Deutsche Bundesbank

Offentliche Finanzen im Euroraum: aktuelle
Entwicklungen und Herausforderungen

Die Fiskalpolitiken im Euroraum haben weiter schwere Aufgaben zu bewdltigen. Zwar klingt die
Corona-Pandemie ab. Aber die Euro-Ldnder stehen insbesondere wegen des russischen Angriffs-
krieges gegen die Ukraine und der Energiewende vor grofsen Herausforderungen. Dabei sind die
Staatsfinanzen in schlechterer Verfassung als vor der Coronakrise. Etliche Ldnder weisen sehr hohe
Schuldenquoten und hohe Defizite auf. Gleichzeitig haben sich die gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen gewandelt. In ihren Basislinien gehen aktuelle Prognosen fur den Euroraum von einer
fortgesetzten wirtschaftlichen Erholung aus. Zugleich werden aber deutliche angebotsseitige Ver-
spannungen verzeichnet. Der Preisdruck ist hoch und droht sich zu verfestigen. Daher hat die Geld-
politik die Zinswende eingeleitet.

Vor diesem Hintergrund ist eine umsichtige Finanzpolitik erforderlich. Nicht angemessen sind
zusdtzliche, breit angelegte, durch Schulden finanzierte StutzungsmafSnahmen und Fiskalimpulse.
Die Finanzpolitik sollte vielmehr zielgenau agieren. Mafsnahmen, die Energiepreise senken, ent-
sprechen dem nicht. Aufserdem vermindern sie Anreize zur Energiewende, und es lohnt sich
weniger, Energie zu sparen. Stattdessen sollten beispielsweise gezielter nur einkommensschwache
Haushalte unterstiitzt werden, da sie besonders stark von steigenden Preisen betroffen sind. Fir
die Energiewende und fur die Verteidigung ddrften vermehrt staatliche Mittel notig sein. Viel
spricht aber dafir, auch gezielte zusdtzliche MafsSnahmen weitgehend im Haushalt gegen-
zufinanzieren. Denn hdhere Defizite drohen gesamtwirtschaftlich kontraproduktiv zu wirken, indem
sie den bereits vorhandenen Preisdruck verstdrken. Zudem widrden die teils stark angespannten
Staatsfinanzen noch mehr belastet — wdhrend der Fokus eigentlich wieder stdrker auf solide
Staatsfinanzen gerichtet werden sollte.

Die Unsicherheit tber die weitere Entwicklung ist allerdings hoch. Eine andere finanzpolitische
Herangehensweise wdre zu empfehlen, wenn negative Risiken eintrdten und beispielsweise doch
die Nachfrage einbrdche. Dies ist aber derzeit nicht die Basislinie der meisten Prognosen, auch
nicht der der Europdischen Kommission. Deshalb Uberzeugt nicht, dass die Generalausnahme der
europdischen Fiskalregeln bis 2023 verldngert wurde. Selbst ohne diese Entscheidung hdtten nur
wenige Mitgliedstaaten ihren derzeit angelegten Fiskalkurs straffen missen. Dagegen schafft die
Verldngerung nun Spielraum fir zusdtzliche schuldenfinanzierte Fiskalprogramme, die aus heutiger
Sicht nicht angezeigt erscheinen. Die fiskalische Lage ist in einigen Mitgliedstaaten fragil. Um das
Vertrauen in solide Staatsfinanzen zu stdrken, ist die jeweilige nationale Finanzpolitik gefordert. In
diesem Umfeld sind glaubwdirdige Fiskalregeln wichtiger denn je. Denn bindende und nachvoll-
ziehbare Regeln konnen Vertrauen schaffen. Deswegen kommt einer stabilitdtsorientierten Reform
der europdischen Fiskalregeln grofSe Bedeutung zu.
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Defizit sinkt
wegen auslau-
fender Corona-
Mafnahmen
und glnstiger
Konjunktur-
entwicklung

Fiskalischer Kurs
derzeit schwer
zu interpretieren

Prognose der Europaischen
Kommission zur Entwicklung
der Staatsfinanzen

Euroraum: Defizit- und
Schuldenquote sinken

Die Europaische Kommission (im Folgenden
kurz: Kommission) erwartet," dass die Defizit-
quote im Euroraum im laufenden und im kom-
menden Jahr sinkt. Nach 5,1% im vergangenen
Jahr soll sie auf 3,7 % und 2,5% zurlickgehen.
Ausschlaggebend ist zum Ersten die sich verbes-
sernde Konjunkturlage. Gemals Kommission
schlief3t sich die Produktionsltcke bis 2023 voll-
standig. Die Defizitquote sinkt deshalb 2022 um
34 Prozentpunkte und 2023 um % Prozent-
punkt. Zum Zweiten laufen haushaltsbelastende
Malinahmen aus. MafSnahmen im Zusammen-
hang mit der Corona-Pandemie hatten gemafs
Kommission 2021 noch 3% % des Bruttoinlands-
produkts (BIP) betragen. Sie gehen im laufen-
den Jahr auf 34 % zurlck und laufen dann wohl
ganz aus.? Neue Mafsnahmen im Zusammen-
hang mit dem Ukrainekrieg und den sprunghaft
gestiegenen Energiepreisen beziffert die Kom-
mission auf 34% des BIP im laufenden Jahr.
Diese defiziterhdhenden Mafinahmen sollen
2023 wieder weitgehend entfallen. Die entlas-
tenden konjunkturellen und temporaren Ein-
flusse verdecken, dass die Ubrigen Haushalts-
entwicklungen die Defizitquote spurbar er-
hohen: 2022 um 1% Prozentpunkte und 2023
um % Prozentpunkt. Die Schuldenquote sinkt
gemal’ der Kommissionsprognose von 97,4 %
im vergangenen Jahr auf 92,7 % im Jahr 2023.
Ausschlaggebend hierfur ist das recht stark zu-
nehmende nominale BIP im Nenner.

Es ist derzeit besonders schwierig, den aktuel-
len fiskalischen Kurs zu beurteilen. Fir das lau-
fende und das kommende Jahr zusammen-
genommen zeigt der herkdommliche Indikator
zwar einen restriktiven Kurs an (d.h. die struk-
turelle Primardefizitquote sinkt?). Ursachlich
sind aber vor allem auslaufende Corona-Mal3-
nahmen. Diese staatlichen MafRnahmen haben
in der Coronakrise vielfach die ausgefallenen

Markteinkommen beziehungsweise Umsatze
von privaten Haushalten und Unternehmen er-
setzt. Diese konnen nunmehr wieder regular er-
zielt werden. Die Ersatzleistungen konnen des-
wegen weitgehend entfallen, ohne dass damit
ein restriktiver Effekt einhergeht. Dies ahnelt
konjunkturbedingt schwankenden Ausgaben
fur Arbeitslosigkeit (automatischer Stabilisator).
Analog ware es daher treffender, einen guten
Teil dieser entfallenden Corona-Mafsnahmen
aus dem Indikator herauszurechnen, der keine
automatischen Stabilisatoren enthalt. Insofern
durfte die fiskalpolitische Ausrichtung 2022 und
2023 zusammengenommen nicht restriktiy,
sondern sogar eher expansiv zu interpretieren
sein.

Einzelne Mitgliedstaaten:
Lage sehr unterschiedlich

Die fiskalische Lage in den Mitgliedstaaten
unterscheidet sich stark (vgl. Tabelle auf S. 80).
Sie soll sich 2022 und 2023 aber in allen Lan-
dern verbessern — mafsgeblich getrieben durch
auslaufende Corona-Maldnahmen. 2022 haben
trotzdem zwolf Lander eine Defizitquote Uber
dem Referenzwert von 3 %. 2023 sind es immer
noch sieben Lander. Darunter sind auch die sehr
hoch verschuldeten Lander Belgien, Frankreich,
ltalien und Spanien. In Griechenland und Portu-
gal — die ebenfalls sehr hohe Schuldenquoten
aufweisen — sinken die Defizitquoten bis 2023
dagegen auf 1%.

Das Haushaltsziel eines strukturell nahezu aus-
geglichenen Saldos (Medium-Term Obijective,
MTO) erreicht bis 2023 fast kein Mitgliedstaat.
Damit ist die Lage meist betrachtlich unguns-
tiger als vor der Corona-Pandemie. Gleichzeitig
ist in den meisten Landern die Produktionsliicke

1 Vgl.: Europaische Kommission (2022a).

2 Die Angaben der Kommission zu Corona-Belastungen be-
ziehen sich auf die EU insgesamt.

3 Strukturell bedeutet: Ausgeblendet wird der Einfluss auf
das Defizit aus der Konjunkturentwicklung und der aus be-
stimmten temporaren MalRnahmen. So wird die grund-
legende, langfristig bedeutende fiskalische Position erkenn-
bar.

Vielfach zwar
Referenzwert-
verletzungen, ...

... aber regel-
konforme
Verbesserung
prognostiziert
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Fehlende Angaben zu Defiziten und Schulden der EU-Ebene

verzerren die Fiskalanalyse

Die Europaische Kommission weist in ihrer
Prognose die Defizite und Schulden der EU-
Ebene nicht aus. Auch fir die Vergangen-
heit stellt Eurostat (das fur Statistik zustan-
dige Amt der Europadischen Kommission)
diese noch nicht zur Verfugung. Somit um-
fassen die Angaben der Europaischen Kom-
mission fur die EU oder den Euroraum aus-
schlieBlich die aggregierten Defizite und
Schulden der Mitgliedstaaten. Es ist zu be-
griRen, dass der Rat einfordert, dass die
Statistiken fUr die EU-Institutionen erstellt
werden. Wunschenswert ware, wenn Euro-
stat diese in der gleichen Struktur und Ab-
grenzung bereitstellt, die auch von den Mit-
gliedstaaten verlangt wird (Konten gemafs
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen und Maastricht-Abgrenzung).

Wegen unvollstandiger Angaben ist das Bild
zu den offentlichen Finanzen verzerrt.
Nimmt die Europaische Kommission im Na-
men der EU Schulden auf und zahlt damit
Transfers an die Mitgliedstaaten, entsteht
auf der EU-Ebene ein Defizit, das auf die
nationalen Staatshaushalte nicht angerech-
net wird. Diese Transfers senken aber wie-
derum flr sich genommen die Defizite und
Schulden der Mitgliedstaaten. Mit den Defi-
ziten der EU-Ebene sind Schulden der EU-
Ebene verbunden, die genau wie nationale
Schulden auf den Steuerzahlenden der Mit-
gliedstaaten lasten. Das heifst, 6konomisch
werden lediglich Defizite innerhalb der EU
verschoben (von den Nationalstaaten auf
die EU-Ebene), wahrend statistisch fur die
EU insgesamt niedrigere Defizite und nied-
rigere Schulden ausgewiesen werden.

Im vergangenen Jahr entstand auf der EU-
Ebene aufgrund des Wiederaufbaufonds
NextGenerationEU (NGEU) erstmals ein
merkliches Defizit. Dies konnte sich auf rund
2 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) belau-

fen haben. Bis 2026 sind weitere Defizite flr
die NGEU-Transfers an die EU-Lander ge-
plant.” Gemafs den Stabilitatsprogrammen
planen von den Euro-Landern Griechenland
(insgesamt rund 8 % des BIP), Portugal und
Spanien (je rund 5% % des BIP) mit den
hochsten diesbezlglichen Transfereinnah-
men bis 2026.2

FUr analytische Zwecke sollten zum einen
fur die EU Defizite und Schulden ausgewie-
sen werden, die auch die EU-Ebene beinhal-
ten. Zudem sollten bei einer Betrachtung
der einzelnen Mitgliedstaaten die Defizite
und Schulden der EU-Ebene mit ins Bild ge-
nommen werden. Die Schulden der EU-
Ebene werden nach aktuellem Stand aus
dem EU-Haushalt bedient. Daher mussen
die nationalen Steuerzahlenden kunftig
hohere Beitrage zum EU-Haushalt aufbrin-
gen. Die Mitgliedstaaten finanzieren den
EU-Haushalt weitgehend gemals ihrem An-
teil am Bruttonationaleinkommen (BNE) der
EU. Daher liegt es bei 6konomischen Ana-
lysen nahe, die Defizite und Schulden der
EU-Ebene gemals BNE-Anteil den Mitglied-
staaten zuzurechnen.?

Auch die europaischen Fiskalregeln sollten
die Defizite und Schulden der EU-Ebene ein-
beziehen. Andernfalls drohen die Regeln ins
Leere zu laufen: Die Schuldenaufnahme
konnte schlicht auf die europaische Ebene
verlagert werden und ware damit von der
Regel ausgenommen.

1 AulRerdem werden die supranationalen EU-Schulden
genutzt, um NGEU-Hilfskredite an EU-Lander zu verge-
ben. Dies schlagt sich statistisch nicht im EU-Defizit,
sondern nur in den Schulden der EU-Ebene nieder.

2 Vgl.: Europaische Kommission (2022b). Die Angaben
sind allerdings nicht vollstandig.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020). Die Last der
Steuerzahlenden wird auch nicht gemindert, wenn
neue Steuern eingeflihrt werden, mit denen der EU-
Haushalt finanziert werden soll.
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Offentliche Finanzen der Lander des Euroraums

Frihjahrsprognose der Europaischen Kommission, Mai 2022

Finanzierungssaldo in % des BIP

Land 2021 2022 2023

Belgien -5,5 -5,0 -4,4
Deutschland -37 -2,5 -1,0
Estland -24 -4,4 -3,7
Finnland -2,6 -22 -1,7
Frankreich -6,5 -4,6 -3,2
Griechenland -7.4 -43 -1,0
Irland -1,9 -0,5 0,4
Italien =72 -5,5 -43
Lettland -73 -72 -3,0
Litauen -1,0 -4,6 -23
Luxemburg 0,9 -0,1 0,1
Malta -8,0 -56 -4,6
Niederlande =25 -2,7 -2,1
Osterreich -5,9 -3,1 -1,5
Portugal -28 -19 -1,0
Slowakei -6,2 -3,6 -2,6
Slowenien —5,2 -4.3 —3,4
Spanien -6,9 -4,9 -4,4
Zypern -1,7 -0,3 -0,2
Euroraum =51 =37 =2,5

Quelle: Europdische Kommission (ameco).

Deutsche Bundesbank

gemafs der Kommissionsprognose geschlossen,
und die Belastung durch temporare Krisenmal3-
nahmen spielt nur noch eine kleinere Rolle. In
Belgien, Frankreich, Italien, Malta, Slowenien
und Spanien liegen die strukturellen Defizitquo-
ten 2023 Uber 3% — und dies, obwohl zum Teil
umfangreiche Transfers aus dem Wiederaufbau-
fonds NextGenerationEU die Staatshaushalte
entlasten. Solange ein Mitgliedstaat sein Haus-
haltsziel verfehlt, verlangen die Fiskalregeln eine
Annaherung. Daflr muss das Land sein struktu-
relles Defizit im Regelfall jahrlich um 0,59% des
BIP reduzieren. Zwar gelten die Regelgrenzen
im kommenden Jahr nicht, da die Generalaus-
nahme verlangert wurde. Dennoch erflllen ge-
mald der Kommissionsprognose die meisten
Lander die regulare Verbesserung um 0,5 % des
BIP — oftmals sogar mit Abstand. Nur Spanien
verfehlt diesen Konsolidierungsschritt und er-
hoht den grofsen Abstand zum Haushaltsziel.
Ausschlaggebend fur die deutliche strukturelle
Verbesserung in den meisten Mitgliedstaaten
ist, dass die von der Kommission ausgewiese-

Staatsschulden in % des BIP
2021

Struktureller Saldo
in % des Potenzial-BIP

2022 2023 2021 2022 2023
108,2 107,5 107,6 -4,6 -4,5 -4,2
69,3 66,4 64,5 =2 =18 =10
18,1 20,9 23,5 -33 -38 -3,0
65,8 65,9 66,6 -2,0 =17 -1,4
12,9 11,2 109,1 =53 -4,5 =33
193,3 185,7 180,4 =55 -3,0 -0,9
56,0 50,3 45,5 -3,.2 -2,0 =09
150,8 147,9 146,8 =@,3 -58 -4,8
44,8 47,0 46,5 -6,9 -6,6 =27
44,3 42,7 43,1 -09 -4,0 -15
24,4 24,7 25,1 0,9 0,1 0,4
57,0 58,5 59,5 -7.4 =52 -4,3
52,1 51,4 50,9 -2,0 -3.2 -25
82,8 80,0 77,5 -4,4 =30 =16
127,4 119,9 115,3 =13 -1,9 -1,5
63,1 61,7 58,3 =57 =33 -2,6
74,7 74,1 72,7 =@, =55 -4,5
118,4 115,1 113,7 -38 -3,5 -4.3
103,6 93,9 88,8 -2,1 -04 -0,7
97,4 94,7 92,7 -4,0 -34 =2

nen strukturellen Salden auch temporare Mals-
nahmen enthalten. Diese entfallen 2023 plan-
mafig.

Die Schuldenquoten sinken 2022 und 2023 in
allen Landern — oftmals jedoch nur mafsig. Teil-
weise sind Primardefizite hoch und dampfen
den Einfluss aus sehr vorteilhaften Zins-Wachs-
tums-Konstellationen. Aufgrund der umfang-
reichen fiskalischen Stabilisierung wahrend der
Coronakrise liegen die Schuldenquoten 2023
zumeist deutlich hoher als vor der Pandemie.
Der Abstand ist vor allem in den bereits zuvor
hoch verschuldeten Landern besonders grofs.
Ausnahmen sind hier Griechenland und Zypern.

Finanzpolitik vor neuen
Herausforderungen

Der Staat ist in Krisen besonders gefordert. In
der Coronakrise etwa waren stUtzende Mal3-
nahmen wichtig. Die Wirtschaft brach ein, auch

Schuldenquoten
2023 auf teils
sehr hohem
Niveau
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Trotz auslaufen-
der Corona-
Pandemie
umfangreiche
fiskalische
Herausforde-
rungen, ...

... die in schwie-
rigem Umfeld zu
bewadltigen sind

Auch hohe
Schulden sind
eine fiskalische
Herausforderung

Anhaltend
expansiver Kurs
wadre riskant

die Nachfrage war gering, und der Preisdruck
war zunachst schwach. In dieser Situation war
es angemessen, dass die Mitgliedstaaten Mafs-
nahmen Uber Defizite und damit hohere Schul-
den finanzierten. Zwar klingt die Corona-Pande-
mie ab, aber insbesondere wegen des rus-
sischen Angriffskrieges gegen die Ukraine und
der notwendigen Energiewende steht (auch)
die Finanzpolitik weiterhin vor grofsen Heraus-
forderungen. Da jedoch die Rahmenbedin-
gungen entscheidend anders sind als in der Co-
ronakrise, sollte die Finanzpolitik in dieser Situa-
tion auch anders reagieren.

So prognostiziert die Kommission in ihrem
Basisszenario (wie andere Institutionen auch),
dass sich die Wirtschaft erholt. Die Produktions-
Iicke soll 2023 geschlossen sein. Dabei beste-
hen angebotsseitige Verspannungen, der Preis-
druck ist hoch und droht sich zu verfestigen.
Daher hat die Geldpolitik die Zinswende ein-
geleitet und angekundigt, den expansiven Kurs
zurlickzufahren. Sie will verhindern, dass sich
Inflationserwartungen entankern.

Aufseiten der Staatsfinanzen sind die Defizite
und Schulden weiter hoch — teils sehr hoch.
Nicht zuletzt steigende Risikoaufschlage an den
Kapitalmarkten deuten darauf hin, dass es zu-
nehmend wieder notwendig wird, das Ver-
trauen in solide Staatsfinanzen zu starken. Des-
halb ist es wichtig, dass konkrete Plane hoch
verschuldeter Mitgliedstaaten spuUrbar sinkende
Schuldenquoten erkennbar werden lassen. Die
jeweilige nationale Finanzpolitik ist verantwort-
lich daflr, dass ihre 6ffentlichen Finanzen wider-
standsfahiger werden. Mit dem Europaischen
Stabilitatsmechanismus wurde eine zwischen-
staatliche fiskalische Institution geschaffen, die
dabei bedarfsweise unterstiitzen kann. Es ist
hingegen nicht die Aufgabe der Geldpolitik, fis-
kalische Handlungsspielraume und eine gins-
tige Kapitalmarktfinanzierung zu garantieren.

Vor diesem gesamtwirtschaftlichen und fis-
kalischen Hintergrund ist eine umsichtige
Finanzpolitik wichtig. Gegenwartig sind all-
gemeine, durch Schulden finanzierte Stutzungs-

mafsnahmen und Fiskalimpulse nicht angemes-
sen. Das heifst nicht, dass die Finanzpolitik nicht
handlungsfahig ware und auf notwendige Mal3-
nahmen verzichten musste. Es ist aber empfeh-
lenswert, zum Ersten nur temporar und zielge-
nau zu unterstutzen. Mafinahmen, die Energie-
preise senken, entsprechen dem nicht. Aufser-
dem vermindern sie die Anreize zur Energie-
wende und zu Energieeinsparungen und stehen
damit wesentlichen klimapolitischen Zielen ent-
gegen. Stattdessen sollten etwaige Maf3nah-
men beispielsweise auf einkommensschwache
Haushalte ausgerichtet werden, da sie beson-
ders stark von steigenden Energiepreisen be-
troffen sind, und auf besonders betroffene
Unternehmen mit validem Geschaftsmodell.
Auch fir die Verteidigung und die Energie-
wende dUrften zusatzliche zielgenaue staatliche
Mittel notig sein. Zum Zweiten ist empfehlens-
wert, dass auch solche neuen gezielten Mals-
nahmen nicht mit Schulden finanziert werden.
Vielmehr sollten die Lander zusatzliche Mafsnah-
men weitgehend in ihrem Haushalt gegenfinan-
zieren. Denn hohere Defizite drohen gesamt-
wirtschaftlich kontraproduktiv zu wirken, indem
sie den bereits vorhandenen Preisdruck verstar-
ken. Hinzu kommt, dass sie auch die teils stark
angespannten Staatsfinanzen noch mehr belas-
ten wirden — obwohl hier wieder starker auf
solide Staatsfinanzen fokussiert werden sollte.

Die Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung
ist allerdings hoch. Und eine andere finanzpoli-
tische Herangehensweise ware zu empfehlen,
wenn bestehende negative Risiken eintraten —
beispielsweise wenn doch eine breite Nachfra-
geschwache einsetzte. Dies ist aber derzeit
nicht die Basislinie. Daher sollten die aktuellen
Planungen nicht auf einem solchen Szenario
aufsetzen.

Reform der Fiskalregeln
nutzen, um Vertrauen zu
schaffen

Die fiskalische Lage ist in einigen Landern fragil,
und zuletzt sind die Risikopramien an den Kapi-

Unsicherheit
hoch
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Glaubwiirdige talmarkten gestiegen. Dies ist ein Umfeld, in
Fiskalregeln dem glaubwiirdige, bindende Fiskalregeln wich-
wichtiger
denn je tiger denn je sind. Es ware daher gefahrlich, die
europaischen Fiskalgrenzen auszuhéhlen oder
faktisch abzuschaffen.
General- Die Kommission hat im Mai 2022 empfohlen,
ausnahme 2u- gie eyropaischen Fiskalregeln weiterhin nicht
verldngern ...
anzuwenden. Die 2020 erstmals gezogene Ge-
neralausnahme soll bis 2023 verlangert werden.
Die Kommission weist auf erhéhte Unsicherheit
und starke Abwartsrisiken hin. Sie lehnt es ab,
im kommenden Jahr die geltenden Fiskalgren-
zen wieder anzuwenden, da die Zeiten noch
nicht wieder normal seien. Den Landern musse
eingeraumt werden, auf die russische Aggres-
sion einschlief3lich der damit verbundenen Ener-
gielieferprobleme zu reagieren. Auch kénne
ohne Fiskalgrenzen von der breiten in eine ge-
zielte StUtzung Ubergegangen werden. Die
Finanzminister der Euro-Lander (Eurogruppe)
haben die Verlangerung der Generalausnahme
begruft.
... ist zum Die Generalausnahme zu diesem Zeitpunkt zu
jetzigen Zeit- verlangern, Uberzeugt nicht. Diese Entschei-
punkt nicht
lberzeugend dung steht nicht im Einklang mit der derzeit in

Risiken legen
spdtere Priifung
nahe

der Basislinie projizierten, sich verbessernden
wirtschaftlichen Lage. Bedenklich ist auch, dass
die Kommission nicht genauer angibt, was sie
unter normal versteht. Beispielsweise ware es
naheliegend, hohe Energiepreise auch kunftig
als normal zu erachten — dann im Kontext einer
verstarkten Klimapolitik. Ausnahmen von Ver-
schuldungsgrenzen sollte das jedoch nicht mit
sich bringen; denn eine nachhaltige Klimapoli-
tik sollte nicht auf Kosten einer nachhaltigen
Finanzpolitik gehen.

Zwar ist nicht auszuschlief3en, dass im weiteren
Verlauf Risiken eintreten und es letztlich doch
sinnvoll ware, die Generalausnahme zu verlan-
gern. Es ware aber angemessen gewesen, dies
dann spater erneut zu prifen — anstelle die Re-
gelgrenzen praventiv auszusetzen.

Aus heutiger Sicht schranken die Regeln auch
ohne Generalausnahme den fiskalischen Spiel-

raum 2023 nicht Uber GebUhr ein. Zwar wurde
dann verlangt, dass die strukturellen Defizitquo-
ten um 0,5% pro Jahr sinken. Denn fast alle
Euro-Lander verfehlen mindestens eine der
quantitativen Regelobergrenzen (den Referenz-
wert fUr die Defizitquote von 3%, den fur die
Schuldenquote von 60 % oder das mittelfristige
Haushaltsziel MTO). Gemals Kommissionsprog-
nose erreichen aber fast alle Euro-Lander diese
Verbesserung ohne Konsolidierungsmaldnah-
men, da auslaufende Corona-MafSnahmen ein-
gerechnet werden. Die verlangerte Generalaus-
nahme er6ffnet nun jedoch im kommenden
Jahr zusatzliche Defizitspielraume. Dies ist nicht
empfehlenswert (siehe oben).

Im Rahmen ihrer turnusmafSigen Haushaltstber-
wachung priufte die Kommission zudem, ob
UbermalSige Defizite vorliegen und sie deshalb
Defizitverfahren starten musse. Denn die Ge-
neralausnahme setzt nicht das Defizitverfahren
aulser Kraft, sondern nur die in den Regeln fest-
gelegten quantitativen Grenzen flr GbermafSige
Defizite. Zahlreiche Lander Uberschritten 2021
die Defizit- und Schuldenreferenzwerte oder
planen, diese 2022 zu Uberschreiten. Die Kom-
mission empfiehlt, kein Verfahren zu er6ffnen.®
Denn sie ist der Ansicht, dass die Lage derzeit
zu unsicher sei, um einen detaillierten Pfad fur
die Fiskalpolitik vorzugeben. Sie ist auch der An-
sicht, dass bei den betrachteten Landern mit
Schulden Uber 60 % des BIP der ,, /20-Schulden-
abbaupfad”® zu anspruchsvoll sei: Hielten Lan-
der diesen ein, drohe ein geringeres BIP-Wachs-
tum.

Ungeachtet der fur 2022 beschlossenen Ge-
neralausnahme ware es bedenklich, wenn die
von der Kommission aktuell gewahlte Methode

4 Die Kommission hat einen Bericht gemafs Art 126.3 AEUV
vorgelegt, in dem sie fur alle 18 Lander, die die Kriterien a
priori verletzen, die Verfahrenseréffnung pruft. Vgl.: Euro-
paische Kommission (2022c).

5 Das Schuldenkriterium verlangt, dass sich eine Schulden-
quote Uber 60 % hinreichend rasch diesem Referenzwert
nahert. Diese Bestimmung wird in Verordnungen weiter
spezifiziert. Demnach soll der den Referenzwert Uberstei-
gende Teil der Schulden jahrlich um 20 sinken. Weitere,
nicht abschliefend aufgezahlte Faktoren sind aber auch zu
berlcksichtigen.

Ausnahme nicht
hilfreich, den
derzeit ange-
messenen Kurs
zu finden

Referenzwerte
2021 und 2022
hdufig verfehlt



Derzeitige
Methode ist
keine geeignete
Basis fur kinf-
tige Bewertung

Reform der
Fiskalregeln
sollte Vertrauen
in Staats-
finanzen sichern

in der Haushaltstiberwachung auch fur kinftige
Bewertungen im Rahmen der Regeln gelten
sollte. Die Kommission betrachtet — wie auch in
den landerspezifischen Empfehlungen — das
Wachstum verschiedener Ausgabenkategorien.
Grenzwerte fUr das Ausgabenwachstum ins-
gesamt legt sie dabei nicht zugrunde. Bei den
laufenden Primarausgaben wird beispielsweise
jedwede defiziterhdhende Mafsnahme im Zu-
sammenhang mit gestiegenen Energiepreisen
entschuldigt, und hohe und steigende Investi-
tionsausgaben werden uneingeschrankt be-
grufdt. So drohen hohe strukturelle Defizite oder
hohe Schuldenquoten aus dem Blickfeld zu ge-
raten.

Dieses Jahr will die Kommission Vorschlage zur
Reform der Fiskalregeln vorlegen. Es ware kri-
tisch, wenn sie vorschlagen wurde, ihre aktuelle
Vorgehensweise als Regel zu etablieren. Damit
wurde der Fiskalkurs nur noch vage qualitativ
zwischen Kommission und Land abgesprochen.
Ungeeignet ware auch, manche Ausgabenkate-
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6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
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