.

Die Schuldenquote entwickelt sich nun gemal (6) nach

Sg—1—S"
1+we

(6) St - 1+we

St—l - /1

Ein Vergleich mit (1) offenbart, dass hoch verschuldete Lander (s > s*) einen Primariiberschuss
erwirtschaften missen, dessen Wert von A und w abhangt, um die Schuldenquote zu senken.
Bei Einhaltung der neuen Defizitregel sinkt die Schuldenquote (s; < s;_1), sofern fiir die Zins-

Wachstums-Differenz gilt (siehe (1) und (4)):
(7) po1 = We < A(Spmq1 —S7)/Se-1

Da bei hochverschuldeten Landern (HVL) die Schuldenquote groRer ist als die Schuldengrenze,
ist die rechte Seite von (7) positiv. Somit wird die Schuldenquote auch noch abgebaut, wenn

die Zins-Wachstums-Differenz (ZWD) positiv ist. Fir A = 0,05 (1/20) und st.1 = 80% geht die
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Schuldenquote bspw. bis zu einer ZWD von +1,25 %-punkten zurlick. Das ist ein nicht zu

unterschatzender Vorteil der Regel (4).

5. Schuldenstands- und Defizitsimulationen
Im Folgenden werden wir unsere Regel (2) bzw. (4) mit A = 0,05 (1/20)! vergleichen mit der
immer noch relevanten 3%-Regel des AEUV (FAZ 2025) und den seit 2024 geltenden neuen
Regelungen des Stabilitats- und Wachstumspaktes zur Schuldenquote fiir hoch verschuldete
Lander (HVL). Dabei gilt A1 = 0,005 fiir Lander mit 60% < s:< 90%, A, = 0,01 fir diejenigen mit
st> 90%. Die Regeln sollen strikt eingehalten werden solange die Schuldenquote lber 60%

liegt.1?

Zunachst beschreiben wir die Entwicklungen der Schulden- und Primardefizitquoten fiir zwei
Szenarien. Die Berechnungen unterstellen ein HVL aus der Gruppe 1 mit st = 90%. Dies
entspricht der fiir die Euroldnder insgesamt von der EU-Kommission erwarteten
durchschnittlichen Schuldenquote fiir das Jahr 2025 (European Commission 2025, 209). Die
Anpassung wird (iber einen Zeitraum von 10 Jahren dargestellt und beinhaltet somit die vier
bzw. 7 Jahre der neuen Regelungen. Szenario A geht von der impliziten Maastricht-Annahme
eines nominalen BIP-Wachstums (w) von 5% und einem Nominalzins (i) von 4% aus.®® In
Szenario B gehen wir von realistischeren und aktuelleren (niedrigeren) Werten von w = 3%
und i =2% aus (siehe auch Abb. 6). Die Zins-Wachstumsdifferenz ist also in beiden Fallen -1 pp
und ist somit einem Schuldenabbau forderlich. Die Abbildungen 7 und 8 stellen den Verlauf
der Schulden- und Defizitquote fiir die drei Regeln in den beiden Szenarien dar. Bei der 3%-

Regel rechnen wir jeweils mit der maximal zuldssigen Defizitquote von 3%.

In Szenario A (Abb. 7a) sinken die Schuldenquoten bei allen untersuchten Regeln. Der Verlauf
unter der 3%-Regel und den neuen Regelungen des SWP ist relativ dhnlich und trage. Nach 10
Jahren liegt man auf einem Niveau von etwa 80%. Deutlich glinstiger entwickelt sich die
Schuldenquote unter unserer praferierten Regel. Nach 10 Jahren ist bereits ca. 2/3 der

UberschieBenden Schuldenquote abgebaut. Dagegen steigt die Schuldenquote im Szenario B

11 Das entspricht den Intentionen vor der Reform 2024.

12 \Wir nehmen auch wieder an, dass das Priméardefizit von der Zinspolitik der EZB unabhéngig ist, um
das fiskalpolitische Stérpotenzial zu entscharfen und notwendige Reformen nicht zu verzogern.

13 Dijeser Wert korrespondiert mit der durchschnittlichen Rendite 10-jahriger Staatsanleihen der Euro-
Lander von Anfang 1999 bis Ende 2011.
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(Abb. 7b) auch bei strikter Einhaltung der 3%-Regel kontinuierlich an, wahrend sie bei den
beiden anderen Regeln dhnlich wie unter Szenario A sinkt. Den Schwellenwert von 60% wiirde
man in beiden Szenarien gemaR den Vorgaben des SWP erst nach ca. 40 Jahren (!) erreichen,

unter (4) nach etwa der Halfte der Zeit.

Die Defizitquote (Abb. 8) wird bei der 3%-Regel definitionsgemaR immer eingehalten. Bei den
neuen Regelungen des SWP wird sie in Szenario A (Abb. 8a) allerdings auch nach 10 Jahren
nicht erreicht, geschweige denn nach den vorgegebenen Anpassungszeitrdumen von vier bzw.

sieben Jahren. Regel (4) erlaubt ein leicht ansteigendes Defizit von 2% des BIP.

S, Abb. 7a: Schuldenquoten (%) Szenario A
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St Abb. 7b: Schuldenquoten (%) Szenario B
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In Szenario B (Abb. 8b) dagegen muss die Defizitquote dauerhaft unter der 3%-Grenze
gehalten werden, um dauerhaft eine Schuldenquote von 60% zu erreichen. Dafiir sind unter
Regel (4) geringere Defizite erforderlich als beim neuen SWP. Die beiden Quoten nahern sich
aber tendenziell an. Eine nachhaltigere Finanzpolitik erfordert also, wenig verwunderlich,

groRere Haushaltsdisziplin.

d, Abb. 8a: Defizitquoten (%) Szenario A
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d, Abb. 8b: Defizitquoten (%) Szenario B
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Empirische Anwendung fiir das Euro-Wahrungsgebiet

Nach diesen eher theoretischen Simulationen folgt nun eine konkrete empirische Anwendung
auf das Euro-Wahrungsgebiet. GemaR den Prognosen der EU-Kommission (European
Commission, 2025, 209) hatten Ende 2025 (ber 50% der Euroldnder Staatsschuldenquoten
Uber 60%. Sechs Lander fallen in die Gruppe 1 (HVL1) mit Gber 90% (Belgien, Griechenland,
Frankreich, Italien, Spanien, Portugal), finf in die Gruppe 2 (HVL2) bis 90% (Deutschland,
Osterreich, Finnland, Slowenien, Slowakei). W3hrend im Jahr 2001 die ungewichtete
durchschnittliche Schuldenquote der HVL1 (HVL2) noch 106% (63%) betrug, stieg sie bis 2025
auf 116% (72%) an und die Anzahl der betroffenen Linder nahm zu.'* Das angestrebte Ziel
einer Schuldenreduktion oder zumindest einer Stabilisierung der Schuldenquoten wurde also

deutlich verfehlt.

Zu den HVL gehoren also auch die vier groBen Eurolander Deutschland (HVL2), Frankreich,

Italien und Spanien (alle HVL1), auf die wir uns im Folgenden konzentrieren wollen. Wir

14 Bej der Interpretation dieser Zahlen ist Vorsicht angebracht. Wenn im Zeitablauf die Schuldenquoten
einiger Lander zunehmen und sich damit die Gruppenzugehdrigkeit andert, kann das dazu fiihren, dass
die durchschnittlichen Schuldenquoten aller Lander steigen, obwohl innerhalb der Gruppen sinkende
Durchschnitte gelten.
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starten mit den von der EU-Kommission prognostizierten Werten fiir die Schuldenquoten
Ende 2025 (DE: 63,5%, FR: 116,3%, IT: 136,4%, SP: 100,0%) und untersuchen, wie sich die
Schuldenquoten bis zum Ende des Jahrzehnts gemal (6) entwickeln wiirden. Dabei setzen wir
fur HVLi (i=FR, IT, SP) A=0,01 und fur HVLDE A=0,005. Als nominelles Wirtschaftswachstum
unterstellen wir wt = 3%, kompatibel mit einem realen BIP-Wachstum von 1% und einer
Inflationsrate von 2%, dem Ziel der EZB. Als Durchschnittszins der ausstehenden
Staatschulden (berechnet als Zinsausgaben im Verhaltnis zum jeweiligen Schuldenstand)
verwenden wir die fiir 2025 geschatzten Mittelwerte fiir die vier Lander als konstant fiir alle
folgenden Jahre an. Diese betragen ipe=2,2%, irr=2,5%, i1=3,4% und isp=2,7%. Die Zins-
Wachstums-Differenz fallt somit fir alle Lander, auch fir Italien, gilnstig fir einen

Schuldenabbau aus (siehe (7).

Abb. 9 veranschaulicht die sich ergebenden Schuldenquoten in den kommenden Jahren.
IntentionsgemaR sinken in allen Landern die Schuldenquoten. Jedoch wiirde nur Deutschland
nach flinf Jahren die Schwelle von 60% erreichen. Alle anderen Lander blieben wegen der nur
geringen Anpassung deutlich dariiber: Italien bei etwa 130%, Frankreich bei 110% und Spanien
bei 80%. Spanien wiirde die 60%-Marke 2039 erreichen, Frankreich wiirde erst 2036 die 100%-
Marke unterschreiten und Italien hatte selbst 2050 noch eine Schuldenquote von nahe 120%.
Selbst wenn also die Regeln strikt eingehalten wirden, fallen die Primariberschiisse zu gering
fiir eine nachhaltige Konsolidierung der Staatsfinanzen aus. Dies wird wahrscheinlich negative
Rickwirkungen auf die Glaubwiirdigkeit der Regelungen haben. Die dargestellte Situation
dirfte allerdings vor dem Hintergrund des Umgangs mit den Defizitregeln in der EU in der
Vergangenheit sowie der Komplexitdt der Vorschriften und den bestehenden

Ausnahmeregelungen eher noch zu positiv sein.

Wiirde das Wachstum des nominalen BIP auf 1% fallen, wiirden im Falle ltaliens die
Schuldenquote bis 2030 sogar auf fast 140% ansteigen und die Schuldenquote Frankreichs
kaum sinken. Allgemein fallen die Anpassungsprozesse bei niedrigeren Wachstumsraten

deutlich trager und langsamer aus.
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S Abb. 9: Schuldenquoten der 4 groRen Euroldnder (%)
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6. Zusammenfassung und Fazit
Die bisherigen europdischen Fiskalregeln zur Begrenzung der Staatsverschuldung sind
allesamt gescheitert. Das bestehende Regelwerk ist viel zu komplex und sehr anfallig fur
politische Einflussnahmen. Obwohl die 3%-Defizitgrenze seit 1999 fast 200-mal Gberschritten
wurde, blieb eine wirksame Sanktionierung aus. Die Regel war damit nicht glaubwiirdig. Die
Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts von 2024 hat die Komplexitdt des Regelwerks
leider auch nicht reduziert. Die empirische Evidenz zeigt hingegen, dass gut gestaltete
Fiskalregeln grundsatzlich die fiskalische Performance verbessern, die Glaubwiirdigkeit
erhéhen und zu niedrigeren Zinsen fir Staatsanleihen fiihren. Entscheidend ist jedoch nicht

nur die Existenz, sondern das konzeptionelle Design und die strikte Einhaltung der Regeln.

Die 3%-Defizitregel fiuhrt bei schwachem Wirtschaftswachstum nicht zu einem
Schuldenabbau. Zudem schafft das aktuelle System Anreize fiir Regierungen, Druck auf die
Zentralbank fur eine expansive Geldpolitik auszutiben, um die Schuldenlast tber Inflation zu
entwerten. Deshalb schlagen wir eine einfache und transparente Regel vor, bei der
hochverschuldete Ldander jahrlich einen festen Bruchteil des Schuldeniiberhangs abbauen
mussen, wodurch zugleich eine notwendige Entkoppelung von der Geldpolitik stattfindet.

Beides entspricht den urspriinglichen Intentionen der Regelungen auf EU-Ebene, die auch in
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den AEUV Eingang fanden. Unser Vorschlag wiirde - verbunden mit dem Willen zur
Durchsetzung - die EU-Fiskalarchitektur in Richtung Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen im
Euroraum dauerhaft sichern. Simulationsrechnungen bestdtigen, dass die vorgeschlagene
einfache Regel selbst bei schwachem Wachstum noch zu einem Schuldenabbau fihren wiirde,
wahrend die 3%-Regel in solchen Szenarien versagt. Bei den neuen Regelungen des SWP fallen
einerseits die jahrlichen Budgetanpassungen zu gering aus, andererseits werden sie wiederum

durch eine Vielzahl von Ausnahmeregelungen und zusatzlichen Vorkehrungen "verwassert".

Um eine erneute Staatsschuldenkrise sowie Finanzkrisen zu verhindern und GbermaRigen
Druck auf die Geldpolitik des Eurosystems zu verhindern, ist ein Wechsel hin zu einer neuen
Regel notwendig, die einfach und transparent ist. Die Uberwachung sollte einem
unabhangigen Fiskalrat tibertragen werden. Politisch werden sich fiir eine derartige Regel in
der EU aller Wahrscheinlichkeit nach jedoch keine Mehrheiten finden. Effektivitat und
Nachhaltigkeit wiirden dabei einen hoheren Konsolidierungsbedarf vorgeben,
Durchsetzbarkeit dagegen bedeutete in der Vergangenheit immer geringere

Konsolidierungserfordernisse. Das zeigt sich auch in den neuen Regelungen des SWP.
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