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Europaischer Stabilitats- und Wachstums-
pakt: zu einzelnen Reformoptionen

Solide Staatsfinanzen sind fir eine stabilitdtsorientierte Wdhrungsunion von zentraler Bedeutung.
Die europdischen Haushaltsregeln sollen deshalb darauf hinwirken. Die Regeln wurden wiederholt
angepasst, und auch zurzeit werden Verdnderungen diskutiert.

Bei einer Reform sollten die grundlegenden Ziele der Haushaltsregeln erhalten bleiben. Werden die
mittelfristigen Haushaltsziele (Medium-term objective: MTO) rasch erreicht und eingehalten, sinken
hohe Schuldenquoten ziigig. Um die quantitativen Ziele wieder verbindlicher zu machen, missen
die Vorgaben aber transparenter gestaltet und vorhersehbar umgesetzt werden. Deshalb sollten
zahlreiche Ausnahmen und Ermessensspielrdume entfallen. Auch eine stringente Haushaltsiber-
wachung ist wichtig. Hierfur ware es sinnvoll, die Aufgaben von der Europdischen Kommission auf
eine unabhdngige, weniger politische Institution mit Fokus auf die Regeliberwachung zu Gbertragen.

Verschiedene andere Anpassungen stehen in der Diskussion. Hierzu gehoért, stdrker auf Ausgaben-
obergrenzen zu setzen. Das kénnte die Regeln an manchen Stellen verschlanken. Aber auch
Ausgabenregeln sind in der Praxis schwierig, und sie eréffnen neue Umgehungsmaglichkeiten. Dies
wdre bei der Ausgestaltung zu berticksichtigen. In jedem Fall sollten Ausgabengrenzen an den
bestehenden strukturellen Haushaltszielen anknipfen. Zudem sollten sie nur fir das jeweils fol-
gende Haushaltsjahr und nicht fir mehrere Jahre vorgegeben werden.

Vielfach wird beklagt, stringente quantitative Vorgaben seien zu eng. Um auch bei stringenten
Grenzen Puffer zu haben, kdnnten nationale Rainy-Day-Funds geschaffen und nutzbar gemacht
werden. Sie sollten vorab in dem Mafse beflllt werden kénnen, in dem das MTO Ubertroffen wird.
Dies baut unerwdnschter zusdtzlicher Verschuldung vor. Empfehlenswert wdre, solche Puffer nur
regelgebunden fir unerwartete Belastungen zu verwenden. Vorschldge fur einen relativ komplizierten
Rainy-Day-Fund auf europdischer Ebene (berzeugen hingegen nicht. lhre gemeinsame Finanzierung
passt schwerlich zur weiter nationalen Verantwortung fir die Finanzpolitik. Wesentliche der mit
europdischen Fonds verfolgten Ziele sind auch durch nationale Fonds zu erreichen.

AufSerdem wird hdufiger eine Goldene Regel zum Schutz staatlicher Investitionen gefordert.
Probleme eines solchen Ansatzes zeigten sich etwa bei der friiheren deutschen Haushaltsregel, die
aus gutem Grund ersetzt wurde. Wirde dennoch eine Goldene Regel fiir die europdischen Vor-
gaben erwogen, sollten zumindest die damit verbundenen Risiken mdglichst klein gehalten
werden. So sollten Investitionen nicht unbegrenzt zusdtzliche Defizite gestatten. Es sollten keine
Abstriche am Ziel rasch sinkender hoher Schuldenquoten gemacht und deshalb das MTO allenfalls
bei Schuldenquoten erheblich unter 60 % begrenzt gelockert werden. Auch wdren die Investitionen
eng und harmonisiert abzugrenzen. Zudem wdre nur der Aufbau zusdtzlichen Vermdgens zu
bertcksichtigen, wdhrend ein Vermdgensverzehr (negative Nettoinvestitionen) ambitioniertere
fiskalische Positionen verlangen wiirde.

Glaubwirdige und bindende Fiskalregeln helfen, Stabilitétsrisiken zu begrenzen und Vertrauen zu
schaffen. Uber ihren Erfolg entscheiden aber letztlich die fir die Finanzpolitik zustdndigen Mit-
gliedstaaten. Daher ist es unverzichtbar, dass sie sich eigenverantwortlich am Kapitalmarkt
finanzieren und dort mit ihrem fiskalischen Kurs Uberzeugen mussen.
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Stabilitats- und Wachstums-
pakt in der Diskussion

Solide Staatsfinanzen sind wichtig fur die Sta-
bilitat der Wahrungsunion. Sie ermdglichen,
dass die Mitgliedstaaten finanzpolitisch hand-
lungsfahig sind, und sichern eine stabilitats-
orientierte Geldpolitik ab. Diese konnte unter
Druck geraten, der Finanzpolitik beizuspringen,
wenn Vertrauen in solide Staatsfinanzen ver-
loren geht.

In der Wahrungsunion entscheiden die Mit-
gliedstaaten Uber ihre Finanzpolitik. Das derzeit
sehr niedrige Zinsniveau erleichtert es ihnen
zwar, ihre Schulden zu tragen.” Hohe Schulden
bleiben aber ein Risiko fur die Stabilitat der
Wahrungsunion.? Es ware riskant, die aktuell
sehr niedrigen Zinsen als Dauerzustand anzuse-
hen und deswegen auf hohe Staatsschulden zu
setzen. Bei steigenden Zinsen geht dann poten-
ziell schnell Vertrauen in die Soliditat der Staats-
finanzen verloren, mit schadlichen Auswirkun-
gen auf den Mitgliedstaat und die Wahrungs-
union.

Mit gemeinsam vereinbarten Fiskalregeln sollen
verbindliche Grenzen gesetzt und Vertrauen in
tragfahige offentliche Finanzen geschaffen wer-
den. Die Fiskalregeln kénnen ihren Zweck aber
nur erflllen, wenn die Lander sie auch befol-
gen. Die europaische Ebene kann nicht Uber die
Finanzpolitik der Mitgliedstaaten bestimmen,
um die Regeleinhaltung zu erzwingen. Aus die-
sem Grund ist es elementar, dass sich die Staa-
ten eigenverantwortlich am Kapitalmarkt finan-
zieren und dort mit ihrem fiskalischen Kurs
Uberzeugen mussen. Etwaige Risikopramien
sind ein starker Anreiz fur Haushaltsdisziplin.

Die Fiskalregeln wurden im Zeitverlauf wieder-
holt angepasst. Auch derzeit werden Reformen
diskutiert. Ziel sollte dabei sein, die Regeln so
auszurichten, dass hohe Schuldenquoten zlgig
zurlickgefUhrt und solide Grundpositionen er-
reicht werden. Die bestehenden Vereinbarun-
gen spiegeln diese Absicht durchaus wider: Das
zentrale Ziel, das der Staatshaushalt mindestens

erreichen muss, ist ein (annahernd) ausgegliche-
ner struktureller — das heilst um Konjunktur-
und Einmaleffekte bereinigter — Saldo. Dieser ist
das sogenannte mittelfristige Haushaltsziel (Me-
dium-term objective: MTO). Bei hoheren Schul-
denquoten darf das MTO maximal — 0,5 % be-
tragen. Wird dieses MTO eingehalten, sinken
Ublicherweise auch die Schuldenquoten zlgig.
Erst wenn die Schuldenquote erheblich unter
60% liegt, darf ein weniger ambitioniertes
MTO festgesetzt werden. Verfehlen Mitglied-
staaten ihr MTO, ist vorgesehen, dass sie die
strukturelle Defizitquote in der Regel um jahrlich
0,5 Prozentpunkte zurtickfihren. Damit wirden
sie zumeist nur in einem Gberschaubaren Uber-
gangszeitraum vom Haushaltsziel abweichen.?

Die gemeinsamen Regeln erlauben zurzeit aller-
dings haufig, von diesen grundlegenden quan-
titativen Vorgaben abzuweichen. Ziel sollte es
sein, die Vorgaben wieder zu starken. Zwar ist
flr Haushaltsregeln eine gewisse Flexibilitat an-
gemessen und dadurch eine gewisse Komplexi-
tat unvermeidlich. Die Regeln und ihre Umset-
zung mussen dabei aber nachvollziehbar und
vorhersehbar bleiben. Dies ist bei den euro-
paischen Regeln immer weniger der Fall. Ihre
Anwendung ergibt sich im politischen Verhand-
lungsprozess, und anstelle verbindlicher quanti-
tativer Vorgaben gibt es bewegliche Ziele.
Weite Ermessensspielraume ermoglichen, auch
anhaltend grobe Zielverfehlungen zu entschul-
digen. So ist es offenbar moglich, sogar den
Abbau sehr hoher Schuldenquoten regelkon-
form immer weiter aufzuschieben. Inzwischen
konnen weder Bevolkerung noch Politik oder
Wissenschaft abschatzen, wo die Grenzen re-
gelkonformer Haushaltspolitik liegen. Um die

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017a); Blanchard (2019).

2 Vgl.: EZB (2016), S. 59; Fuest und Gros (2019a).

3 Neben dem MTO gibt es den Referenzwert von 3 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) fur das (unbereinigte) Defizit
und von 60 % fur die Schuldenquote. Diese definieren die
Grenze fur den sog. korrektiven Teil des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP), der hier nicht naher diskutiert wird.
Zur Ausgestaltung der Regeln vgl.: Europaische Kommission
(2017a, 2019), VO (EU) 1175/2011, VO (EU) 1177/2011, VO
(EU) 473/2013, ABI 2010 C 83/99, ABI 2010 C 83/279, Ver-
trag (2012).
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Regeln wieder zu ertlichtigen, sind Veranderun-
gen notwendig.¥

Stringente Regeln werden aber auch dafur kriti-
siert, dass sie zu eng seien. Sie liefsen zu wenig
Raum etwa fur gesamtwirtschaftliche Stabili-
sierung und staatliche Investitionen. Allerdings
bestehen diesbezlglich durchaus Moglichkei-
ten. So sind die Regeln darauf ausgerichtet,
dass automatische Stabilisatoren wirken kon-
nen. Zudem gelten Ausnahmen in schweren
Abschwuingen. Spielraum besteht dartber
hinaus, wenn mit Sicherheitsabstanden zu den
Regelgrenzen geplant wurde. Die Regeln ver-
hindern auch nicht, eine leistungsfahige staat-
liche Infrastruktur bereitzustellen. Mangel resul-
tieren hier eher daraus, dass politische Priori-
taten anders gesetzt wurden.

Die grundlegenden quantitativen Ziele der euro-
paischen Haushaltsregeln sind sinnvoll und ge-
eignet. Sie sichern solide Staatsfinanzen und
lassen ausreichend Handlungsspielraum. Sie
mussen diesbezlglich nicht neu ausgerichtet
werden. Gleichwohl lassen sich Anpassungen
an einzelnen Stellen prifen, ohne dabei
Abstriche am Ziel solider Staatsfinanzen zu
machen. Naher betrachtet werden dazu im Fol-
genden: die Ubertragung der Haushaltstber-
wachung auf eine unabhangige Institution, die
Regeln nachvollziehbarer und bindender zu
machen, die Einflhrung einer Ausgabenregel,
die Nutzung von Kontrollkonten sowie Rainy-
Day-Funds und schliefBlich die Frage, inwiefern
staatliche Investitionen besonders berlcksich-
tigt werden koénnten.

Zu ausgewabhlten
Reformfeldern

Haushaltsiberwachung

auf unabhangige Institution
ubertragen

Regelgrenzen sind nur wirksam, wenn ihre Ein-

haltung Uberwacht, Verfehlungen aufgezeigt
und auch sanktioniert werden. Fir die Uber-
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wachung sind unabhangige Institutionen besser
geeignet als solche, die selbst Teil des poli-
tischen Prozesses sind. Bei politischen Entschei-
dungen bestehen regelmafSig starke Anreize zu
einer Ubermafigen Verschuldung. Zu diesen
Anreizen bilden die Fiskalregeln ein Gegen-
gewicht, und deshalb ist eine Haushaltstber-
wachung durch politiknahe Gremien unguns-
tig.® So haben auch die Mitgliedstaaten mit
dem Fiskalpakt vereinbart, fur die nationale
Ebene unabhangige nationale Fiskalrate ein-
zusetzen.

Demgegeniber ist auf der europaischen Ebene
die Europaische Kommission zentrale Akteurin
in der Haushaltsiberwachung. Diese versteht
sich aber als politische Institution und hat neben
der Haushaltsiberwachung weitere Aufgaben.
Daher wagt sie verschiedene politische Ziele im
Verhandlungsprozess mit den Mitgliedstaaten
ab. Gerade auch aufgrund der sehr hohen Fle-
xibilitdat und weiten Ermessensspielraume be-
steht dabei die Gefahr, dass die Ziele der Fiskal-
regeln in den Hintergrund treten.

Um dem zu begegnen, ware es sinnvoll, die
Haushaltsiberwachung einer unabhangigen
Institution zu Ubertragen. Die zustandige Be-
horde sollte ein klares und enges Mandat ha-
ben, also insbesondere keine konkurrierenden
Ziele verfolgen. Sie sollte die Staatsfinanzen
Uberwachen und die Finanzplanungen prufen.
lhre Aufgaben waren es, tatsachliche und dro-
hende Regelverstofse aufzuzeigen, Konsolidie-
rungsbedarfe zu benennen sowie Verfahrens-
schritte und Sanktionen zu empfehlen. Ihre Er-
messensspielraume waren eng zu begrenzen.
Auf Basis dieser Vorbereitung trafe zwar wie
bisher der Rat die Entscheidungen (z. B. Feststel-
lung eines Ubermafsigen Defizits). Aber die Vor-
bereitung und die Vorlagen waren weniger
politisch. Es kdnnte daran gedacht werden, die
Uberwachungsaufgabe beispielsweise dem
Europaischen Stabilitdtsmechanismus zu Uber-

4 Vgl. zu Aufgaben und Kritik der europaischen Fiskalregeln
auch: Deutsche Bundesbank, (2017b).
5 Vgl. etwa: Beetsma und Debrun (2016); Feld (2018).
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tragen und diesbezuglich dessen Unabhangig-
keit zu starken.® Der zuletzt gegriindete Euro-
paische Fiskalrat ist dagegen auf die Konjunk-
tursteuerung des Euroraums ausgerichtet und
sehr eng mit der Europaischen Kommission ver-
bunden.”

Regeln nachvollziehbarer und
bindender machen

Fiskalregeln mussen konkrete und gut nachvoll-
ziehbare Vorgaben machen. Nur so lasst sich
auch gewahrleisten, dass fiskalische Entwick-
lungen im Zeitverlauf und zwischen den Mit-
gliedstaaten vergleichbar beurteilt und behan-
delt werden. Diese Anforderungen erfullen die
europadischen Regeln nicht.® Deshalb sollten die
Maoglichkeiten, von den grundlegenden quanti-
tativen Zielen abzuweichen, deutlich ein-
geschrankt werden. Dies betrifft festgelegte
Ausnahmen, denn diese sind oft weder eindeu-
tig definiert noch schllssig begriindet. Darliber
hinaus ist bedenklich, dass an vielen Stellen
nicht regelgebunden bewertet wird und Verfeh-
lungen entschuldigt werden. Die Europaische
Kommission hat sehr weitreichende Ermessens-
spielraume und kann sogar grunes Licht geben,
obwohl quantitative Anforderungen bei allen
Indikatoren verfehlt werden. Die Ausnahmen
sollten eng und klar abgegrenzt und die rele-
vanten Prufungsabldufe und -bestandteile ex
ante definiert sein.

Etwaige Ausgabenregeln
allenfalls einjahrig und an
strukturelle Ziele binden

Haufig wird vorgeschlagen, in den Regeln star-
ker auf Ausgabenobergrenzen zu setzen.® Dies
konnte die Regeln tatsachlich an manchen Stel-
len vereinfachen. Aber Ausgabenregeln sind in
der Praxis durchaus schwierig, und sie er¢ffnen
auch neue Umgehungsmoglichkeiten. Dies
galte es bei der Ausgestaltung zu berlcksich-
tigen. Entscheidend ist, dass Ausgabengrenzen
an der grundlegenden Vorgabe fir den struktu-

rellen Saldo ansetzen und diese nicht aus-
hebeln. Auch deshalb empfiehlt es sich nicht,
Ausgabenziele fir mehrere Jahre festzulegen.

In den europdischen Regeln ist das MTO als
struktureller Saldo definiert. Zudem wird die
Hohe flur die Verbesserung des strukturellen
Saldos vorgegeben, wenn ein Land auf dem
Anpassungspfad zum MTO ist oder ein Uber-
maRiges Defizit korrigieren muss. Zwar sind
auch strukturelle Salden (wie alle Zielgrof3en
von Haushaltsregeln) mit spezifischen Proble-
men verbunden. Sie sind aber sinnvolle Anker-
punkte fir Haushaltsregeln und sollten daher
beibehalten werden. So lassen strukturelle Ziele
das Atmen der automatischen Stabilisatoren zu.
Gleichzeitig lassen strukturelle Salden den fis-
kalischen Kurs erkennen.

Allerdings sind konkrete strukturelle Salden
nicht immer treffsicher zu erreichen. So kénnen
sich unerwartete Entwicklungen darin nieder-
schlagen. Das betrifft insbesondere die Einnah-
men oder auch eine Neuschatzung des gesamt-
wirtschaftlichen Produktionspotenzials, auf der
die Konjunkturbereinigung basiert. Waren keine
Sicherheitsabstande eingeplant, kdnnen wegen
solcher Prognosefehler die strukturellen Saldo-
ziele verfehlt worden sein, obwohl| die Haus-
haltsplane sonst wie vorgesehen umgesetzt
wurden. Sollen die strukturellen Saldoziele trotz
der unerwarteten Entwicklungen eingehalten
werden, ware der Haushaltsvollzug ad hoc an-
zupassen. Dies konnte einen recht erratischen
fiskalischen Kurs ausldésen. Um dies zu vermei-
den und solchen unbeabsichtigten Zielverfeh-
lungen Rechnung zu tragen, werden derzeit
komplexe Korrekturrechnungen und Sonderbe-
wertungen vorgenommen. Im Ergebnis kénnen
selbst Fachleute oftmals kaum mehr erkennen,

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

7 Vgl.: ABI 2015 L 282/37.

8 Eine ausfuhrliche, konkrete Darstellung der hohen Kom-
plexitat der aktuellen Regeln und der Ansatzpunkte zur Ver-
einfachung findet sich in: Deutsche Bundesbank (2017b).
9 Vorschlage fur eine Ausgabenregel finden sich bspw. in:
Europaische Kommission (2017b); European Fiscal Board
(2018), S. 70—88; Bénassy-Quéré et al. (2018), S. 10-12;
Christofzik et al. (2018), S. 13-21; Andrle et al. (2015),
S. 11-18; Darvas et al. (2018); Fuest und Gros (2019b).
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warum eine Vorgabe als eingehalten oder ver-
fehlt gilt.

Eine Ausgabenregel konnte diesen Bewertungs-
prozess vereinfachen. So konnte fur den zu er-
reichenden strukturellen Saldo im kommenden
Haushaltsjahr ein damit korrespondierendes
maximales Ausgabenwachstum errechnet wer-
den.'® Diese Obergrenze ware dann der Bewer-
tungsmafsstab fur die Regeleinhaltung in dem
betreffenden Jahr. Abweichungen in anderen
Kategorien oder Revisionen der Konjunktur-
bereinigung waren daflr also nicht relevant
sondern entschuldigt.

Allerdings ist eine Ausgabenregel nicht so ein-
fach, wie sie auf den ersten Blick erscheint. So
dirfte es schwierig sein, sie in einem stark
dezentralisierten oder féderalen Mitgliedstaat in
den einzelnen staatlichen Einheiten umzusetzen
und zu Uberwachen. Auch musste die Aus-
gabenobergrenze bei zwischenzeitlichen Malfs-
nahmen auf der Einnahmenseite unmittelbar
angepasst werden: Sie wadre etwa zu senken,
wenn nachtraglich Steuern gesenkt oder staat-
liche Teilbereiche mit Einnahmen und Ausgaben
ausgegliedert wirden.™ Nachtragliche Steuer-
erhdhungen konnten dagegen fir Mehrausga-
ben genutzt werden.

Fur die Wirksamkeit der Ausgabenregel ist
wichtig, dass ihre Grenzen auf realistischen
Prognosen basieren. Dies gilt insbesondere fir
die besonders schwer zu schatzenden gewinn-
abhangigen Steuern, Steuerrechtsanderungen
und den Steuervollzug. Fielen die Einnahmen-
schatzungen zu hoch aus, wurde das zuldssige
Ausgabenwachstum zu hoch festgelegt. Die
Ziele fur den strukturellen Saldo wurden dann
Uberschritten. Um Fehlanreizen zu begegnen,
sollten unabhéngige Uberwachungsinstanzen
die Prognosen und Planungen validieren.

Zudem ware wichtig, dass das maximale Aus-
gabenwachstum jahrlich, also nur fir das kom-
mende Haushaltsjahr festgelegt wird. Fur das
folgende Haushaltsjahr ware es dann wieder
vom jeweils aktuellen, regelkonformen struktu-
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rellen Saldo oder der geforderten Verbesserung
des strukturellen Saldos abzuleiten. Dagegen
wird teilweise auch vorgeschlagen, Ausgaben-
ziele fur mehrere Jahre festzulegen, etwa fur
eine Legislaturperiode. Dies ware problema-
tisch. Denn damit durften gegebenenfalls die
Defizite Uber diese Zeit ohne ein Gegensteuern
steigen. Ware etwa die Wirtschaftsentwicklung
strukturell deutlich schwacher als veranschlagt,
konnten Uber mehrere Jahre erhebliche Schief-
lagen entstehen, weil auf die neue Entwicklung
viel zu spat reagiert wird.'

Kontrollkonten als wichtige
Erganzung

Haushaltsziele kénnen aus unterschiedlichen
GrUnden verfehlt werden. Beispielsweise kon-
nen die Einnahmen zu hoch oder zu niedrig
prognostiziert oder die Ausgabenermachtigun-
gen Uber- oder unterschritten worden sein. Kri-
tisch ist, wenn deshalb die Verschuldung im
Zeitverlauf schneller steigt, als mit den Regel-
obergrenzen beabsichtigt war. Es ware daher
sinnvoll, fur Zielverfehlungen ein Kontrollkonto
zu fUhren. Darauf ware festzuhalten, um wie
viel die Haushaltsziele Uber- oder untererfullt
wurden.™ Gleichzeitig sollte ein Schwellenwert
flr negative Abweichungen festgelegt werden,
der anzeigt, wenn der kumulierte Schulden-
zuwachs korrekturbedurftig ist. Gleichen sich
die Buchungen Uber die Zeit mehr oder weniger
aus, gibt es keinen Handlungsbedarf. Wird aber

10 Viele Vorschldge sehen dagegen eine Ausgabenregel
vor, die nicht an ein strukturelles Haushaltsziel fur den Saldo
anknupft. Die Bewertung solcher Vorschldge hangt vor
allem davon ab, woran sich die Festsetzung der Ausgaben-
obergrenze orientiert. Von besonderer Bedeutung sollte da-
bei das Tempo sein, in dem hohe Schuldenquoten sinken.
Dies bleibt in vielen Vorschlagen jedoch unbestimmt.

11 Dies ware etwa auch der Fall, wenn Nutzungsentgelte
reduziert (oder weniger konsequent erhoben wurden) oder
spezifische, an Ausgaben gebundene Zuweisungen etwa
von der EU gekurzt wirden.

12 Den jahrlichen Haushalt weiterhin in eine Mittelfrist-
planung einzubetten, ist aber sinnvoll, da hier jahrlich nach-
gesteuert wird.

13 Grundsatzlich konnte jeweils die Hohe der Abweichun-
gen vom MTO auf dem Kontrollkonto verbucht werden
(positive und negative). Alternativ konnten bevor das MTO
erreicht ist, nur die Abweichungen vom Anpassungspfad er-
fasst werden.

Kontrollkonto
fur Zielver-
fehlungen ...
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der Schwellenwert Uberschritten, ware der auf-
gelaufene Fehlbetrag regelgebunden in den
kommenden Jahren auszugleichen.™ Dazu
muUssten dann die Vorgaben fur das jahrliche
Haushaltsziel fir eine gewisse Zeit ambitionier-
ter ausfallen.’

Die Schulden kénnen auch aus anderen Grun-
den im Zeitverlauf hoher ausfallen als mit den
Regeln intendiert. Dies gilt insbesondere, wenn
die Methode zur Konjunkturbereinigung nicht
symmetrisch ist und sie per saldo negative Pro-
duktionsllicken ausweist. Dies ist bei der fur die
europaischen Regeln relevanten Methode der
Europaischen Kommission nicht ausgeschlos-
sen. Zur Kontrolle kénnten die ermittelten Kon-
junkturkomponenten Uber die Zeit ebenfalls
summiert und gegebenenfalls aufgelaufene
Schulden wieder getilgt werden.

Nationale Rainy-Day-Funds
in Fiskalregeln aufnehmen

Die quantitativen Vorgaben europaischer Fiskal-
regeln werden mitunter als zu eng kritisiert. Es
sei beispielsweise zu vermeiden, dass die Mit-
gliedstaaten bei unerwarteten strukturellen Ein-
brichen prozyklisch konsolidieren mussen.
Aufserdem werden mehr Spielrdume etwa far
eine aktive Stabilisierungspolitik gefordert.

Um einerseits notwendige strikte Regelgrenzen
nicht durch zahlreiche Ausnahmetatbestande
auszuhohlen und andererseits Flexibilitat zu
ermoglichen, kédnnten nationale Rainy-Day-
Funds regelkonform nutzbar gemacht werden.
Die Grundidee eines solchen Fonds ist, Mittel in
guten Zeiten anzusparen, um fUr kunftige Be-
darfe vorzusorgen.'® Der SWP kdnnte um eine
vergleichbare Maoglichkeit erweitert werden,
ohne dabei zusatzliche Verschuldung zuzulas-
sen. Das heifst, der mit dem MTO angestrebte
Schuldenpfad sollte weiterhin mindestens er-
reicht werden. Daher sollten Fondsguthaben
nur in dem Maf3e geschaffen werden konnen,
wie das MTO Ubertroffen wird.'” Diese Reserve
kénnte dann Spielraum er6ffnen, wenn das re-

gulare MTO im weiteren Verlauf durch Ruckgriff
auf die dortigen Guthaben Uberschritten wer-
den durfte.’® Das regulare MTO wurde so nicht
mehr in jedem einzelnen Jahr eingehalten, wohl
aber im Mittel ab Einrichtung des Rainy-Day-
Funds.'

Grundsatzlich kénnten solche Fonds fur ver-
schiedene Zwecke eingesetzt werden. Es ware
aber sehr empfehlenswert, durch nationales
Recht eine regelgebundene Verwendung sol-
cher Fondsmittel vorzusehen.?® Andernfalls
konnten Fonds neue Probleme schaffen. So
kénnten beispielsweise mit den Fondsmitteln
.politische Konjunkturzyklen” erzeugt werden.
AufBerdem konnten hohe Rlcklagen dazu ver-
fuhren, dauerhafte Mehrausgaben oder Steuer-
senkungen zu beschliel3en, die (nur) voriber-
gehend aus Fondsmitteln finanziert sind. So
wdurden strukturelle Schieflagen zunachst Uber-

14 Beim Kontrollkonto geht es primdr darum, einen unbe-
absichtigten Schuldenaufbau zu vermeiden. Im Prinzip
konnten aber auch per saldo positive Eintrdge ab einem
Schwellenwert temporar weniger ambitionierte Haushalts-
ziele mit sich bringen. Dies sollte aber allenfalls aus posi-
tiven Eintrdgen moglich sein, die daraus resultieren, dass
das MTO zuvor Ubererfullt wurde. Lediglich positive Ab-
weichungen vom Anpassungspfad, d.h. wenn das MTO
noch verfehlt wird, sollten dagegen keine hohere Neuver-
schuldung legitimieren. Grundsatzlich kénnte eine Uber-
erflllung des MTO auch wie ein Rainy-Day-Fund genutzt
werden. Dieser wird im folgenden Abschnitt diskutiert.

15 Ahnlich in Christofzik et al. (2018), S. 18—19. Zur Schul-
denbremse vgl.: Deutsche Bundesbank (2011, 2012); Bun-
desministerium der Finanzen (2015).

16 In den USA haben fast alle Bundesstaaten Rainy-Day-
Funds. Vgl.: NASBO (2018).

17 Mit den Puffern in dem Rainy-Day-Fund wird dabei nicht
unbedingt Vermogen gebildet. Es handelt sich vielmehr um
ein fiktives Konto. Darin wird aufsummiert, inwieweit das
MTO Ubertroffen wurde.

18 Die zuvor beschriebenen Kontrollkonten kénnten paral-
lel eingeflihrt werden. In Rainy-Day-Funds sollten in jedem
Fall nur Mittel aus der Ubererfillung des MTO eingestellt
werden durfen.

19 Staatliche Fonds oder Rucklagen kénnen einen ver-
gleichbaren Zweck derzeit nicht erflllen, da das MTO fixiert
ist und die Regeln am staatlichen VGR-Saldo anknupfen.
Dieser andert sich nicht, wenn ein Staatsfonds befullt oder
angezapft wird: Solche innerstaatliche Transaktionen wer-
den saldenneutral erfasst. Hohere Ausgaben oder Abgaben-
senkungen verschlechtern den Saldo also auch dann, wenn
sie aus einem staatlichen Fonds finanziert werden. Die deut-
sche Schuldenbremse flr den Bund wird anders als die EU-
Regeln auf die Nettokreditaufnahme bezogen (nicht auf
den Finanzierungssaldo). Mit der Flichtlingsriicklage kann
der Bund daher im Hinblick auf die Nettokreditaufnahme
ein mit Rainy-Day-Funds vergleichbares Prinzip umsetzen.
Das VGR-Defizit wird dadurch aber nicht verandert.

20 Vgl. ausfuhrlich: Deutsche Bundesbank (2018), S. 32.

Empfehlenswert:
Fonds regel-
gebunden
verwenden
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deckt und der Konsolidierungsbedarf auf kinf-
tige Regierungen geschoben. Um dies zu ver-
meiden, ware es ratsam, fir die Nutzung der
Reserve in den mittelfristigen Finanzplanungen
besondere Anforderungen zu stellen. So sollte
der Haushalt solide durchfinanziert sein, wenn
die Riicklagen verbraucht sind. Bei ricklagen-
finanzierten einmaligen Ausgaben ware dies
gewahrleistet. Dies ware auch dann der Fall,
wenn die Puffer degressiv verwendet wirden
und im Zeitverlauf mit konkreten, korrespondie-
renden Konsolidierungsmafdnahmen verbunden
werden mussten. Vorgaben kénnten die Fonds
auch generell ausschlielSlich daflr reservieren,
unerwartete Budgetlasten abzufedern. Ziel
ware hierbei, einen etwaigen unerwarteten fis-
kalischen Anpassungsbedarf durch die Nutzung
von Fondsmitteln starker strecken zu kénnen.
Zwar exkulpieren die aktuellen Regeln bereits,
wenn sich die strukturelle Haushaltslage im lau-
fenden Haushaltsjahr Uberraschend verschlech-
tert. Aber in den kommenden Jahren musste
auf die strukturelle Verschlechterung reagiert
werden. Mit Fondsmitteln lieSen sich die An-
passungen dann zeitlich strecken.

Mitunter wird gefordert, einen europaischen
Rainy-Day-Fund einzufihren, der gemeinsam
finanziert werden soll. Dabei wird haufig be-
tont, dass zusatzliche Verschuldungsmaoglich-
keiten und Transfers zwischen den Mitgliedstaa-
ten auszuschliefsen seien.?” Die fur einen sol-
chen europaischen Fonds genannten Ziele
waren aber besser mit nationalen Rainy-Day-
Funds zu erreichen: Sie bendtigen beispiels-
weise keine komplizierten Mechanismen, um
dauerhafte Transfers zwischen den Mitglied-
staaten zu vermeiden (,claw-back mechan-
isms”). Nationale Losungen scheinen grundsatz-
lich im aktuellen Ordnungsrahmen der Wah-
rungsunion naheliegender, da die Mitgliedstaa-
ten flr ihre Finanzpolitik selbst verantwortlich
sind.

Deutsche Bundesbank

Besonderer Schutz
von Investitionen
in Haushaltsregeln?

Goldene Regel in der Diskussion

In der Diskussion Uber Haushaltsregeln werden
oftmals auch Verschuldungsmaglichkeiten fur
staatliche Investitionsausgaben gefordert (sog.
Goldene Regeln).?? Die europdischen Fiskal-
regeln sehen dies nicht vor.

Auf der einen Seite wird flr eine Goldene Regel
angeflhrt:

— Mit Investitionen wird staatliches Vermogen
gebildet. Wird zusatzliches Vermdgen schul-
denfinanziert, steigt zwar der Schuldenstand,
aber das staatliche Nettovermogen bleibt
unverandert. Insofern ist auch die Tragfahig-
keit der Staatsfinanzen nicht beeintrach-
tigt.23

— Der aus staatlichen Investitionen gebildete
Kapitalstock stellt eine wichtige Vorausset-
zung fur das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum dar. Investitionen finanzieren sich inso-
weit selbst, als kunftige Staatseinnahmen
hoher ausfallen.

— Die Verteilung der Investitionskosten zwi-
schen Generationen ist mit einer Goldenen
Regel angemessener. Sie bringt die Kosten
und Ertrage des zusatzlichen Kapitalstocks

21 Vgl.: Lenarci¢ und Korhonen (2018); Arnold et al. (2018).
22 Vgl. etwa: Blanchard und Giavazzi (2004); Truger (2015);
Melyn et al. (2016); Huther (2019). Zu Fur und Wider einer
Berlcksichtigung von Investitionen vgl.: Deutsche Bundes-
bank (1999, 2005); Expertenkommission (2016); Europai-
sche Kommission (2016); Internationaler Wahrungsfonds
(2018a, 2018b).

23 Die europdischen Haushaltsregeln stellen auf den VGR-
Saldo ab. Investitionen in Finanzvermogen beeinflussen den
Saldo nicht: Sie sind reine Umschichtungen im Finanzver-
mogen, und eine Kreditfinanzierung ist somit zulassig. Zu
solchen finanziellen Transaktionen zahlen etwa Darlehens-
vergaben oder Privatisierungserlose. Eine Grenze fur finan-
zielle Transaktionen besteht aber Uber die Vorgaben fiir die
Schuldenquote (60 %): Wird Finanzvermogen Uber zusatz-
liche Verschuldung erworben, so erhoht sich die Bruttover-
schuldung. Diese ist mafsgeblich fur den Maastricht-Schul-
denstand.
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besser in Einklang: Bei Finanzierung allein
aus den laufenden Einnahmen werden die
heutigen Steuerpflichtigen belastet. Mit einer
Kreditfinanzierung lasst sich die Last der Nut-
zungsdauer entsprechend langerfristig ver-
teilen.

— Ohne Verschuldungsmaglichkeit drohen die
Investitionen zu gering und der staatliche
Kapitalstock zu niedrig auszufallen: So wer-
den Investitionen eher von Interessengrup-
pen unterstutzt, die weniger durchsetzungs-
stark sind als jene, die andere Ausgaben oder
Steuersenkungen fordern. Politisch sind In-
vestitionen deshalb vergleichsweise disponi-
bel. Soweit sie noch nicht endgultig vertrag-
lich fixiert sind, sind sie auch praktisch relativ
leicht einzuschranken (z.B. durch Aufschub).
Wenn konsolidiert werden muss, werden sie
daher haufig zuerst zurlckgefahren.

Argumente Auf der anderen Seite wird auf Probleme einer
gegen eine

Goldene Regel Goldenen Regel verwiesen:

— Ersatzinvestitionen durften in entwickelten
Volkswirtschaften den weit Uberwiegenden
Teil staatlicher Investitionen ausmachen; per
saldo erhoéht sich also damit der Kapitalstock
nicht. Uberhaupt nur bei einem steigenden
Kapitalstock lief3e sich aber eine Kreditfinan-
zierung rechtfertigen. Insofern waren Ab-
schreibungen und sonstige Abgange zu be-
rlcksichtigen.

— Auch wenn hoher Verschuldung ein statis-
tisch hoher staatlicher Kapitalstock gegen-
Ubersteht, konnen Probleme auftreten: Bei
Zweifeln an der Tragfahigkeit der Staats-
schulden lassen sich Teile des staatlichen
Kapitalstocks haufig kaum mobilisieren, um
Schulden zu bedienen.?4

— Ob eine staatliche Investition Wachstum for-
dert, hangt vom konkreten Investitionsvor-
haben ab. Beispielsweise dirfte die Netto-
investition in eine bereits sehr gute Infra-
struktur das Wachstum nur noch sehr be-
grenzt steigern. Unter solchen Bedingungen

kann es etwa bei einem Konsolidierungs-
bedarf durchaus sinnvoll sein, die Investi-
tionsausgaben vorrangig zu kurzen. Letztlich
sind Investitionsklauseln in den Haushalts-
regeln ebenso wenig geeignet wie pauschale
Ziele fur staatliche Investitionsquoten, um
bedarfsgerechtes und effizientes staatliches
Investieren zu sichern.

Mit einer politisch einfachen Méglichkeit zur
Kreditfinanzierung koénnte die Gefahr von
Uber- und Fehlinvestitionen steigen. Private
Investitionen konnen verdrangt werden, ins-
besondere wenn die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten ausgelastet sind. Zudem besteht
die Gefahr, dass nicht mehr ausreichend ge-
pruft wird, ob die entsprechende Leistung
besser Uber private Investoren angeboten
wdurde.

Ob die Lasten und Nutzen staatlicher Investi-
tionen zwischen den Generationen angemes-
sen verteilt sind, ist nicht ohne Weiteres zu
beurteilen. So kénnen sich die Praferenzen
bezlglich einzelner Investitionsobjekte wan-
deln, wahrend die zu ihrer Finanzierung ein-
gegangene Verschuldung in jedem Fall zu tra-
gen ist. Auch lasst eine zurickgehende Bevol-
kerung unter sonst gleichen Bedingungen
einen sinkenden oder stagnierenden Kapital-
stock naheliegend erscheinen. Letztlich ware
zur Beurteilung der intergenerativen Vertei-
lung eine umfassende Betrachtung nétig. Er-
hebliche Verteilungswirkungen entfaltet bei-
spielsweise auch die umlagefinanzierte ge-
setzliche Rentenversicherung im demogra-
fischen Wandel. Solche Aspekte werden in
der Goldenen Regel nicht bertcksichtigt.

Es besteht die Gefahr, dass wegen der Gol-
denen Regel Ausgaben als investiv deklariert
werden, die zuvor nicht als solche galten.
Ganz allgemein wurden die Gestaltungs-
und Manipulationsmaglichkeiten zunehmen.
Auch wdurden die Regeln komplizierter.

24 Dies gilt nicht zuletzt fur staatliche Investitionen in
geistiges Eigentum.
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Aktuell keine Goldenen Regeln

In Deutschland galten fur Bund und Lander
lange Jahre investitionsbezogene Haushalts-
regeln. Sie bewahrten sich allerdings nicht?
und wurden durch die Schuldenbremse er-
setzt.29) Die Schuldenbremse war bislang inso-
fern erfolgreich, als sich der jahrzehntelange
Trend steigender Schuldenquoten umgekehrt
hat. Zwar profitierten die staatlichen Budgets
von sehr guten Rahmenbedingungen. Die
neuen, stark verankerten Budgetgrenzen durf-
ten aber entscheidend dazu beigetragen haben,
die Entlastungen etwa bei den Zinsausgaben
oder durch die gute Arbeitsmarktentwicklung
auch zum Defizitabbau zu nutzen.

Dabei wird die Infrastruktur Deutschlands in
vergleichenden internationalen Umfragen wei-
terhin als Uberdurchschnittlich bewertet.?”)
Zwar bestehen Schwachen an verschiedenen
Stellen. Dies lasst sich aber kaum auf die neue
Schuldenbremse zurlckfihren. Nicht zuletzt
sind seit einiger Zeit auch innerhalb dieser Gren-
zen umfangreiche Haushaltsspielraume vorhan-
den. Hinsichtlich deren Verwendung wurden
zwar zum guten Teil andere Prioritaten gesetzt
— wie etwa spurbar hohere Sozialleistungen.
Aber auch die Investitionsbudgets wurden auf-
gestockt. Dass Infrastrukturschwachen recht
schleppend behoben werden, dlrfte auch an
Planungs- und Kapazitatsengpassen sowie an
aufwendigen rechtlichen Anforderungen und
langwierigen Genehmigungsverfahren liegen.

Insgesamt gesehen war es flr Deutschland
wichtig, die Schuldenbremse einzufiihren. So-
lide Staatsfinanzen werden damit wieder ver-
lasslicher abgesichert. Die Schuldenquote durfte
die 60 %-Obergrenze im laufenden Jahr unter-
schreiten. Mit den absehbar erheblich steigen-
den demografischen Belastungen stehen aller-
dings noch grofSe haushaltspolitische Heraus-
forderungen bevor. Nicht zuletzt deshalb sind
die Regeln auch heute noch empfehlenswert,
und gleichzeitig ist es moglich, in diesem Rah-
men fUr eine gute staatliche Infrastruktur zu
sorgen.

Deutsche Bundesbank

Wegen der Probleme einer Goldenen Regel
wurde auch bei den europaischen Fiskalregeln
weitestgehend darauf verzichtet. Es wurde bei
GrUndung der Wahrungsunion als prioritar an-
gesehen, die Staatsverschuldung zu begrenzen.
In der Reformdiskussion wird nunmehr mitunter
gefordert, Investitionen expliziter im Sinne einer
Goldenen Regel zu bertcksichtigen.

Anforderungen, um Risiken einer etwaigen
Goldenen Regel zu begrenzen und beispiel-
hafte Ausgestaltungsoptionen

Die Bedenken gegenuber einer Goldenen Regel
sind gewichtig. Sollten im Ergebnis der gegen-
wartigen europaischen Diskussion die poten-
ziellen Vorteile dennoch héher gewichtet wer-
den, kame es darauf an, die Risiken moglichst
eng zu begrenzen. Dazu waren vier Grundsatze
zu beachten:

Erstens ware sicherzustellen, dass hohe Schul-
denquoten bei Regeleinhaltung nicht langsamer
sinken. Das heifst, das Haushaltsziel sollte dann
nicht weniger ambitioniert ausfallen als das ak-
tuelle MTO. Fur die zusatzlichen Defizite und
Schulden aufgrund von Investitionen sollte auch
deshalb eine Obergrenze eingezogen werden
(gekappte Goldene Regel). Dies begrenzt auch

25 In Deutschland war die regelkonforme Kreditaufnahme
auf die Hohe der investiven Ausgaben begrenzt. Empfan-
gene Investitionszuschiisse waren abzuziehen. Diese Ober-
grenze durfte nur Uberschritten werden, um die Stérung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts abzuwenden.
Daran war u.a. kritisch, dass Investitionen sehr breit abge-
grenzt waren, Abschreibungen und Vermogensveraufserun-
gen nicht berlicksichtigt wurden, die Vorgabe nur in der
Planung — nicht im Vollzug — einzuhalten war, Belastungen
in Sondervermdgen unberlcksichtigt blieben und die Aus-
nahme nicht naher abgegrenzt war. Im Ergebnis begrenzte
diese Haushaltsregel nicht den Verzehr des Staatsver-
mogens. Die staatliche Schuldenquote stieg deutlich tber
60 %, ohne dass dem ein entsprechender Vermogens-
zuwachs gegenubergestanden hatte. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2005).

26 Fur die Lander tritt die Schuldenbremse des Grundgeset-
zes erst 2020 voll in Kraft. Die Gemeinden durfen sich wei-
terhin fUr Investitionen verschulden, mussen dafir aber ihre
finanzielle Leistungsfahigkeit nachweisen.

27 Vgl.: Jaramillo et al. (2018); World Economic Forum
(2018).
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die Risiken durch unerwinschte Gestaltungen
und von Uberinvestitionen.28)

Zweitens waren die zu berucksichtigenden In-
vestitionen klar und eng abzugrenzen. Hier b6-
ten sich die staatlichen Investitionen gemaf3
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) an. Die VGR stellen eine international har-
monisierte Definition von Investitionen bereit,
die sich am Aufbau eines staatlichen Kapital-
stocks orientiert. Dies kdnnte Gestaltungsspiel-
raume des Investitionsbegriffs zumindest be-
schranken.

Drittens sollten sich die Lander nur in dem Um-
fang zusatzlich verschulden konnen, wie zusatz-
lich Vermdgen aufgebaut wird. Flr die Defizit-
grenze waren die in den VGR ermittelten Ab-
schreibungen von den Bruttoinvestitionen ab-
zuziehen — also nur Nettoinvestitionen waren
ausgeklammert.

Viertens ware symmetrisch vorzugehen. Wenn
bei positiven Nettoinvestitionen hohere Defizite
erlaubt wdrden, waren bei negativen Netto-
investitionen, das heifst bei einem Verzehr des
staatlichen Kapitalstocks, ambitioniertere Haus-
haltsziele zu fordern.

Um diesen Anforderungen nahezukommen,
konnte eine etwaige Goldene Regel an den be-
stehenden Grenzen fir das MTO ansetzen. Die
bisherigen Regeln erlauben ein strukturelles
Defizit von bis zu 0,5% des BIP, solange die
Schuldenquote noch nicht ,erheblich unter
60 %"2? liegt. Was unter ,erheblich” zu verste-
hen ist, wurde bisher nicht quantifiziert. Eine
Schuldenquote unter 50 % konnte im Regelfall
aber wohl als angemessene, recht solide Basis
fUr ein moderat gelockertes MTO angesehen
werden.

Daher konnte fur Schuldenquoten Uber 50 %
(also nicht erheblich unter 60 %) das struktu-
relle Defizit so hoch sein wie die VGR-Netto-
investitionen, aber maximal 0,5% des BIP.
Damit galte die bisherige MTO-Obergrenze fort,
allerdings nur, wenn die Nettoinvestitionen

mindestens 0,5 % des BIP betragen. Liegen die
Nettoinvestitionen zwischen 0% und 0,5 % des
BIP, kdnnten Defizite in entsprechender Hohe
zugelassen werden. Sind die Nettoinvestitionen
negativ, waren Uberschiisse erforderlich.

Fir Schuldenquoten erheblich unter 60 % kann
derzeit eine um 0,5 Prozentpunkte hoéhere
strukturelle Defizitquote von bis zu 1% als MTO
festgelegt werden. Entsprechend der zuvor be-
schriebenen Vorgehensweise waren bei Schul-
denquoten unter 50 % Defizite von bis zu 1%
des BIP nur zulassig, wenn die Nettoinvestitio-
nen mindestens 0,5 % des BIP betragen. Bei sol-
chen relativ soliden Positionen konnte unter
Umstanden gepruft werden, den Umfang der
Nettoinvestitionen auch zusatzlich zur 1%-
Grenze zu berlcksichtigen — wiederum be-
grenzt auf 0,5% des BIP. Das heifst, es ware
eine strukturelle Defizitquote von bis zu 1,5%
erlaubt, wenn die Nettoinvestitionen mindes-
tens 0,5% des BIP betragen. Liegen sie darun-
ter, waren entsprechend ambitioniertere Haus-
haltsziele einzuhalten. Die Schuldenquote
wurde damit potenziell weniger deutlich unter
50% sinken. Sehr niedrige Schuldenquoten
durch anhaltend ausgeglichene Haushalte blie-
ben dabei weiter moglich, weil es sich beim
MTO um keinen Zielwert, sondern eine Ober-
grenze handelt.

Investitionen koénnten auch auf dem Anpas-
sungspfad zum MTO berUcksichtigt werden. So
konnte vorgesehen werden, dass sinkende In-
vestitionsausgaben nur dann als Konsolidie-
rungsbeitrag gewertet werden, solange die
Nettoinvestitionen mindestens noch 0,5% des
BIP betragen. Liegen die Nettoinvestitionen da-
runter, musste vollstandig Uber andere Aus-

28 Es ware u. U. zu prufen, ob nur eigenfinanzierte Netto-
investitionen angerechnet werden. Dies wurde verhindern,
dass etwa von der EU mitfinanzierte Investitionsprojekte
eine hohere nationale Verschuldung ermaglichen.

29 Siehe Vertrag (2012), Art. 3 (1) d).
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gabenkategorien oder Uber die Einnahmen kon-
solidiert werden.3®

Werden Investitionsausgaben in den Regeln be-
rucksichtigt, ware in der Haushaltsiberwachung
auch darauf zu achten, wie sich die Investitio-
nen tatsachlich entwickelt haben. Nachtraglich
niedrigere Investitionsausgaben (ohne niedrigere
Defizite) wurden eine Verfehlung darstellen.

Diese beispielhafte Ausgestaltung einer ge-
kappten strikten Goldenen Regel wirde ge-
wabhrleisten, dass sehr hohe und hohe Schul-
denquoten bei Regeleinhaltung zugig sinken.
Dem Risiko, das hohe Schuldenquoten fur die
Wahrungsunion darstellen, wirde Rechnung
getragen. Erst bei Schuldenquoten erheblich
unter der 60 %-Grenze kdnnte erwogen wer-
den, das MTO anknupfend an positive Netto-
investitionen etwas starker zu lockern.

Gleichzeitig wirde Anreizen entgegengewirkt,
die Investitionen Ubermafig zu kirzen, um die
europaischen Fiskalregeln einzuhalten. Die Defi-
zitziele wirden ambitionierter, je starker die
Nettoinvestitionen unter 0,5 % des BIP sinken.
Lander konnten die Fiskalregeln also nicht ein-
halten, indem sie die Investitionsausgaben
unter 0,5 % des BIP kirzen. Auch bei strukturel-
lem Anpassungsbedarf gerieten die staatlichen
Investitionen allenfalls begrenzt unter Konsoli-
dierungsdruck. Dieser betrafe dann andere Be-
reiche. Wenn die Anrechnungsmaglichkeit der
Nettoinvestitionen auf 0,5% des BIP gekappt
ware, wirden etwaige Fehlanreize begrenzt:
Den Gefahren ineffizienter Uberinvestitionen
oder missbrauchlicher Gestaltungen wurde ent-
gegengewirkt. Hohere staatliche Nettoinvesti-
tionen waren damit nicht ausgeschlossen, sie
ddrften nur nicht Uber zusatzliche Schulden
finanziert werden.

B Fazit

Die europaischen Fiskalregeln haben sich unbe-
friedigend entwickelt. lhre Anwendung ist
kaum noch nachvollziehbar. Gerade sehr hohe

Deutsche Bundesbank

Schuldenquoten sanken auch in den gunstigen
Zeiten der letzten Jahre vielfach kaum. Die
Haushaltsiberwachung wirkte offenbar nicht
auf weitere Konsolidierungsschritte hin, und so-
gar strukturelle Lockerungen blieben ungeahn-
det. Es besteht Reformbedarf. Das mittelfristige
Haushaltsziel des strukturell (annahernd) aus-
geglichenen Saldos sollte die Fiskalpolitik star-
ker binden. Damit wurde erreicht, dass hohe
Schuldenquoten zlgig sinken. Deshalb sollten
zahlreiche Ausnahmen und Ermessensspiel-
raume entfallen.

Regelgrenzen mussen strikt implementiert wer-
den. Zwar bleiben die nationalen Parlamente
zustandig, die Fiskalpolitik festzulegen. Aber der
Druck auf einen soliden Kurs kénnte erhoht
werden. Fortschritte in diese Richtung waren zu
erwarten, wenn die Haushaltsuberwachung auf
eine klar fokussierte unabhangige Institution
Ubertragen wirde. Wenn eine Ausgabenregel
eingefuhrt werden sollte, sollte der strukturelle
Haushaltssaldo mafsgeblicher Anknlpfungs-
und Orientierungspunkt bleiben. Er kdnnte in
eine Ausgabenobergrenze umgerechnet wer-
den, die in der Haushaltsplanung und beim
-vollzug einzuhalten ware. Die Ausgabengrenze
ware nur fur das jeweils kommende Jahr vorzu-
geben und nicht fur mehrere Jahre. Fur fol-
gende Haushaltsjahre ware es jeweils neu vom
jeweils aktuellen, regelkonformen strukturellen
Saldo oder der geforderten Verbesserung des
strukturellen Saldos abzuleiten.

Nationale Rainy-Day-Funds kénnten auch bei
stringenteren quantitativen Zielen Flexibilitat fur
die Haushaltspolitik im Rahmen der Regeln
schaffen. Voraussetzung daflir ware, solche
Fonds besser in die Haushaltsregeln zu integrie-
ren. Die Fonds waren vorab aus der Ubererful-
lung der mittelfristigen Zielvorgabe (des MTO)
zu bestucken und sollten keine zusatzlichen

30 Wenn die Nettoinvestitionen zuvor kleiner als 0,5 % des
BIP waren, konnten die Investitionsausgaben sogar bis zu
dieser Hohe steigen, ohne dass dies den Konsolidierungs-
druck in anderen Kategorien erhohte. Der Schuldenabbau
wlrde damit insgesamt gesehen aber eher wenig ver-
zogert. Alternativ konnte anstelle von Nettoinvestition von
0,5% des BIP auch 0% angesetzt werden.
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Verschuldungsmaglichkeiten erdffnen. Es ware
empfehlenswert, die Fondsmittel nur regel-
gebunden einzusetzen, um insbesondere un-
erwartete Haushaltsbelastungen abfedern zu
kénnen. Komplizierte europaische Mechanis-
men waren hierflr nicht erforderlich.

Ein zlgiger Ruckgang hoher Schuldenquoten
sollte ein wesentliches Ziel der Budgetregeln
sein. Er sollte auch bei Uberlegungen zu etwai-
gen Reformen im Vordergrund stehen. Dies gilt
auch, wenn die Regeln etwa darauf ausgerich-
tet wurden, staatliche Investitionen starker zu
schutzen. Solche Goldenen Regeln sind mit be-
trachtlichen Problemen und Risiken verbunden
und haben sich in der Vergangenheit haufig
nicht bewahrt. Geht man bei den europaischen
Regeln dennoch in diese Richtung, musste
sichergestellt sein, dass die Regelvorgaben
keine Abstriche am Ziel rasch sinkender hoher
Schuldenguoten machen. Sie sollten sich auf
eng definierte Nettoinvestitionen beziehen. Bei
Vermogensverzehr (d.h. negativen Nettoinves-
titionen) ware dann eine ambitioniertere fis-
kalische Position als derzeit zu verlangen. Bei
Schuldenquoten erheblich unter 60 % kdnnten
positive Nettoinvestitionen begrenzte zusatz-
liche Defizite gestatten.
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