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WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN 

 Die Corona-Pandemie und der russische Angriffskrieg belasten die Staatshaushalte und ver-
schärfen die Spannung zwischen Schuldentragfähigkeit und öffentlicher Aufgabenerfüllung.

 Eine verbindliche Ausgabenregel könnte die EU-Fiskalregeln überprüfbarer machen, Tragfä-
higkeitsrisiken begrenzen, konjunkturstabilisierend wirken sowie investive Spielräume erwei-
tern.

 Reformen sollten über die Ausgestaltung der Fiskalregeln hinaus auch auf die mögliche Fi-
nanzierung gemeinsamer europäischer Projekte sowie auf einen stabilen Finanzmarkt abzielen.

DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE 

Die fiskalischen Maßnahmen zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie 
haben europaweit die Staatshaushalte belastet. Mit dem russischen Angriffskrieg auf die Ukra-
ine, der auch die Inflation beschleunigt hat, kamen große fiskalische Herausforderungen für die 
europäischen Staaten hinzu. So wurden weitere fiskalische Maßnahmen zur Unterstützung der 
Haushalte und Unternehmen sowie zur Sicherstellung der Energieversorgung und der Verteidi-
gungsfähigkeit notwendig. Die EU-Fiskalregeln bieten mit der Ausnahmeklausel grundsätzlich den 
notwendigen Spielraum für angemessene Reaktionen in einer solchen Krisensituation. Die Trag-
fähigkeit sicherzustellen erzeugt aufgrund hoher Schuldenstandsquoten und steigender Zinsen 
allerdings eine Herausforderung für einige EU-Mitgliedstaaten. Angesichts des Spannungsverhält-
nisses zwischen Schuldentragfähigkeit und staatlicher Aufgabenerfüllung müssen staatliche 
Ausgaben priorisiert, Rahmenbedingungen für private Investitionen verbessert und die seit länge-
rem geführte Debatte über Reformen der Wirtschafts- und Währungsunion zu einem Abschluss 
gebracht werden.  

Die aktuell diskutierten Reformvorschläge für die Wirtschafts- und Währungsunion zielen im 
Wesentlichen auf drei Aspekte ab: Erstens gibt es Vorschläge zur Reform der EU-Fiskalregeln. 
Das Hauptziel der Regeln, tragfähige Finanzen zu gewährleisten, konnte bisher nur sehr einge-
schränkt erreicht werden. Die EU-Fiskalregeln verfehlten darüber hinaus immer wieder das Ziel, 
eine konjunkturstabilisierende Fiskalpolitik zu ermöglichen. In der Vergangenheit war die Fiskal-
politik deshalb oft prozyklisch ausgerichtet und hatte zudem zu geringe Anreize und Spielräume 
für zukunftsorientierte Ausgaben. Zweitens gibt es Vorschläge, eine europäische Fiskalkapazität 
einzurichten. Diese zielen auf effektivere Lösungen für die Absorption von asymmetrisch wirken-
den Schocks oder die gemeinsame Finanzierung von Aufgaben, die im europäischen Interesse 
sind, ab. Drittens werden Reformschritte zur Stärkung der Widerstandsfähigkeit des Finanz-
markts vorgeschlagen, damit in Krisen die Staatshaushalte nicht zusätzlich belastet werden.  

Eine Reform der Wirtschafts- und Währungsunion sollte sowohl die Schuldentragfähigkeit si-
chern als auch die staatliche Aufgabenerfüllung gewährleisten. Eine nachvollziehbare und ver-
bindliche Ausgabenregel kann hierzu beitragen und gleichzeitig das Problem prozyklischer Wir-
kungen mindern. Die Einrichtung einer dauerhaften Fiskalkapazität wäre mit politökonomischen 
Schwierigkeiten verbunden. Zusätzliche Mittel auf europäischer Ebene, beispielsweise durch hö-
here nationale Beiträge oder eigene EU-Einnahmen, könnten dagegen für Aufgaben mit einem 
europäischen Mehrwert genutzt werden. Der Finanzmarkt könnte durch eine Vollendung der Ban-
ken- und Währungsunion einen Beitrag zu einer resilienten Währungsunion leisten. 
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I. EINLEITUNG

199. Seit dem Jahr 2020 hat die Fiskalpolitik europaweit außergewöhnlich um-
fangreiche Unterstützungsmaßnahmen für Unternehmen und private
Haushalte auf den Weg gebracht. Ziel dieser fiskalischen Maßnahmen ist es, die
wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie und der zuletzt stark ge-
stiegenen Energiepreise abzufedern. Die Finanzpolitik der EU-Mitgliedstaaten
wurde durch die expansive Geldpolitik der Europäischen Zentralbank (EZB) so-
wie den temporären Aufbaufonds NextGenerationEU (NGEU) flankiert.

200. Zur Finanzierung dieser kurzfristigen fiskalischen Maßnahmen haben die EU-
Mitgliedstaaten ihre Neuverschuldung deutlich erhöht. Dazu wurden auf europä-
ischer und nationaler Ebene die Ausnahmeklauseln in den jeweiligen Fiskal-
regeln in Anspruch genommen. Für das Jahr 2023 wird die Ausnahmeklau-
sel der EU-Fiskalregeln unter Bezugnahme auf den verschlechterten wirtschaftli-
chen Ausblick nach Ausbruch des Krieges in der Ukraine weiter angewendet (Gen-
tiloni, 2022). Eine zentrale Herausforderung für die kommenden Jahre wird es
sein, zur Anwendung der EU-Fiskalregeln zurückzukehren. Eine schnelle Rück-
kehr ist einerseits wünschenswert, um angesichts stark gestiegener Schulden-
stände und steigender Zinsen die mittelfristige Tragfähigkeit der Staatsverschul-
dung sicherzustellen. Andererseits könnte eine beschleunigte Konsolidierung des
Staatshaushalts für einige Länder schwierig werden, da die aktuelle Energiekrise
länger nachwirken und die wirtschaftliche Erholung beeinträchtigen dürfte.
Hinzu kommt, dass die Energiekrise die nationalen öffentlichen Haushalte
zusätzlich belastet. Die dringende Transformation der Energieversorgung muss
nun ohne Energielieferungen aus Russland auskommen und die Verteidigungs-
ausgaben werden steigen.

201. Die Herausforderungen dürfen nicht auf ein Problem der öffentlichen Haushalte
reduziert werden. Vielmehr ist es von zentraler Bedeutung, durch regulatorische
Rahmenbedingungen – etwa eine konsequente CO2-Bepreisung – marktwirt-
schaftliche Anreize für private Investitionen und Verhaltensänderungen zu
schaffen. Viele Finanzierungsbedarfe müssen zum größten Teil vom privaten Sek-
tor gedeckt werden. Es gilt, regulatorische Hemmnisse zu begrenzen und Pla-
nungs- und Genehmigungsverfahren zu vereinfachen. Wo staatliche Ausgaben
notwendig sind, sollten Spielräume auch durch Priorisierung von Ausgaben er-
wirtschaftet werden.

202. Die europäische Fiskalpolitik steht in einem Spannungsfeld von Tragfähigkeitsri-
siken und gestiegenen Anforderungen an die staatliche Aufgabenerfüllung. Die
institutionelle Architektur sollte deshalb derart aufgestellt werden, dass die Mit-
gliedstaaten den Anreiz und die Fähigkeit haben, ihre Staatsfinanzen tragfähig zu
gestalten und gleichzeitig wesentliche öffentliche Zukunftsaufgaben anzugehen.
Vor diesem Hintergrund und angesichts des in Kürze anstehenden Vorschlags der
Europäischen Kommission zur Reform der EU-Fiskalregeln ist die Diskussion
um Reformen der Wirtschafts- und Währungsunion von erheblicher Be-
deutung.
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203. Im Zentrum der Reformdebatte stehen die Fiskalregeln. Zur Sicherstellung der
mittelfristigen Tragfähigkeit sollen sie eine übermäßige Verschuldung ver-
hindern. Gleichzeitig sollten sie zur Konjunkturstabilisierung antizyklisch
wirken und finanziellen Spielraum für zukunftsorientierte Ausgaben be-
reitstellen.  ZIFFERN 226 FF. Angesichts der sehr hohen Staatsverschuldung in ei-
nigen Mitgliedstaaten, häufig prozyklischer Wirkungen der Regeln sowie sehr ge-
ringer finanzieller Spielräume einiger EU-Staaten stehen die Regeln in der aktu-
ellen Form und Anwendung seit Längerem in der Kritik. Darüber hinaus werden
die hohe Komplexität und mangelnde Transparenz, die geringe Akzeptanz in den
Mitgliedstaaten (Ownership) sowie die schwache Durchsetzung der Regeln be-
mängelt.  ZIFFERN 232 FF.

204. Für eine resiliente und wachstumsorientierte Wirtschafts- und Währungsunion
ist ein alleiniger Fokus auf eine Reform der Fiskalregeln jedoch nicht
ausreichend. Wegen der einheitlichen Geldpolitik in der Währungsunion erge-
ben sich erhöhte Anforderungen an die nationale Fiskalpolitik der Mitgliedstaa-
ten bei der Stabilisierung asymmetrischer Schocks. Dies erhöht die Wahrschein-
lichkeit, dass sie an die Grenzen des fiskalischen Handlungsspielraums stoßen.
 ZIFFER 245 Mit dem Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) existiert eine
Institution, die in solchen Fällen mit Krediten unterstützen kann. Einige Reform-
vorschläge zielen darauf ab, eine europäische Fiskalkapazität  GLOSSAR ein-
zurichten, die zusätzliche Mittel für bestimmte Aufgaben auf europäischer Ebene
bereitstellt. Zum Beispiel könnten daraus Mitgliedstaaten mit Transfers zur Sta-
bilisierung nach asymmetrischen oder asymmetrisch wirkenden Schocks automa-
tisch unterstützt werden. Problematisch sind bei einer solchen Risikoteilung aber
mögliche Fehlanreize.  ZIFFERN 247 FF. 

Mit einer europäischen Fiskalkapazität wird zusätzlich die Finanzierung von Auf-
gaben verbunden, die aufgrund von Effizienz- und Kostenvorteilen auf europäi-
scher Ebene angesiedelt werden und damit einen europäischen Mehrwert er-
zeugen könnten.  ZIFFERN 254 F. Hierzu bietet der EU-Haushalt bereits verschie-
dene Möglichkeiten. Einige Reformvorschläge sehen vor, diese zu erweitern und 
effizienter zu gestalten. Bei den Vorschlägen für eine Fiskalkapazität kann zudem 
zwischen einer permanenten oder temporären sowie einer kredit- oder beitrags-
finanzierten Ausgestaltung differenziert werden.  ZIFFER 252 

205. Teil der Reformdebatte ist darüber hinaus eine stärkere europäische In-
tegration der Finanzmärkte. Zahlungsschwierigkeiten an den Finanzmärk-
ten, vor allem bei Banken, haben EU-Mitgliedstaaten in der Vergangenheit dazu
veranlasst, mit staatlichen Finanzmitteln auszuhelfen, um die Finanzierung von
Unternehmen und Haushalten nicht zu gefährden. Gleichzeitig können Zahlungs-
schwierigkeiten von Staaten bei Banken zu hohen Verlusten führen.  ZIFFERN 256

FF. Die Verflechtung zwischen Staaten und inländischen Banken (Staaten-Ban-
ken-Nexus) zu reduzieren sowie die Banken- und Kapitalmarktunion zu vollen-
den, kann den europäischen Finanzmarkt attraktiver und krisenfester machen,
sodass der Bedarf für staatliche Unterstützung für Banken weniger wahrschein-
lich wird.  ZIFFER 260
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206. Mögliche Reformen können auf unterschiedliche Art rechtlich verankert werden.
Am weitreichendsten wäre eine Änderung der Europäischen Verträge, um alle ge-
nannten Reformbereiche zu bündeln und institutionell im Primärrecht zu
verankern. Während die Europäische Kommission das Initiativrecht für den an-
stehenden Reformvorschlag der Fiskalregeln hat, müsste eine solche Vertragsän-
derung im Europäischen Rat einstimmig beschlossen werden (Vertrag über die
Arbeitsweise der Europäischen Union, Artikel 126 Absatz 14) und von allen Mit-
gliedstaaten im Einklang mit ihren Verfassungen angenommen werden (Vertrag
über die Europäische Union, Artikel 48 Absatz 6). Dies erscheint derzeit unwahr-
scheinlich, weil unter den EU-Mitgliedstaaten wenig Einigkeit darüber herrscht,
wie Marktdisziplin und Risikoteilung priorisiert werden sollen (Bénassy-Quéré et
al., 2018).

Alternativ können Reformvorschläge auch innerhalb der bestehenden
Verträge ansetzen. Insbesondere die Auslegung einiger Regeln des präventiven 
Arms des Stabilitäts- und Wachstumspakts  KASTEN 12 könnte mit einfacher Mehr-
heit im Europäischen Parlament und qualifizierter Mehrheit im Europäischen Rat 
geändert werden (Nguyen, 2022). Abhängig von der Ausgestaltung kann jedoch
Einstimmigkeit erforderlich sein, wenn Änderungen der Auslegung Anpassungen
im Sekundärrecht notwendig machen (Dullien et al., 2022). Weitere Modifikatio-
nen des aktuell bereits komplexen Regelwerks bergen allerdings das Risiko, dass
etwaige Änderungen nicht zur gewünschten Vereinfachung und höheren Trans-
parenz führen.

II. FINANZPOLITISCHE AUSGANGSLAGE UND
PERSPEKTIVEN

1. Folgen der Corona-Pandemie

207. Um die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie abzufedern, haben Staaten
weltweit umfangreiche fiskalische Maßnahmen ergriffen (Konjunkturprog-
nose 2021 Ziffer 6). Der wirtschaftliche Einbruch konnte dadurch – im Zusam-
menspiel mit weitreichenden geldpolitischen Maßnahmen – begrenzt und der Er-
holungsprozess unterstützt werden. Neben den nationalstaatlichen Maßnahmen
haben die EU-Mitgliedstaaten auch auf gemeinschaftliche fiskalische Un-
terstützungsmaßnahmen gesetzt. Dazu zählen zeitlich begrenzte Darlehen für
nationale Kurzarbeitsprogramme (SURE), erleichterte Zugänge zu ESM-Pro-
grammen sowie zusätzliche Kredite durch die Europäische Investitionsbank, EIB
(JG 2020 Ziffern 260 ff.). Die bedeutendste fiskalische Maßnahme ist der 750
Mrd Euro umfassende Aufbaufonds NGEU, der vor allem eine Aufbau- und Resi-
lienzfazilität mit Darlehen und Zuschüssen an die Mitgliedstaaten enthält (JG
2021 Ziffern 190 ff.). Die für den Aufbaufonds bereitgestellten Mittel werden von
der Europäischen Kommission am Kapitalmarkt mittels eigener Anleihen mit ge-
meinschaftlicher Haftung aufgenommen.
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208. Die diskretionären fiskalpolitischen Maßnahmen haben zusammen mit den auto-
matischen Stabilisatoren zu einem deutlichen Anstieg der Staatsverschuldung im
Euro-Raum geführt. Die im Herbst 2021 von der Europäischen Kommission für
den Zeitraum bis zum Jahr 2027 projizierten Schuldenstandsquoten lagen um 
10 bis 20 Prozentpunkte über den Projektionen aus dem Herbst des Vorkrisen-
jahres 2019.  ABBILDUNG 49 Für Deutschland erwartet die Europäische Kommission
dabei weiterhin einen Rückgang der Schuldenstandsquote. Für den Euro-Raum
insgesamt und Italien sinken die Schuldenstandsquoten gemäß der Kommissi-
onsprojektion kurzfristig und bleiben dann in etwa konstant. Für Frankreich zei-
gen die Projektionen dagegen einen leichten Anstieg an.  ABBILDUNG 49 Die jüngste
vollständige Kurzfristprognose der Europäischen Kommission aus dem Frühjahr
2022 deutet für die kommenden zwei Jahre auf eine etwas günstigere Entwick-
lung hin, in der die Schuldenstandsquoten etwas stärker sinken, als im Herbst
2021 erwartet worden war. 

 ABBILDUNG 49

1 – Projektionen der Europäischen Kommission.  2 – Projektion im Debt Sustainability Monitor 2019 auf Basis der 
Herbstprognose 2019.  3 – Projektion im Fiscal Sustainability Report 2021 auf Basis der Herbstprognose 2021.

Quelle: Europäische Kommission
© Sachverständigenrat | 22-149-01
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209. Die Schuldenstandsquoten enthalten nicht die Verschuldung auf EU-Ebene,
etwa durch NGEU, und die damit verbundenen Zahlungsverpflichtungen der Mit-
gliedstaaten. Um die Transparenz über mögliche zukünftige Zahlungsverpflich-
tungen zu erhöhen und die Tragfähigkeit zu gewährleisten, könnte die Verschul-
dung der EU den nationalen Schuldenständen anteilig gemäß der Höhe ihrer
Bruttonationaleinkommen hinzugerechnet werden (Deutsche Bundesbank,
2022a, S. 79). Zukünftige Zahlungsverpflichtungen, etwa aufgrund von Pensions- 
und Rentenansprüchen, bleiben ebenfalls unberücksichtigt. Letztere fließen je-
doch in Tragfähigkeitsberechnungen ein, etwa in die S1- und S2-Indikatoren
der Europäischen Kommission (Europäische Kommission, 2022a).  ABBILDUNG 50

Die Unterschiede im Anpassungsbedarf zur Sicherstellung der langfristigen Trag-
fähigkeit (S2-Indikator) sind zwischen den vier größten Staaten der EU und dem
Euro-Raum deutlich geringer als beim Anpassungsbedarf zur Sicherstellung der
mittelfristigen Tragfähigkeit (S1-Indikator) oder bei den Schuldenstandsquoten
(JG 2021 Ziffer 101). Während in Deutschland vor allem aufgrund der hohen Kos-
ten der Alterung langfristig ein hoher Anpassungsbedarf beim strukturellen Pri-
märsaldo besteht, ist in den anderen drei Staaten die hohe aktuelle Verschuldung
der bestimmende Faktor für den S2-Indikator. In diesen Staaten gehen, zumin-
dest nach aktueller Gesetzeslage, die Kosten der Alterung relativ zum Bruttoin-
landsprodukt (BIP) zurück, was einen positiven Beitrag zur Tragfähigkeit leistet.

 ABBILDUNG 50

1 – Schätzungen der Europäischen Kommission für das Jahr 2021.  2 – Der S1-Indikator quantifiziert den kumulierten An-
passungsbedarf des strukturellen Primärsaldos innerhalb von fünf Jahren, um innerhalb von 15 Jahren eine Schulden-
standsquote in Höhe von 60 % des BIP zu erreichen.  3 – Der S2-Indikator quantifiziert den kumulierten Anpassungs-
bedarf des strukturellen Primärsaldos, um die Schuldenstandsquote über einen unendlichen Zeithorizont zu stabilisieren.  
4 – Entspricht der Differenz zwischen dem tatsächlichen strukturellen Primärsaldo und dem Zielwert für diesen Saldo, der 
die Schuldenstandsquote in der langen Frist stabilisieren würde.  5 – Entspricht der notwendigen Anpassung des struktu-
rellen Primärsaldos, um in einer vorgegebenen Zeitspanne von 15 Jahren den Zielwert für die Schuldenstandsquote von 
60 % des BIP zu erreichen.  6 – Entspricht der notwendigen Anpassung des strukturellen Primärsaldos zur Deckung der 
Kosten der Alterung. Dies schließt die Kosten der Alterssicherung, Gesundheitsversorgung, Pflege sowie Bildung ein. 
Details siehe Europäische Kommission (2021).

Quelle: Europäische Kommission (2022a)
© Sachverständigenrat | 22-251-01
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2. Auswirkungen des Krieges

210. Der Krieg in der Ukraine, hohe Energiepreise und fortbestehende Lieferket-
tenstörungen erzeugen hohe Unsicherheit sowie Abwärtsrisiken. Angesichts des-
sen hat die Europäische Kommission im Mai 2022 beschlossen, die generelle
Ausnahmeklausel des Stabilitäts- und Wachstumspakts im Jahr 2023
weiterhin anzuwenden (Europäische Kommission, 2022b). Die Ausnahme-
klausel gilt damit durchgehend seit dem Jahr 2020. Sie ermöglicht den EU-Mit-
gliedstaaten innerhalb des Stabilitäts- und Wachstumspakts bei einem schweren
Konjunkturabschwung im Euro-Raum oder der EU haushaltspolitische Maßnah-
men zu ergreifen (JG 2021 Ziffer 117).

211. Um die Auswirkungen des russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine
und die dadurch beschleunigten Preissteigerungen insbesondere für Energieträ-
ger  ZIFFER 8 abzufedern, haben die EU-Mitgliedstaaten umfassende fiskalpo-
litische Maßnahmen angekündigt oder bereits umgesetzt. Relativ zum BIP
sind die Maßnahmen zum Stand 20. Oktober 2022 in Malta und Deutschland mit
über 7 % am umfangreichsten. In absoluten Größen sind die Maßnahmen in
Deutschland bislang deutlich am stärksten.  ABBILDUNG 51 Zur kurzfristigen Ent-
lastung werden insbesondere Transfers an bedürftige Bevölkerungsgruppen, Sen-
kungen der Energie- und Umsatzsteuern sowie Unterstützungszahlungen an Un-
ternehmen eingesetzt.  ZIFFER 151 Hinzu kommen höhere Ausgaben für Verteidi-
gung und die Umstellung der Energieversorgung, die sich über einen längeren
Zeitraum erstrecken dürften (Blanchard und Pisani-Ferry, 2022).

 ABBILDUNG 51

1 – Für den Zeitraum September 2021 bis Oktober 2022. Stand: 20. Oktober 2022. Die Zusammenstellung umfasst 
fiskalische Maßnahmen auf nationaler Ebene, die Haushalte und Unternehmen vor den Belastungen der hohen Energie-
preise schützen sollen: Ermäßigte Energiesteuern und/oder Umsatzsteuern, Regulierungen der Einzel- und Großhandels-
preise, Transfers für bedürftige Bevölkerungsgruppen, Aufträge an staatliche Unternehmen, Steuern auf unerwartete Ge-
winne/Regulierungen, Unterstützungsmaßnahmen für Unternehmen. MT-Malta, DE-Deutschland, LT-Litauen, GR-Griechen-
land, NL-Niederlande, HR-Kroatien, IT-Italien, PT-Portugal, LU-Luxemburg, ES-Spanien, LV-Lettland, FR-Frankreich, RO-
Rumänien, CZ-Tschechien, BG-Bulgarien, AT-Österreich, PL-Polen, DK-Dänemark, SK-Slowakei, SI-Slowenien, BE-Belgien, 
CY-Zypern, IE-Irland, EE-Estland, FI-Finnland, SE-Schweden. Keine aussagekräftigen Daten für Ungarn.

Quellen: Aktualisierte Version von Sgaravatti et al. (2021), Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-171-03
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Kurz- und langfristige Auswirkungen der Inflation auf die 
Finanzpolitik 

212. Die Frühjahrsprognose der Europäischen Kommission für die Veränderungen der
Schuldenstandsquoten bis zum Jahr 2023 zeigt die Inflation als wesentli-
chen Einflussfaktor.  ABBILDUNG 52 Die Primärsalden (Saldo ohne Zinsausga-
ben)  GLOSSAR haben einen senkenden, die Zinsausgaben einen steigernden Effekt
auf die Schuldenstandsquoten. Das reale Wirtschaftswachstum insbesondere im
Jahr 2021 und die Inflation ab dem Jahr 2022 führen zu einem deutlichen
Rückgang. Insgesamt dominieren die negativen Effekte für die Schuldenstands-
quoten, sodass in der Prognose der Europäischen Kommission für Deutschland,
Frankreich und Italien sowie für den Euro-Raum insgesamt die Schuldenstands-
quoten in den Jahren 2022 und 2023 sinken. Zu beachten ist jedoch, dass die In-
flation die Zinsausgaben erhöhen dürfte, was den gesamten Inflationseffekt redu-
zieren dürfte. Die rechnerische Zerlegung der Effekte in der Prognose der Euro-
päischen Kommission erlaubt insofern keine kausale Interpretation. Zudem ist
der mittel- bis langfristige Effekt hoher Inflation auf die Schuldenstands-
quote nicht eindeutig zu bestimmen.  KASTEN 10

 ABBILDUNG 52

1 – Frühjahrsprognose 2022 der Europäischen Kommission.

Quellen: Europäische Kommission, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-152-01
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 KASTEN 10

Wirkung der Inflation auf die Schuldenlast des Staates 

Eine hohe Inflation wird häufig als vorteilhaft für verschuldete Staaten angesehen, da sie den 
realen Wert der nominal ausstehenden Schulden senkt. Neben diesem eindeutigen Effekt für 
den Wert des jeweiligen Schuldenstands erhöht die Inflation sowohl die Einnahmen als auch 
die Ausgaben des Staates, mit einem a priori nicht eindeutig bestimmbaren Saldoeffekt (Deut-
sche Bundesbank, 2022b). Einerseits steigen die nominalen Steuereinnahmen in der kurzen 
Frist insbesondere aus der Umsatzsteuer. Andererseits steigen die nominalen Konsum- und 
Investitionsausgaben sowie Transferzahlungen. Ein Angebotsschock erhöht im Vergleich zu ei-
nem Nachfrageschock die Wahrscheinlichkeit, dass der Gesamteffekt negativ ist, da hierbei die 
höhere Inflation mit geringerem Wachstum einhergeht (Mosk und Welz, 2022). 

Hinzu kommt eine mögliche Anhebung der Leitzinsen durch die Zentralbanken als Reaktion 
auf die steigende Inflation. Dies führt zu einem Anstieg der Zinsausgaben des Staates, der 
umso größer ist, je stärker sich der Staat mit kurz laufenden oder inflationsindexierten Staats-
anleihen  PLUSTEXT 10 verschuldet hat. Steigende Nominalzinsen sollen primär die Nachfrage 
dämpfen und dadurch den Preisanstieg bremsen (Mosk und Welz, 2022). Folgewirkungen wie 
ein geringeres Wachstum können jedoch zu sinkenden Staatseinnahmen führen. Zudem könn-
ten die Ausgaben aufgrund gestiegener Arbeitslosenzahlen steigen.  

Falls die Inflation auf einen negativen Angebotsschock zurückgeht, fällt das Wirtschafts-
wachstum geringer aus als bei nachfragegetriebenen Preissteigerungen. Bei einer restriktiven 
Reaktion der Zentralbank auf einen Angebotsschock hat der Staat daher mit stärkeren Proble-
men aufgrund steigender Kosten und niedrigeren Wachstums zu kämpfen. Die Zins-Wachs-
tums-Differenz entwickelt sich in diesem Fall ungünstiger als bei einer Nachfrageinflation, da 
die Zinsen steigen, das Wachstum aber geringer ausfällt. Insbesondere für hochverschuldete 
Staaten und ihre Schuldentragfähigkeit könnte dies zu Problemen führen (JG 2021 Ziffern 
102 ff.). 

Kurzfristig entsteht bei den Schuldenstandsquoten im Fall hoher Inflation der bereits ge-
nannte mechanisch senkende (Einmal-)Effekt, da die nominale Wirtschaftsleistung als Bezugs-
größe dient. Fukunaga et al. (2022) gehen bei einer um 1 Prozentpunkt höheren Inflation von 
einer durchschnittlichen Reduktion der Schuldenstandsquoten im folgenden Jahr um 0,7 Pro-
zentpunkte aus. Sie unterstellen jedoch, dass die Glaubwürdigkeit der Zentralbank und der 
geldpolitische Rahmen unverändert bleiben.  

Unerwartet hohe Inflation dürfte somit zwar zunächst die Schuldenstandsquoten senken. 
Dieser Effekt könnte jedoch an Bedeutung verlieren, je länger die Inflation und die Inflations-
erwartungen hoch bleiben. Eine auf Preisstabilität ausgerichtete Zentralbank sollte dann mit 
entsprechenden Zinserhöhungen reagieren, um die Nachfrage und damit das Wachstum zu 
dämpfen. Die steigenden Zinsen würden dann schneller zu höheren Zinsausgaben führen und 
die Zinswachstumsdifferenz ansteigen lassen. 

Auswirkungen auf Zinsausgaben 

213. Zwar begann die Inflation bereits im Jahr 2021 zu steigen. Mit dem Beginn des
russischen Angriffskrieges verstärkte sich die Inflation aber nochmals. Die da-
raufhin beschlossenen sowie die erwarteten Zinserhöhungen der Zentralbanken
 ZIFFER 12 führten zu deutlich steigenden Staatsanleihezinsen.  ABBILDUNG 53 Die
Gefahr, die davon für die Tragfähigkeit der Staatsschulden ausgeht, zeigt sich in
den Prognosen für die Zinsausgaben im Verhältnis zum BIP. Mit einem
Zinsanstieg um drei Prozentpunkte liegt das aktuelle Basisszenario im Bereich des
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pessimistischsten Szenarios aus dem vergangenen Jahresgutachten (JG 2021 Zif-
fern 107 ff.).  ABBILDUNG 54 

214. Schon das aktuelle Zinsniveau dürfte für die Staaten im Euro-Raum in den
kommenden Jahren steigende Zinsausgabenquoten nach sich ziehen.  ABBIL-

DUNG 54 Szenarien, in denen die Zinsen für alle Laufzeiten (Parallelverschiebung
der Zinskurve) um nur einen Prozentpunkt steigen, also etwa auf das Niveau von
Anfang der 2000er-Jahre, würden in Frankreich, Italien und Spanien zu höheren
Zinsausgabenquoten führen als zur Zeit der europäischen Staatsschuldenkrise.
Da sich die durchschnittlichen Laufzeiten in den vergangenen Jahren erhöht ha-
ben, würde der sehr starke Anstieg der Zinsausgabenquote allerdings erst mit ge-
wisser zeitlicher Verzögerung eintreten (Grimm et al., 2022). In jedem Fall deutet
die bereits eingetretene Entwicklung auf das vorläufige Ende der Phase sin-
kender Zinsausgaben hin.  ABBILDUNG 53 LINKS

215. Ein stark dämpfender Faktor für die Zinsen auf Staatsanleihen sind in den ver-
gangenen Jahren die Staatsanleihenkäufe der Notenbanken gewesen. Der Anstieg
der Zinsen sowie das Ende der Nettokäufe von Staatsanleihen gingen mit stark
steigenden Zinsaufschlägen auf Anleihen hoch verschuldeter Euro-
Staaten gegenüber deutschen Anleihen einher.  ABBILDUNG 53 LINKS Mit der Be-
gründung, die geldpolitische Transmission im Euro-Raum sicherzustellen, hat die
EZB das Transmission Protection Instrument (TPI) aufgelegt.  ZIFFER 146

In dessen Rahmen sind Staatsanleihenkäufe in theoretisch unbegrenztem Um-
fang möglich. In dem Maße, in dem dieses Instrument weiterhin zinsdämpfend
wirkt, könnte ein starker Anstieg der Zinsausgabenquoten in den betroffenen
Ländern möglicherweise vermieden werden.

 ABBILDUNG 53

1 – Differenz der Zinsen auf 10-jährige Staatsanleihen des jeweiligen Staates zu den Zinsen auf 10-jährige 
Staatsanleihen Deutschlands.

Quellen: Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-079-02
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216. Bei inflationsindexierten Anleihen führt ein Anstieg der Inflation automa-
tisch zu einem Anstieg der Zinsausgaben des Staates. Inflationsindexierte Anlei-
hen machen in Deutschland und Spanien etwa 5 %, in Frankreich und Italien da-
gegen etwa 11 % der ausstehenden zentralstaatlichen Anleihen aus.  ABBILDUNG 55

RECHTS Der zu beobachtende Anstieg der Zinsausgaben im Verhältnis zu den ge-
samten staatlichen Ausgaben in Frankreich im Jahr 2021 ist auf den Inflations-
anstieg zurückzuführen.  PLUSTEXT 10 Der Anstieg in Italien dürfte ebenfalls zum
Teil seine Ursache in inflationsindexierten Anleihen haben. Inflationsindexierte
Anleihen könnten die mögliche Trendwende bei den Zinsausgabenquoten be-
schleunigen.

 ABBILDUNG 54

1 – Annahme, dass die Schuldenstandsquote des Jahres 2021 in den folgenden Jahren konstant bleibt.  2 – Zinsstruktur-
kurve vom 7. Oktober 2022.  3 – Annahme, dass die aktuelle Zinsstrukturkurve in jährlichen Schritten von 0,5 Prozent-
punkten in den Jahren 2022 und 2023 steigen wird.  4 – Annahme, dass die aktuelle Zinsstrukturkurve in jährlichen 
Schritten von 0,5 Prozentpunkten vom Jahr 2022 bis zum Jahr 2025 steigen wird.  5 – Eigene Berechnungen basierend 
auf den ausstehenden Anleihen eines Zentralstaats. Ab dem Jahr 2022 folgen die Neuemissionen der Laufzeitstruktur wie 
im Jahr 2019. Dem konstanten Schuldenstand liegt die BIP-Prognose des IWF von Oktober 2022 zugrunde.

Quellen: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, Finanzministerium Italien, Finanzministerium Spanien, IWF, 
Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-073-06
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 PLUSTEXT 10

Zinsausgaben bei inflationsindexierten Anleihen 

Für das Jahr 2021 hat das französische Nationale Institut für Statistik und Wirt-
schaftsstudien (Insee) für Frankreich einen Anstieg der Zinsausgaben für inflations-
indexierte Anleihen um 8,8 Mrd Euro ausgewiesen (Insee, 2022a). Der weitere 
Rückgang der Zinsausgaben für festverzinsliche Anleihen im Jahr 2021 wurde da-
durch überkompensiert, sodass die Zinsausgaben insgesamt stiegen (Insee, 
2022b). Im Jahr 2022 dürften die Zinsausgaben für inflationsindexierte Anleihen 
aufgrund der höheren Inflation weiter steigen. Ein Großteil der Zinsausgaben auf-
grund höherer Inflationsraten fällt bei inflationsindexierten Anleihen erst zum 
Laufzeitende an. Um besondere Belastungen durch sehr hohe Schlusszahlungen zu 
vermeiden, wird dafür in Deutschland jährlich in einem Sondervermögen Vorsorge 
getroffen. Im April dieses Jahres wurde dieses Sondervermögen „Vorsorge für 
Schlusszahlungen für inflationsindexierte Bundeswertpapiere“ um 4,4 Mrd Euro 
aufgestockt (BMF, 2022a). Ende Juli 2022 umfasste das Sondervermögen etwa 9 
Mrd Euro (BMF, 2022b).  

217. Neben den Auswirkungen auf die Staatsausgaben haben steigende Zinsen aktuell
auch Auswirkungen auf die Staatseinnahmen. Ausschüttungen der Zentral-
bank werden vorerst, etwa in Deutschland, ausbleiben (Deutsche Bundesbank,
2022b). Bis vor der Corona-Pandemie umfassten diese Ausschüttungen an den
Bundeshaushalt jährlich etwa 2,5 Mrd Euro. Im Rahmen der quantitativen Locke-
rung haben die Zentralbanken in den vergangenen Jahren in hohem Umfang
langfristige und niedrig verzinste Anleihen gekauft. Sie finanzierten die Anleihen-
käufe durch variabel verzinstes Zentralbankgeld (Deutsche Bundesbank, 2021a;
The Economist, 2022). Der Zinsanstieg führt somit zu einem schnelleren Anstieg
der Zinsaufwendungen im Vergleich zu den Zinseinnahmen, was den Zentral-
bankgewinn belastet.

 ABBILDUNG 55

1 – Bezogen auf den Zentralstaat.

Quellen: Eurostat, nationale Schuldenmanagementagenturen, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-293-01
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III. DIE REFORMDISKUSSION IN DER
WIRTSCHAFTS- UND WÄHRUNGSUNION

1. Im Spannungsfeld zwischen Schuldentragfähig-
keit und staatlicher Aufgabenerfüllung

218. Die fiskalischen Auswirkungen der Corona-Pandemie und des russischen An-
griffskrieges haben die Spannungen zwischen Tragfähigkeitsrisiken und
staatlicher Aufgabenerfüllung verstärkt. Dadurch hat sich die Diskussion
um Reformen der Wirtschafts- und Währungsunion intensiviert. Beide Krisen
gingen mit hohen ungeplanten kurzfristigen Ausgaben zur Krisenbewältigung
einher. In der Corona-Pandemie haben viele EU-Mitgliedstaaten einen deutlichen 
Anstieg der teilweise ohnehin schon hohen öffentlichen Verschuldung verzeich-
net.  ZIFFER 208 Schlechtere Wachstumsaussichten infolge des russischen Angriffs-
krieges  ZIFFER 2 und fiskalische Maßnahmen zur Abfederung der hohen Energie-
preise  ZIFFER 211 dürften es nun erschweren, die Tragfähigkeit der Staatsfinanzen
sicherzustellen. Darüber hinaus haben beide Krisen langfristige Finanzbedarfe
etwa im Gesundheits-, Energie- und Verteidigungsbereich aufgezeigt.

Damit die EU-Mitgliedstaaten für zukünftige Krisen gewappnet sind, muss einer-
seits die Tragfähigkeit der Staatsfinanzen sichergestellt werden. Ande-
rerseits sollte eine adäquate staatliche Aufgabenerfüllung auf nationaler
Ebene nicht behindert werden. Die Fiskalpolitik muss in der Lage sein, ihre
makroökonomische Stabilisierungsfunktion zu erfüllen, und gleichzeitig zur Fi-
nanzierung wesentlicher Zukunftsaufgaben wie der Bewältigung der anstehenden
Transformationsprozesse, insbesondere in der Klimapolitik und bei der Di-
gitalisierung, beitragen.

219. Einerseits ist staatliche Kreditaufnahme für verschiedene Zwecke aus ökonomi-
scher Sicht gut begründbar.  KASTEN 11 Andererseits können Tragfähigkeitsrisiken
der Erfüllung dieser Zwecke Grenzen setzen. Die Tragfähigkeit der Staatsfinan-
zen ist eine essenzielle Voraussetzung für die Stabilität der Währungs-
union (Woodford, 1998; Deutsche Bundesbank, 2017; Leiner-Killinger und Ner-
lich, 2019; JG 2021 Ziffern 99 ff.). Finanzierungsprobleme aufgrund einer über-
mäßigen Kreditaufnahme einzelner Staaten können die Unabhängigkeit der ge-
meinsamen Zentralbank gefährden und die Effektivität der Geldpolitik einschrän-
ken. Zudem schränkt eine hohe Schuldenlast zukünftige fiskalische Handlungs-
spielräume ein, wenn die Zinsausgaben einen immer größer werdenden Anteil am
Staatshaushalt ausmachen. Im Extremfall können Kreditgeber das Vertrauen in
die Zahlungsfähigkeit eines Staates verlieren, sodass eine Refinanzierung nicht
mehr möglich ist. Hinzu kommt, dass staatliche Kreditaufnahme aus politökono-
mischen Gründen übermäßig hoch ausfallen kann.  KASTEN 11 Fiskalregeln kön-
nen dazu beitragen, die Kreditaufnahme so zu nutzen, dass der fiskalische
Spielraum Wachstum steigert und Wohlstand fördert, und gleichzeitig so zu
begrenzen, dass sie die Tragfähigkeit nicht beeinträchtigt. 
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 KASTEN 11

Staatliche Kreditaufnahme: Ökonomische Begründungen und politökonomische Risiken 

Eine übermäßige staatliche Kreditaufnahme kann die Tragfähigkeit der Staatsfinanzen beein-
trächtigen. Einerseits gibt es verschiedene vor allem politökonomische Gründe, die den lang-
fristigen Anstieg der Staatsverschuldung in vielen Ländern erklären (JG 2019 Ziffern 433 f.). 
Dazu zählt etwa die Defizitneigung der Politik. Insbesondere vor Wahlen hat die Politik den 
Anreiz, Ausgabenprogramme über Kredite zu finanzieren, statt Steuern zu erhöhen oder Ausga-
ben zu kürzen (Alesina und Passalacqua, 2016). Öffentliche Zuwendungen mit Krediten zu fi-
nanzieren sowie Interessengruppen zu bedienen kann darauf abzielen, die (Wieder-)Wahlwahr-
scheinlichkeit zu erhöhen (Wyplosz, 2013). Zudem kann eine übermäßige Kreditaufnahme auf 
kurzsichtige Haushaltsplanung zurückgehen, weil die Rückzahlung der Schulden nicht im er-
forderlichen Maß berücksichtigt wird (Krogstrup und Wyplosz, 2010). Außerdem kann ein aus-
geprägter Grad politischer Fragmentierung zu höheren Staatsausgaben und Defiziten führen 
(Persson et al., 2003; Mody und Fabrizio, 2006). 

Es gibt andererseits verschiedene ökonomische Gründe, die für eine Kreditfinanzierung öf-
fentlicher Ausgaben sprechen. Erstens kann der Staat mittels Kreditfinanzierung zur Steuer-
glättung beitragen. Staatsausgaben können mit dem Konjunkturzyklus oder durch ungeplante 
Ereignisse wie eine Pandemie oder einen Krieg schwanken. Die Deckung dieser schwankenden 
Ausgaben durch häufige Steueranpassungen verursacht einen hohen Verwaltungsaufwand und 
Zusatzlasten (Barro, 1979; Angeletos, 2002). Prinzipiell sieht das Konzept der Steuerglättung 
jedoch keine dauerhafte, sondern eine mit dem Konjunkturverlauf variierende Kreditfinanzie-
rung vor.  

Zweitens kann die Kreditfinanzierung eine Lastenverschiebungsfunktion erfüllen und dem 
Pay-As-You-Use-Prinzip folgen (Musgrave, 1959). Staatsausgaben, deren Nutzen insbesondere 
zukünftigen Generationen zugutekommt, sollten von diesen mitfinanziert werden. Im Sinne die-
ser intertemporalen Generationengerechtigkeit wären etwa Investitionsausgaben in Infrastruk-
tur sowie Forschungs- und Entwicklungsausgaben nicht ausschließlich durch heutige Staats-
einnahmen zu finanzieren. Schwierig ist dabei die Quantifizierung des Nutzens heutiger und 
zukünftiger Generationen sowie die Bestimmung der Präferenzen zukünftiger Generationen. 

Drittens hat der Staat die Möglichkeit, Ausgaben mit Krediten zu finanzieren, deren zukünf-
tiger Nutzen die Kosten der Kreditfinanzierung übersteigt (Musgrave, 1939, 1959). Im Zusam-
menhang mit Fiskalregeln werden daher im Rahmen einer goldenen Regel Ausnahmen für In-
vestitionen diskutiert. Die Investitionsfinanzierung mittels Kreditaufnahme wird kontrovers dis-
kutiert wegen der Notwendigkeit für den Staat, lohnenswerte Ausgaben zu identifizieren und zu 
definieren (JG 2019 Ziffern 532 und 572; JG 2021 Ziffern 214 ff. und 230 ff.) sowie wegen 
einer möglichen Verdrängung privater Investitionen (JG 2019 Ziffern 490 und 565).  

Viertens erfüllt die staatliche Kreditaufnahme wichtige Funktionen für die Finanzmärkte. 
Sichere Anleihen (Safe Assets) von als besonders solvent betrachteten Staaten dienen den 
Finanzmärkten als Vergleichswert für einen risikolosen Zins, der für verschiedene Finanzpro-
dukte zur Preissetzung benötigt wird (Gourinchas und Jeanne, 2012). Darüber hinaus benöti-
gen institutionelle Anleger Staatsanleihen, um ihre regulatorischen Pflichten zu erfüllen, etwa 
einen Teil der von ihnen verwalteten Mittel in als sicher betrachteten Werten anzulegen (Gorton, 
2017). 

Die genannten Gründe für die staatliche Kreditaufnahme bestehen unabhängig von der Dis-
kussion, ob die Höhe der Staatsverschuldung die Tragfähigkeit der Staatsfinanzen beeinträch-
tigt. Es sind Szenarien denkbar, in denen eine Ausweitung der Staatsverschuldung eigentlich 
als sinnvoll erscheint, aufgrund bereits bestehender Tragfähigkeitsprobleme aber nicht ange-
bracht wäre. Ebenso sollte eine niedrige Staatsverschuldung kein Anlass sein, Kredite aus öko-
nomisch nicht nachvollziehbaren Gründen aufzunehmen. 
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220. Ausgaben zur Steigerung des langfristigen Wachstumspotenzials leisten ei-
nen maßgeblichen Beitrag zur Sicherung der langfristigen Tragfähigkeit. Zur
Höhe solcher zukunftsgerichteter Finanzbedarfe gibt es unterschiedliche Schät-
zungen (JG 2021 Ziffer 206). Es besteht aber weitgehend Einigkeit, dass in den
Bereichen Klimaschutz und Energieversorgung, Digitalisierung, Bildung sowie
zusätzlich für die Verteidigung erheblicher Finanzierungsbedarf besteht. Neben
der Höhe der Bedarfe ist es schwierig zu ermitteln, wie sich die Ausgaben auf den
privaten und den öffentlichen Sektor aufteilen sollten.

Die Bereitstellung öffentlicher Güter, etwa in den Bereichen Bildung und Vertei-
digung, Forschung und Entwicklung sowie Infrastruktur erfordern staatliche Aus-
gaben. Unter bestimmten Bedingungen wie positiven externen Effekten kommen
Anschubfinanzierungen und Kreditförderungen für private Investitionen hinzu.
Dazu dürften erhebliche Haushaltsmittel aufzuwenden sein. Vor dem Hin-
tergrund insgesamt begrenzter Mittel muss der Staat seine Ausgaben jedoch pri-
orisieren. Ein großer Teil wachstumssteigernder Ausgaben muss vom privaten
Sektor aufgebracht werden. Dazu sind staatlicherseits die notwendigen Rah-
menbedingungen für private Investitionen sicherzustellen. Hierzu gilt
es, regulatorische Hürden zu begrenzen und Planungs- und Genehmigungsver-
fahren zu vereinfachen (JG 2021 Ziffern 200 ff.)  ZIFFER 338 sowie andere Hemm-
nisse wie Fachkräfteengpässe anzugehen.  ZIFFER 355 Die EU könnte dazu beitra-
gen, bestehende regulatorische Unterschiede in den Mitgliedstaaten abzubauen
und einheitliche marktbasierte Strukturen zu schaffen, etwa im Energiemarkt.

221. Gemäß dem Subsidiaritätsprinzip sollten Aufgaben dann auf europäischer Ebene
wahrgenommen werden, wenn gemeinschaftliches Vorgehen Effizienz- und Kos-
tenvorteile hat, also bei europäischen öffentlichen Gütern (Fuest und
Pisani-Ferry, 2019) beziehungsweise einem europäischen Mehrwert (Alesina
et al., 2005; Feld, 2005; Bassford et al., 2013; Heinemann, 2018; JG 2020 Ziffern
253 f.). Der aktuelle Mehrjährige Finanzrahmen der EU, der die Ausgabenberei-
che der EU für die Jahre 2021 bis 2027 festlegt, basiert ausdrücklich auf den Über-
legungen zum europäischen Mehrwert (Europäische Kommission, 2018a). In den
Bereichen Binnenmarkt, Außenhandel, Wettbewerbspolitik, Klimaschutz sowie
Finanz- und Kapitalmarkt wurden bereits wesentliche Politikfelder teilweise auf
die europäische Ebene verlagert.

Eine europäische Finanzierung von Zukunftsaufgaben ist über Teile des
bestehenden EU-Haushalts bereits angelegt, etwa durch Horizon Europe. Hinzu
kommt der befristete EU-Aufbaufonds NGEU (JG 2021 Ziffern 190 ff.). Eine eu-
ropäische Finanzierung impliziert, dass einzelne Staaten zu Nettoempfängern
werden.  ZIFFER 255

222. Ähnliches gilt für den Umgang mit asymmetrischen Schocks, die einen ein-
zelnen Staat in einer Währungsunion vor kaum tragbare finanzielle Herausforde-
rungen stellen können. Finanzielle Transfers durch die übrigen Mitgliedstaaten
im Rahmen einer europäischen Fiskalkapazität könnten stabilisierend sowohl für
den Mitgliedstaat als auch für den Euro-Raum wirken. Diese Risikoteilungs-
funktion wird aber durch Anreizprobleme beeinträchtigt. So könnten An-
reize bestehen, Reformen zu unterlassen, die eine Auszahlung von europäischen
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Mitteln im Krisenfall reduzieren würden. Zudem könnte eine Fiskalkapazität die 
Notwendigkeit reduzieren, im Vorfeld eine tragfähige Fiskalpolitik zu betreiben. 
 ZIFFER 247

2. Dimensionen einer Reform der Wirtschafts- und
Währungsunion: Ein Überblick

223. Vor dem Hintergrund dieser Spannungsfelder werden verschiedene Reform-
vorschläge für die Wirtschafts- und Währungsunion diskutiert. Die Re-
formvorschläge aus der jüngeren Vergangenheit fokussieren auf die drei we-
sentlichen Aspekte: Fiskalregeln, Fiskalkapazitäten sowie die Finanzmarktar-
chitektur.  ABBILDUNG 56 Reformvorschläge zu den europäischen Fiskalregeln
zielen einerseits auf eine höhere Verbindlichkeit der Regeln zur Sicherstellung der 
Tragfähigkeit ab  ZIFFERN 229 FF. und sollen andererseits antizyklisch wirkende Fis-
kalpolitik stärken.  ZIFFERN 239 F. In wirtschaftlich schlechten Zeiten soll genug

 ABBILDUNG 56

Quelle: eigene Darstellung
© Sachverständigenrat | 22-296-02
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Spielraum für nachhaltige Reformen gegeben sein, während in guten Zeiten Fis-
kalregeln disziplinieren sollen, zukunftsorientierte Ausgaben zu priorisieren. 
Dazu setzen verschiedene Vorschläge auf eine Verringerung der Komplexität und 
Intransparenz durch einen stärkeren Fokus auf eine Ausgabenregel.  ZIFFER 236 
Diese soll gegebenenfalls mit einer Anpassung der Schuldenobergrenze oder mit 
einer Privilegierung für öffentliche Investitionen, wie etwa durch eine goldene Re-
gel, kombiniert werden.  ZIFFERN 241 FF. 

224. Vorschläge, neue europäische Fiskalkapazitäten zu etablieren, lassen sich im
Wesentlichen nach ihren Zielen unterscheiden, asymmetrische Schocks zu absor-
bieren  ZIFFER 245 oder fiskalische Mittel über EU-Mitgliedstaaten umzuverteilen,
etwa zur Finanzierung von Aufgaben mit einem europäischen Mehrwert.  ZIF-

FER 254 Darüber hinaus unterscheiden sich die Vorschläge hinsichtlich des tempo-
rären oder permanenten Charakters der Fiskalkapazität und hinsichtlich der Fi-
nanzierung über Beiträge der EU-Mitgliedstaaten, eigene EU-Einnahmen oder
eine gemeinsame Kreditaufnahme.

225. Einige Reformvorschläge unterstreichen die Bedeutung der Finanzmarktar-
chitektur und möglicher Risiken, die sich daraus für die öffentlichen Haushalte
ergeben können. Die Vorschläge beziehen sich insbesondere darauf, die Risiken
von Staatsanleihen in Bankbilanzen zu reduzieren, etwa durch strengere Eigen-
kapitalvorschriften.  ZIFFER 260 Weitere Vorschläge drängen darauf, die Banken-
union zu vervollständigen, um die Resilienz des Bankensektors zu stärken.  ZIF-

FER 257 Zur Vollendung ist insbesondere eine gemeinsame Einlagensicherung im
Gespräch.  ZIFFER 259

3. Fiskalregeln

226. Fiskalregeln legen langfristige numerische Grenzen für Haushaltsgrö-
ßen fest. Die Fiskalregeln im Stabilitäts- und Wachstumspakt (SWP) der Euro-
päischen Wirtschafts- und Währungsunion gliedern sich in einen präventiven
und einen korrektiven Arm (Europäische Kommission, 2019).  KASTEN 12 Die Re-
geln im präventiven Arm begrenzen den strukturellen Saldo und das staatliche
Ausgabenwachstum. Im korrektiven Arm beschränken die zwei schon im Vertrag
von Maastricht festgelegten Regeln das gesamtstaatliche Defizit auf 3 % des BIP
und die Schuldenstandsquote auf 60 % des BIP. Zusätzlich besteht im korrektiven
Arm die 1/20-Regel, die eine Reduktion der über 60 % des BIP hinausgehenden
Verschuldung um jährlich ein Zwanzigstel vorsieht. Diese Regeln werden ergänzt
durch Verfahrensvorschriften zur Haushaltsplanung sowie deren Durchführung
(Europäische Kommission, 2010; Eyraud et al., 2018). 
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 KASTEN 12

Die derzeit geltenden europäischen Fiskalregeln 

Das Fundament der europäischen Fiskalregeln ist der Vertrag von Maastricht aus dem Jahr 
1992, in dem die EU-Mitgliedstaaten einheitliche Grenzwerte für die Defizit- und die Schulden-
standsquote festgelegt haben. Seitdem wurden die Fiskalregeln kontinuierlich erweitert und 
ergänzt (EFB, 2019; Europäische Kommission, 2022c). Die Komplexität der europäischen Fis-
kalregeln hat aufgrund erster Anpassungen im Jahr 2005, umfangreicher Reformen im „Six-
pack“ im Jahr 2011, des Europäischen Fiskalpakts im Jahr 2013 sowie einer angepassten In-
terpretation im Jahr 2015 stetig zugenommen. All diese Reformen zielten darauf ab, die Wirk-
samkeit der Fiskalregeln zu verbessern, verringerten aber deren Transparenz (JG 2017 Ziffer 
95). 

 ABBILDUNG 57

Die europäischen Fiskalregeln definieren einerseits Grenzen für spezifische Haushaltsgrö-
ßen, andererseits spezifizieren sie operative Regeln, wenn die Grenze für eine Haushaltsgröße 
verfehlt wird (Europäische Kommission, 2019). Zu den Grenzen für spezifische Haushalts-

Schematische Darstellung der Fiskalregeln für den Euro-Raum
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größen gehören im präventiven Arm eine Begrenzung des strukturellen Finanzierungssaldos 
gemäß den länderspezifischen Mittelfristzielen (Medium Term Objectives, MTO), die gesamt-
staatliche strukturelle Defizite bis zu 0,5 % oder 1 % des BIP erlauben, und des Ausgaben-
wachstums in Abhängigkeit vom Wachstum des Produktionspotenzials. Im korrektiven Arm ge-
hören dazu die Obergrenzen für die öffentliche Verschuldung von 60 % des BIP und das ge-
samtstaatliche Defizit von 3 % des BIP. Zu den operativen Regeln, wenn die Grenze für eine 
Haushaltsgröße verfehlt wird, zählen Anpassungspfade wie die Verbesserung des strukturellen 
Finanzierungssaldos um 0,5 % des BIP im präventiven Arm und die 1/20-Regel im korrektiven 
Arm. Die Regeln werden von der Europäischen Kommission im Rahmen des Europäischen Se-
mesters sowie vom Europäischen Fiskalausschuss (EFB) überwacht. Auf nationaler Ebene ob-
liegt die Überwachung den nationalen Fiskalräten.  ABBILDUNG 57

Zahlreiche Ausnahmetatbestände, etwa für Strukturreformen und eng abgegrenzte Investi-
tionen, erlauben temporäre Überschreitungen der verschiedenen Grenzwerte (Europäische 
Kommission, 2019). Die Europäische Kommission bewertet, ob eine Abweichung gerechtfertigt 
ist. Bei übermäßigem Defizit oder fehlendem Schuldenabbau kann die Europäische Kommis-
sion die Einleitung des Verfahrens bei einem übermäßigen Defizit (Excessive Deficit Procedure, 
EDP) vorschlagen. Erforderlich ist dazu zudem die Zustimmung des Europäischen Rates. In der 
Praxis hat der Rat bisher jedem Vorschlag zur Eröffnung eines Verfahrens vonseiten der Euro-
päischen Kommission zugestimmt (Vespermann und Zuber, 2021). 

227. Fiskalregeln grenzen den Handlungsspielraum für fiskalpolitische Entschei-
dungen ein. Sie sollen primär zur Vermeidung übermäßiger Defizite bei-
tragen und in der Konsequenz tragfähige Staatsfinanzen ermöglichen.  ZIFFER 219

 KASTEN 11 Darüber hinaus sollen Fiskalregeln zwei weitere Anforderungen erfül-
len (IWF, 2009; Europäische Kommission, 2010; Deutsche Bundesbank, 2017;
JG 2020 Ziffer 297). Zum einen sollen sie die Stabilisierung der Konjunktur
ermöglichen und die Wirkung von automatischen Stabilisatoren nicht ein-
schränken. Damit in Rezessionen der nötige Spielraum für fiskalpolitische Maß-
nahmen vorhanden ist, müssen daher in Erholungsphasen fiskalische Puffer auf-
gebaut werden. Zum anderen sollen Fiskalregeln ein langfristig angemessenes
Wirtschaftswachstum ermöglichen. Dazu können sie durch Priorisierung
von zukunftsorientierten Ausgaben und Investitionen, die positive Auswirkungen
auf das Produktionspotenzial haben, beitragen.

228. Aus diesen Anforderungen ergeben sich Leitlinien für die Ausgestaltung der
Fiskalregeln. Allen voran sollten die Grenzen so gewählt sein, dass sie weder zu
strikt sind noch einen zu großen Spielraum bieten, der mit der Tragfähigkeit der
Staatsfinanzen nicht vereinbar ist.  KASTEN 13 Fiskalregeln sollten antizyklisch
wirken, damit die Konjunktur stabilisiert werden kann.  ZIFFERN 239 F. Dies ist vor
allem aus ökonomischen Gründen wichtig, da in Krisenzeiten gleichzeitig Einnah-
men sinken und der Bedarf an Ausgaben zur Bekämpfung der Krise steigt, also
der Spielraum großzügiger gestaltet sein sollte. Im Gegenzug müssen dann in Auf-
schwungzeiten die Defizite reduziert oder Überschüsse erzielt werden, also der
Spielraum entsprechend eingegrenzt werden. Insofern sind antizyklische Fiskal-
regeln eher glaubwürdig und durchsetzbar.  ZIFFER 233 Auch ermöglichen sie
eine langfristige Planbarkeit des Haushaltes. Durchsetzbare Sanktionsme-
chanismen und eine unabhängige Kontrolle erhöhen ebenfalls die Glaub-
würdigkeit und sind daher wesentliche Bestandteile der Ausgestaltung.  ZIFFER 234
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Für eine effektive Kontrolle durch Parlamente, die Öffentlichkeit oder unabhän-
gige Überwachungsgremien sind wiederum transparente Regeln und ver-
ständliche Formulierungen eine wichtige Voraussetzung.  ZIFFER 235 

Tragfähigkeit gewährleisten 

229. Die EU-Fiskalregeln sollen übermäßige Defizite und stetig ansteigende
Schuldenstandsquoten verhindern. Trotzdem sind die Schuldenstandsquo-
ten in einigen Mitgliedstaaten im Euro-Raum langfristig gestiegen (JG 2021 Ziffer 
100). Ein Grund hierfür könnte die geringe faktische Verbindlichkeit der ak-
tuellen Fiskalregeln sein.  ZIFFERN 231 FF. Der Einhaltungsindikator (Compliance
Tracker) des EFB dokumentiert die Einhaltung der Grenzen für die Defizit- und
Schuldenregel im korrektiven Arm sowie die Regeln für den strukturellen Saldo
und die Ausgaben im präventiven Arm (Larch und Santacroce, 2020). Zwischen
den Jahren 2002 und 2019 lag die durchschnittliche Einhaltungsquote über alle
Länder und alle vier Regeln nur bei 60 %.  ABBILDUNG 58 OBEN LINKS Deutschland
liegt mit einer Einhaltungsquote von 63 % sogar knapp darüber.

230. Die Einhaltung der Fiskalregeln ist stark von der wirtschaftlichen Lage ab-
hängig.  ABBILDUNG 58 OBEN RECHTS So ist die Einhaltungsquote in den gemeinsa-
men Krisenjahren 2009 und 2010 sowie 2020 und 2021 besonders gering. Ab
dem Jahr 2020 waren die Regelgrenzen aufgrund der Anwendung der allgemei-
nen Ausnahmeklausel ohnehin ausgesetzt.

Selbst in wirtschaftlich guten Zeiten wurden die Regeln nicht konse-
quent eingehalten.  ABBILDUNGEN  58 UNTEN UND 65 ANHANG Während nach der Fi-
nanzkrise die Konformität nationaler Haushalte mit der Defizit- und Schuldenre-
gel zunahm – so wurde die Defizitregel im Jahr 2018 nur von Zypern nicht einge-
halten –, hat die Einhaltung der strukturellen Saldoregel und der Ausgabenregel
seit dem Jahr 2011 abgenommen. Die Reformen im Jahr 2011 und die dazugehö-
rige Einführung der Ausgabenregel haben demnach nicht zu einer anhaltenden
Verbesserung der Einhaltung der EU-Fiskalregeln geführt. Diese Entwicklung
könnte darauf zurückgeführt werden, dass die Verbindlichkeit der Regeln im prä-
ventiven Arm niedriger als im korrektiven Arm ist oder dass eine Zunahme der
Komplexität in Verbindung mit zusätzlichen Ausnahmetatbeständen des Regel-
werks allgemein seine Verbindlichkeit herabsetzt. Die europäische Staatsschul-
denkrise und ihre Folgen könnten die Einhaltung der Regeln in einigen Staaten
zusätzlich erschwert haben.

231. Die Wirksamkeit der geltenden Fiskalregeln war in der Vergangenheit ge-
ring. Trotz der strengen Regelgrenzen und des 1/20-Schuldenabbaupfads haben
die EU-Mitgliedstaaten ihre Schuldenstandsquoten nicht in ausreichendem Um-
fang reduziert. Die Schuldenstandsquote für die 15 EU-Mitgliedstaaten, für die
die Regeln seit dem Vertrag von Maastricht gelten, ist von durchschnittlich 71 %
im Jahr 1995 auf 88 % im Jahr 2021 gestiegen. Von den neun Mitgliedstaaten, die
im Jahr 1995 die Schuldenregel nicht eingehalten haben, konnten nur vier ihre
Schuldenstandsquote senken. Für die anderen fünf Mitgliedstaaten sind die
Schuldenstandsquoten teils erheblich gestiegen. Während die Schuldenstands-
quoten für diese fünf Mitgliedstaaten im Jahr 1995 durchschnittlich nur um 22
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Prozentpunkte die Obergrenze übertrafen, betrug die Abweichung im Jahr 2021 
rund 75 Prozentpunkte.  

232. Aufgrund hoher struktureller Defizite und gestiegener Schuldenstandsquoten
könnte die Rückkehr zu den Grenzwerten der Fiskalregeln nach drei Jahren
Ausnahmeklausel für einige Staaten schwierig werden.  ZIFFER 208 Dazu

 ABBILDUNG 58
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müsste ihr struktureller Saldo über dem länderspezifischen Mittelfristziel liegen 
und die Schuldenstandsquote bei Überschreitung der 60 %-Grenze gemäß der 
1/20-Regel reduziert werden. Gemäß einer Szenarienrechnung auf Basis der 
Frühjahrsprognose der Europäischen Kommission würden viele EU-Mitglied-
staaten die strukturelle Saldoregel und die 1/20-Regel im Jahr 2023 einhalten. 
 KASTEN 13 Allerdings müssten einige andere EU-Mitgliedstaaten äußerst ein-
schneidende Konsolidierungsmaßnahmen ergreifen, um den zur Einhaltung der
1/20-Regel notwendigen Primärüberschuss zu erzielen. 

 KASTEN 13

Szenarienanalyse zur Einhaltung der strukturellen Saldo- und Schuldenregel im Jahr 2023 

Die Einhaltung der 1/20-Regel könnte in Krisenzeiten für Staaten mit einer hohen Schulden-
standsquote außergewöhnliche fiskalische Anpassungen bedeuten (Francová et al., 2021). 
Nach Anwendung der Ausnahmeklausel könnte daher die Rückkehr zu den Grenzwerten ohne 
Übergangsregelung für einige Staaten kaum zu bewerkstelligen sein. Im Folgenden wird auf 
Basis der Frühjahrsprognose der Europäischen Kommission untersucht, ob die EU-Mitgliedstaa- 

 ABBILDUNG 59

1 – Nach der Frühjahrsprognose der Europäischen Kommission.

Quellen: Europäische Kommission, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-355-03
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ten die strukturelle Saldo- und Schuldenregel im Jahr 2023 hypothetisch einhalten würden und, 
falls nicht, welche fiskalischen Anpassungen zur Einhaltung notwendig wären. 

In der Frühjahrsprognose sagt die Europäische Kommission für 21 EU-Mitgliedstaaten für 
das Jahr 2023 ein strukturelles Finanzierungsdefizit vorher, das jeweils die Obergrenze des 
länderspezifischen Mittelfristziels (MTO)  KASTEN 12 überschreitet.  ABBILDUNG 59 LINKS Die ge-
schätzten strukturellen Salden dieser 21 Mitgliedstaaten können dennoch regelkonform sein, 
wenn sie ihren letztjährigen strukturellen Saldo ausreichend reduzieren (Europäische Kommis-
sion, 2019). Die Höhe der notwendigen Reduktion hängt von der Schuldenstandsquote, den 
Tragfähigkeitsindikatoren und der wirtschaftlichen Lage ab. Für die meisten Mitgliedstaaten 
ergibt sich als Ziel eine Reduzierung des strukturellen Saldos um mindestens 0,5 Prozent-
punkte. Neun von 27 EU-Mitgliedstaaten erfüllen dieses Reduktionsziel gemäß der Szenarien-
rechnung im Jahr 2023 nicht und müssten ihren strukturellen Saldo stärker senken als bislang 
geplant.  ABBILDUNG 59 RECHTS

 ABBILDUNG 60
Geplante Abbaupfade der Schuldenstandsquoten und notwendige Primärsalden

Quellen: Europäische Kommission, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-353-04

1 – Basierend auf der Frühjahrsprognose der Europäischen Kommission. 2 – Der Sollwert ergibt sich aus der Schulden-
standsquote des Vorjahres, den seit dem Vorjahr neu aufgenommenen Schulden, der mittelfristigen nominalen Wachs-
tumsrate und dem langfristigen Zins. Die Berechnung basiert auf der Frühjahrsprognose der Europäischen Kommission
und Daten der EZB für den langfristigen Zinssatz.
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Auf Basis der Frühjahrsprognose kann zudem die Einhaltung der Schulden- und der 1/20-
Regel überprüft werden. Im Jahr 2022 dürften 14 Staaten die Schuldenobergrenze von 60 % 
des BIP überschreiten.  ABBILDUNG 60 LINKS Ihre Schuldenstandsquoten könnten dennoch als 
regelkonform gelten, wenn sie im Rahmen der 1/20-Regel abgebaut werden. Für viele Staaten 
fällt der prognostizierte Primärsaldo höher aus als der zur Einhaltung der 1/20-Regel notwen-
dige Primärsaldo.  ABBILDUNG 60 RECHTS Die prognostizierten Primärsalden von sieben Mitglied-
staaten liegen jedoch unter dem Soll, sodass deutlichere Konsolidierungsanstrengungen zur 
Erfüllung der 1/20-Regel notwendig wären. 

233. Bei der Auslegung der Fiskalregeln tragen erhebliche Ermessensspielräume
der Europäischen Kommission zu einer widersprüchlichen Wahrnehmung
der Regeln bei. Der Ermessensspielraum bei der Feststellung von Regelverlet-
zungen und der Festlegung von Sanktionen ist etwa durch verschiedene Ausnah-
metatbestände bedingt.  KASTEN 12 Zumeist kam es nicht oder nicht zu wiederhol-
ten Verstößen, weil die Überschreitung der Referenzwerte mittels Ausnahmere-
geln als gerechtfertigt interpretiert werden konnte. In den Fällen Portugals und
Spaniens im Jahr 2016, in denen wiederholte Regelverstöße eigentlich zu Straf-
zahlungen hätten führen müssen, hat die Europäische Kommission die Sankti-
onszahlungen mit der Begründung ausgesetzt, dass insbesondere umfassende
Strukturreformen getätigt wurden und die Senkung des Defizits in der Zukunft
zugesagt wurde (Europäische Kommission, 2016a, 2016b). Ein solches De-facto-
Aussetzen der Sanktionen kann einerseits sinnvoll sein, da eine Strafeinlagenzah-
lung den Haushalt in einer angespannten Finanzlage zusätzlich belastet. Anderer-
seits könnte das Regelwerk so an Glaubwürdigkeit verlieren, weshalb ein geringe-
rer Ermessensspielraum zu einer höheren Durchsetzung und Verbindlich-
keit der Regeln führen könnte (EFB, 2021; Bundesregierung, 2022). Daher
könnte es sinnvoll sein, ein Regelverletzungsverfahren automatisiert einzuleiten
und durchzuführen, ohne dass dies wie bisher die Zustimmung des Europäischen
Rates erfordert.  KASTEN 12

234. Einige Vorschläge sehen zusätzlich eine Stärkung des institutionellen Rah-
menwerks durch eine Trennung der Überwachung von der politischen Durch-
setzung vor (Asatryan et al., 2017; Bénassy-Quéré et al., 2018; Arnold et al., 2022;
JG 2017 Ziffer 101). Gemäß den EU-Verträgen fallen beide Aufgaben aktuell der
Europäischen Kommission zu. Für eine Veränderung der Aufgabenteilung wäre
eine Änderung der EU-Verträge notwendig (Bénassy-Quéré et al., 2018). Die
Überwachung könnte nach Bénassy-Quéré et al. (2018) durch eine unabhängige
Institution wie den Europäischen Fiskalausschuss oder den ESM erfolgen. Arnold
et al. (2022) schlagen die Gründung eines Europäischen Fiskalrates vor, der die
Arbeit unabhängiger nationaler Fiskalräte koordinieren und Standards erarbeiten 
soll.

235. Weniger komplexe Regeln könnten deren Verbindlichkeit und Transpa-
renz erhöhen. Die Deutsche Bundesbank (2021b) führt an, dass eine leicht an-
zuwendende und verständliche Regel eine höhere politische Akzeptanz innerhalb
der Mitgliedstaaten (National Ownership) zur Folge haben könnte. Truger (2020)
schlägt zur Stärkung der Ownership eine Demokratisierung der EU-Fiskalregeln
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in Form einer formalen Beteiligung des Europäischen Parlaments am Entschei-
dungsprozess bei Fragen der europäischen Fiskalpolitik vor. Zudem könne die 
Akzeptanz in den Mitgliedstaaten durch eine Reduzierung der Einzelfallentschei-
dungen auf EU-Ebene erhöht werden. Seit der Gründung der Europäischen Wäh-
rungsunion hat die Komplexität des Regelwerks jedoch kontinuierlich zugenom-
men.  KASTEN 12 Der Sachverständigenrat hat in der Vergangenheit darauf hinge-
wiesen, dass die Vielzahl an parallel bestehenden Regeln, die in unterschiedli-
chem Umfang durchgesetzt werden, sowie die kontinuierliche Ergänzung von 
Ausnahmetatbeständen die Überwachung durch die Politik und durch die Öffent-
lichkeit erheblich erschweren (JG 2017 Ziffer 96).  

236. Zur Erhöhung der Verbindlichkeit und der Glaubwürdigkeit des Regelwerks bei
gleichzeitiger Sicherstellung der Wirksamkeit sehen viele Reformvorschläge eine
Reduzierung der Komplexität durch Einführung einer zentralen Ausgaben-
regel, verbunden mit einer mittel- oder langfristigen Verankerung,
vor. Eine Ausgabenregel begrenzt das nominale oder reale Ausgabenwachstum in
Abhängigkeit vom mittelfristigen Wirtschaftswachstum.  PLUSTEXT 11 Die vorge-
schlagenen Ausgestaltungen der Ausgabenregel unterscheiden sich vor allem in
den Zielgrößen und dem betrachteten Zeithorizont. Einige Vorschläge sehen eine
Ausgabenregel für das Wachstum der Primärausgaben oder der gesamten Staats-
ausgaben kombiniert mit einer langfristigen Schuldenobergrenze vor (Andrle et
al., 2015; Claeys et al., 2016; Bénassy-Quéré et al., 2018; Darvas et al., 2018). Dies
kann zusätzlich mit einem mittelfristigen Schuldenabbaupfad versehen werden
(Bénassy-Quéré et al., 2018; Darvas et al., 2018; Giavazzi et al., 2021). Der Sach-
verständigenrat hat in der Vergangenheit eine Ausgabenregel für das jährliche
Wachstum der Primärausgaben, verbunden mit einer strukturellen Defizitregel
als mittelfristiges Ziel, vorgeschlagen (Christofzik et al., 2018; JG 2017 Ziffern 98
f.).

 PLUSTEXT 11

Ausgabenregel 

Ausgabenregeln sollen das nominale oder reale Wachstum von Staatsausgaben 
begrenzen (Cordes et al., 2015). Die EU-Fiskalregeln umfassen seit dem Jahr 2011 
eine Ausgabenregel, die das jährliche Wachstum der öffentlichen Ausgaben in Ab-
hängigkeit vom mittelfristigen Wachstum begrenzt (Europäische Kommission, 
2011). Das mittelfristige Wachstum bestimmt sich dabei aus der Schätzung der 
durchschnittlichen Wachstumsrate des Produktionspotenzials für die vergangenen 
fünf Jahre, das aktuelle Jahr sowie die folgenden vier Jahre (Europäische Kom-
mission, 2019, S. 29). Ein Fokus auf Ausgabenregeln gilt als vorteilhaft, weil öffent-
liche Ausgaben direkt beobachtbar sind (Bénassy-Quéré et al., 2018; Eyraud et al., 
2018) und die Primärausgaben der direkteren Kontrolle von Regierungen unter-
stehen als das strukturelle Defizit (Darvas et al., 2018; JG 2017 Ziffer 99). Zudem 
gilt die Ausgabenseite als deutlich weniger konjunktursensibel als die Einnahme-
seite – insbesondere, wenn die öffentlichen Ausgaben um Zahlungen aufgrund von 
Arbeitslosigkeit bereinigt werden (Christofzik et al., 2018) – und auf einen kurzen 
Zeithorizont besser zu prognostizieren (JG 2017 Kasten 18). Eine Ausgabenregel 
kann jedoch langfristige Änderungen der Einnahmen nicht berücksichtigen (Eyraud 
et al., 2018), die zu einem persistenten Defizit oder Haushaltsüberschuss führen 
können. Zudem stellt sich die Frage der Umsetzung in einem föderalen Staat 
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(Bundesregierung, 2022). Gesamtstaatliche Fiskalregeln sind durch die notwendige 
Aufteilung der Regeln auf die einzelnen Gebietskörperschaften generell eine 
Herausforderung. Dies gilt jedoch nicht nur für eine Ausgabenregel, sondern auch 
für das strukturelle Defizit. 

237. Zur Sicherstellung der Tragfähigkeit wird häufig darauf verwiesen, dass komple-
mentär zu einer Ausgabenregel eine fest verankerte langfristige Schulden-
obergrenze, wie aktuell die 60 %-Grenze, notwendig ist (Bénassy-Quéré et al.,
2018). Diese soll gewährleisten, dass Zinszahlungen in der Zukunft bedient wer-
den können. Reformvorschläge haben sich insbesondere mit der Höhe und der
Allgemeingültigkeit dieser Grenze auseinandergesetzt. Einige Vorschläge sehen
wie bisher eine EU-weit einheitliche Schuldenobergrenze vor (Bénassy-
Quéré et al., 2018; Darvas et al., 2018; Deutsche Bundesbank, 2019; Arnold et al.,
2022).

Andere Vorschläge befürworten länderspezifische Obergrenzen für die
Schuldenquote. Blanchard et al. (2021) plädieren anstelle von Fiskalregeln für
fiskalische Standards. Diese sollen das Ziel der Schuldentragfähigkeit qualitativ
beschreiben und dabei einen Ermessensspielraum bei der Bewertung der fiskali-
schen Maßnahmen im Hinblick auf die Erreichung des Ziels beinhalten. Zur Sta-
bilisierung der Staatsfinanzen sind der langfristige reale Zinssatz, das Potenzial-
wachstum und der staatliche Primärsaldo ausschlaggebend (JG 2020 Kasten 12).
Höhere Potenzialwachstumsraten oder eine langfristig geringere Zinslast können
höhere Schuldenobergrenzen tragfähig machen (Furman und Summers, 2020;
Blanchard, 2022). Einige Vorschläge sehen daher vor, Schuldenstandsquoten va-
riabel an das länderspezifische Potenzialwachstum und den langfristig erwarteten
Zins zu koppeln (Martin et al., 2021; Priewe, 2021). Das Potenzialwachstum un-
terscheidet sich allerdings erheblich zwischen den EU-Mitgliedstaaten und

 ABBILDUNG 61

1 – EU-Europäische Union (27 Mitgliedstaaten), EA-Euro-Raum, IE-Irland, MT-Malta, PL-Polen, RO-Rumänien, LT-Litauen, 
SI-Slowenien, HU-Ungarn, LU-Luxemburg, SK-Slowakei, HR-Kroatien, CY-Zypern, EE-Estland, DK-Dänemark, LV-Lettland, 
PT-Portugal, SE-Schweden, CZ-Tschechien, NL-Niederlande, BG-Bulgarien, BE-Belgien, AT-Österreich, FR-Frankreich, FI-
Finnland, ES-Spanien, DE-Deutschland, IT-Italien, GR-Griechenland.  2 – Vorhersagen aus der Herbstprognose 2019 
wurden auf Basis der mittleren Wachstumsrate zwischen 2012 und 2021 extrapoliert.

Quellen: Europäische Kommission, eigene Berechnungen
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variiert mit dem Zeitpunkt der Schätzung.  ABBILDUNG 61 Insbesondere für Mit-
gliedstaaten mit hohen Schuldenstandsquoten wie Griechenland und Italien ist 
das Potenzialwachstum besonders niedrig.  

238. Bei Überschreitung der Schuldenobergrenze gilt es einen glaubwürdigen
Schuldenabbaupfad vorzugeben, der von den EU-Mitgliedstaaten eingehalten
werden kann. Die Europäische Kommission hat zuletzt bei den meisten Verstößen
gegen die aktuell geltende 1/20-Regel entschieden, dass ökonomische Gründe die
Nichtbeachtung rechtfertigten (EFB, 2019). Die Bundesregierung (2022) schlägt,
ähnlich wie andere Institutionen, eine Lockerung der Regel vor, da eine strikte
Einhaltung der Regel die Staatsfinanzen erheblich belasten könne.  KASTEN 13 Die
1/20-Regel könnte durch eine Verringerung der vorgeschriebenen jährlichen An-
passung gelockert werden (EFB, 2020). Alternativ schlägt die Bundesregierung
(2022) vor, die Erfüllung der Vorgaben des präventiven Arms als hinreichende
Bedingung für die Einhaltung der 1/20-Regel anzusehen. Arnold et al. (2022) plä-
dieren für länderspezifische Anpassungspfade, die von der Schuldenstandsquote
und den Tragfähigkeitsanalysen abhängen.

Konjunktur stabilisieren

239. Neben der Sicherstellung der Tragfähigkeit öffentlicher Haushalte ist ein zentra-
les Ziel von Fiskalregeln, eine konjunkturstabilisierende Fiskalpolitik zu
ermöglichen. Eine prozyklische Wirkung der Regeln sollte vermieden werden,
da die Defizite sonst in wirtschaftlich guten Zeiten höher als optimal ausfallen und
Staaten in wirtschaftlich schlechten Zeiten zu Konsolidierungsmaßnahmen ge-
zwungen werden. Vor diesem Hintergrund waren die Reform des SWP im Jahr
2005 und der Fokus auf konjunkturbereinigte Größen im präventiven Arm zu be-
grüßen.  KASTEN 12 Jedoch stellt die hierfür benötigte Konjunkturbereinigung auf
unbeobachtbare Werte ab, die in Echtzeit geschätzt werden müssen und revisi-
onsanfällig sind. Verschiedene Studien haben gezeigt, dass in der Vergangenheit
im Durchschnitt eine Unterauslastung des Produktionspotenzials abwärts bezie-
hungsweise eine Überauslastung aufwärts revidiert wurde (Eyraud und Wu, 2015; 
Claeys et al., 2016; Reuter, 2020; JG 2017 Kasten 3). Insofern ist die zugrunde
liegende Idee zu begrüßen, die praktische Umsetzung aber höchst unzureichend.
Die Messbarkeit und Beobachtbarkeit der zugrunde liegenden Werte müsste für
eine effektive Implementierung in den Vordergrund gerückt werden.

240. Die Anwendung einer Ausgabenregel könnte einer prozyklischen Fiskal-
politik entgegenwirken, da öffentliche Ausgaben besser beobachtbar und we-
niger konjunktursensibel sind als öffentliche Einnahmen.  PLUSTEXT 11 Zudem gilt
die Schätzung der Wachstumsraten des Produktionspotenzials als weniger revisi-
onsanfällig als die Schätzung zugehöriger Niveauwerte, insbesondere wenn auf
mehrjährige Durchschnittsraten abgestellt wird (Andrle et al., 2015).

Transformative und wachstumsfördernde Ausgaben priorisieren

241. Den EU-Mitgliedstaaten stehen erhebliche transformative Aufgaben
bevor.  ZIFFER 218 Es ist fraglich, ob die derzeit geltenden Fiskalregeln die erfor-
derliche Zielrichtung haben und den notwendigen Spielraum bereitstellen. Die im



Kapitel 4 – Reformperspektiven für die europäische Fiskalpolitik

190 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2022/23

Jahr 2015 eingeführte Investitionsklausel soll EU-Mitgliedstaaten darin unter-
stützen, Investitionen mit direktem, positiven und nachhaltigen Effekten auf das 
Wirtschaftswachstum und die Haushaltsposition zu tätigen (Europäische Kom-
mission, 2019, S. 24). Die Investitionsklausel ermöglicht temporär geringfügige 
Abweichungen vom mittelfristigen Haushaltsziel, wenn die Investitionen von der 
EU kofinanziert werden sowie negative Wachstumsaussichten für den entspre-
chenden Mitgliedstaat vorliegen (Europäische Kommission, 2015).  

242. Verschiedene Vorschläge regen eine Vergrößerung des fiskalischen Spielraums
für öffentliche Investitionen an. Entscheidend für die Mehrheitsfähigkeit und er-
folgreiche Umsetzung ist es, eine klare Definition der Anwendungsbereiche sowie
Mechanismen zur anreizkompatiblen Umsetzung und Finanzierung zu finden.
Die praktische Implementierung einer solchen Investitionsorientierung
könnte in unterschiedlichem Umfang bewerkstelligt werden. Erstens könnten In-
vestitionen im Rahmen der Investitionsklausel in erweitertem Umfang priorisiert
werden. Die Bundesregierung (2022) schlägt vor, die Anwendbarkeit der Investi-
tionsklausel außerhalb von wirtschaftlichen Krisen zu ermöglichen und auf wei-
tere EU-Programme auszuweiten. Alternativ können innerhalb der Fiskalregeln
Ausnahmen für öffentliche Investitionsausgaben geschaffen werden. Beispiels-
weise sieht die aktuelle Ausgabenregel eine Ausnahme für öffentliche Investitio-
nen vor, die im Rahmen von EU-Programmen getätigt werden und durch Euro-
päische Struktur- und Investitionsfonds (ESI-Fonds) kofinanziert sind (Europäi-
sche Kommission, 2019, S. 32).  ABBILDUNG 57 Drittens könnten öffentliche Inves-
titionen im Sinne einer goldenen Regel grundsätzlich von den Grenzen einer Aus-
gabenregel ausgenommen werden.

243. Die verschiedenen Vorschläge für eine goldene Regel unterscheiden sich
vor allem in der Höhe der privilegierten öffentlichen Investitionen sowie in deren
Definition. Die Deutsche Bundesbank (2019) setzt für die Bestimmung der Höhe
am bestehenden Mittelfristziel an und schlägt eine Deckelung der abzugsfähigen
Investitionen auf 0,5 % des BIP vor. Truger (2015) empfiehlt eine Begrenzung der
abzugsfähigen öffentlichen Investitionen (ohne Militärausgaben) von 1 % bis
1,5 % des BIP. Grundsätzlich haben solche Begrenzungen das Ziel, eine exzessive
Nutzung des Ausnahmetatbestands zu verhindern und Risiken für die Tragfähig-
keit zu reduzieren. Ein alternativer Ansatz von Giavazzi et al. (2021) sieht zusätz-
lich beim Schuldenabbaupfad vor, Investitionsausgaben in bestimmten Umfang
nicht zu berücksichtigen.

Pekanov und Schratzenstaller (2020) sowie Darvas und Wolff (2021) schlagen
eine „grüne goldene Regel“ vor, die nur die Defizitfinanzierung öffentlicher
Investitionen zum Klimaschutz und zur Anpassung an den Klimawan-
del zulässt. Die Bundesregierung (2022) lehnt den generellen Abzug von be-
stimmten Investitionen ab, weil dies nicht mit der Schuldentragfähigkeit und so-
liden Haushalten im Einklang sei. Andere Autoren bemängeln bei einer goldenen
Regel die alleinige Fokussierung auf öffentliche Investitionen im Sinne der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (Christofzik et al., 2019; Feld et al., 2021;
Martin et al., 2021; JG 2019 Ziffer 532). Dort werden beispielsweise Ausgaben für
Bildung oder Personalausgaben für Lehrkräfte nicht als öffentliche Investitionen
angesehen, obwohl sie einen beträchtlichen Effekt auf das Produktionspotenzial
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haben können. Außerdem bestehen Bedenken, dass bei einer ungenauen Defini-
tion oder Abgrenzung Spielräume für gegenwartsbezogene Ausgaben geschaffen 
werden und so nicht der gesamte Spielraum für eine Stärkung der Investitionstä-
tigkeit genutzt werden könnte (Feld et al., 2021). 

4. Fiskalkapazität

244. Die Fiskalpolitik in der EU ist überwiegend in nationalstaatlicher Verant-
wortung. Da eine gemeinsame EU-Fiskalpolitik nicht absehbar ist, gibt es ver-
schiedene Vorschläge, um die Probleme aus dieser Kompetenzverteilung zu
überwinden. Dazu gehören Reformvorschläge zu europäischen Fiskalkapazitä-
ten. Diese zielen auf effektivere Lösungen für die Absorption von asymmetrischen
Schocks oder die Schaffung eines europäischen Mehrwerts ab, sind temporär oder 
permanent eingerichtet und wahlweise kredit- oder beitragsfinanziert.

245. Zur Absorption möglicher asymmetrischer oder asymmetrisch wirken-
der Schocks wirken in den Mitgliedstaaten ohne geldpolitische Instrumente
weiterhin mehrere Kanäle. Im Kontext der nationalen Fiskalpolitik erfolgt die
Absorption asymmetrischer Schocks zunächst über die automatischen Stabilisa-
toren, wie etwa Kurzarbeit. Zudem findet in einer Währungsunion aufgrund der
fehlenden Möglichkeit zur Abwertung die Absorption verstärkt über eine Anpas-
sung der Faktorentlohnung oder durch Faktormobilität statt. Zusätzlich zu den
automatischen Stabilisatoren können diskretionäre fiskalpolitische Maßnahmen
notwendig werden, wenn die vorliegenden Schocks außergewöhnlich starke Aus-
wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung haben. Allerdings kann der
fiskalische Spielraum durch die Regeln zur Sicherstellung der Tragfähigkeit
der öffentlichen Verschuldung begrenzt sein.  ABBILDUNG 62

246. Um die fiskalischen Spielräume von hochverschuldeten Staaten in Notsituationen
zu erweitern, wurde im Jahr 2012 der ESM geschaffen, der Mitgliedstaaten unter
wirtschaftspolitischen Reformauflagen Kredite zu deutlich günstigeren als den

 ABBILDUNG 62

Quelle: Eurostat
© Sachverständigenrat | 22-354-03

Staatsausgaben und BIP im Euro-Raum

30

35

40

45

50

55

60

65

2000 03 06 09 12 15 18 2021

Staatsausgaben

% des BIP

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

2000 03 06 09 12 15 18 2021

BIP

Veränderung zum Vorjahr in %

Deutschland Frankreich Italien Spanien

Daten zur Abbildung

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202223/abb/Abb062.xlsx


Kapitel 4 – Reformperspektiven für die europäische Fiskalpolitik

192 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2022/23

marktüblichen Konditionen gewährt. Die Mitgliedstaaten des Euro-Raums haben 
sich im Jahr 2021 darauf verständigt, das Instrumentarium des ESM zu er-
weitern (ESM, 2021). Dazu ist eine Stärkung der Überwachung und Kontrolle, 
Krisenvorsorge und die Letztsicherung des einheitlichen Bankenabwick-
lungsfonds vorgesehen.  ZIFFER 258 

247. Befürworter einer Erweiterung des institutionellen Rahmenwerks verweisen auf
den Umstand, dass der Europäische Währungsraum kein optimaler Wäh-
rungsraum sei (van Rompuy, 2012), beispielsweise aufgrund bestehender
Lohnrigiditäten und der eingeschränkten innereuropäischen Arbeitskräftemobi-
lität. Kritisch ist die potenziell adverse Anreizwirkung zwischenstaatlicher
Transfers sowie der mögliche Verlust nationaler fiskalischer Souveränität
zu bewerten. Weiterhin ist zu bedenken, dass die Grenzen der europäischen Soli-
dargemeinschaft im politischen Entscheidungsprozess verhandelt werden müs-
sen.

248. Zur Verbesserung der zwischenstaatlichen Risikodiversifikation mittels der Fis-
kalpolitik sowie zur Internalisierung möglicher Spillover-Effekte nationaler Fis-
kalpolitik im Euro-Raum (Farhi und Werning, 2017) gibt es zahlreiche Vor-
schläge zur Etablierung einer weiteren europäischen Fiskalkapazität, also ei-
nes gemeinsam finanzierten Budgets auf europäischer Ebene, das nationale
Fähigkeiten zur Glättung großer makroökonomischer oder finanzieller Schocks
ergänzen könnte. Verschiedene Vorschläge unterscheiden sich vor allem im Fi-
nanzierungsmodell (beitrags- oder schuldenfinanziert), in der Finanzkraft, im
Auszahlungsmechanismus sowie in der Vermeidung von Moral Hazard (JG 2018
Ziffer 431).

249. Berechnungen bei hypothetischer Anwendung der jeweiligen Annahmen auf Ex-
post-Daten ergeben teils substanzielle Nettotransferbezüge (JG 2018 Zif-
fern 433 ff.). Variationen in der Ausgestaltung zur Vermeidung solcher
Transfers, beispielsweise in Form von Einzahlungszuschlägen infolge der Inan-
spruchnahme der Kapazität (zum Beispiel Bénassy-Quéré et al., 2018), einer
Selbstbeteiligung (zum Beispiel Bénassy-Quéré et al., 2018), einer Deckelung der
Transfers ab einem zuvor definierten Grenzwert (zum Beispiel Arnold et al., 2018)
oder aber der Vorbedingung, dass die europäischen Fiskalregeln eingehalten wer-
den (zum Beispiel Europäische Kommission, 2018b), lösen das grundlegende
Problem der Nettotransfers nicht, wenn man für die Euro-12-Staaten den Zeit-
raum von 1970 bis 2020 betrachtet (Weiske und Yeter, 2022).

250. Ein Problem bei den meisten Vorschlägen für eine Fiskalkapazität ist die Ab-
grenzung des asymmetrischen Schocks gegenüber selbstverschuldetem
ökonomischem Druck, der den Versicherungsfall auslöst. So lassen makroökono-
mische Größen, wie etwa die Veränderung der Arbeitslosigkeit, keine überzeu-
gende Differenzierung zwischen institutionell bedingten Veränderungen und dem 
Schockeffekt zu.

251. Weiterhin gilt es bei der Gestaltung von Transfermechanismen etwaige Anreize
zu bedenken. Studien zeigen, dass institutionelle Unterschiede auf den Ar-
beitsmärkten mit dem Auftreten von Nettotransfers korreliert sind und die Net-
totransfers teils eine sehr hohe Persistenz aufweisen können. Aus diesem
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Umstand könnten politökonomische Fehlanreize resultieren, da beispielsweise 
arbeitsmarktpolitische Entscheidungen ex ante auf die Wahrscheinlichkeit eines 
Transferbezugs wirken können (Persson und Tabellini, 1996; Bucovetsky, 1997; 
Lockwood, 1999; Beetsma und Bovenberg, 2001; Goodspeed und Haughwout, 
2012; Fernández-Villaverde et al., 2013; Baskaran et al., 2017; Beetsma et al., 
2021). 

252. Aus theoretischer Sicht sollte eine Fiskalkapazität mit dem Ziel einer anreizkom-
patiblen Risikodiversifikation lediglich temporäre zwischenstaatliche
Transfers bereitstellen, die in der mittleren bis langen Frist keine Nettotrans-
fers zwischen den Mitgliedstaaten erzeugen (Hagen und Hammond, 1998). Zu-
dem sollte kein Mitgliedstaat des gemeinsamen Währungsraums einen Transfer-
bezug aufgrund selbstverschuldeter wirtschaftlicher Spannungen erwarten kön-
nen (Beetsma et al., 2018). Gleichzeitig sollte eine Fiskalkapazität aber Transfer-
zahlungen bereitstellen, die eine ausreichend schnelle und starke Stabilisierungs-
wirkung gewährleisten (Arnold et al., 2018).

253. Zur Bewertung der Vorschläge für eine zusätzliche Fiskalkapazität ist zu prüfen,
ob und in welchem Umfang diese die zuvor genannten Kriterien hinsichtlich Per-
sistenz und Antizipation von Transferzahlungen erfüllen, inwiefern neue Aufga-
ben übernommen werden, die nicht durch etablierte Fazilitäten erfüllt werden
(können) und ob Zielkonflikte mit bereits existierenden europäischen Institu-
tionen bestehen. Für eine europäische Fiskalkapazität zur Schockabsorption
müsste insbesondere das Verhältnis zum ESM geklärt werden. Einige Vor-
schläge zur Gestaltung neuer europäischer Fiskalkapazitäten sehen Transferzah-
lungen via Kreditvergabe vor, was mit besonderem Abgrenzungsbedarf zum ESM
verbunden wäre. Anstelle einer neuen Institution plädieren Misch und Rey (2022) 
für einen durch den ESM verwalteten Stabilitätsfonds, der zur Finanzstabilität
beitragen soll, wenn der Euro-Raum oder einzelne Mitgliedstaaten von externen
Schocks betroffen sind.

254. Neben der Absorption asymmetrischer Schocks könnte eine Fiskalkapazität im
Sinne des Subsidiaritätsprinzips zur Übernahme verschiedener nationalstaat-
licher Aufgaben eingesetzt werden, bei deren Erfüllung auf europäischer Ebene
ein Mehrwert zu erwarten ist. Dazu gehören in der Wirtschafts- und Währungs-
union beispielsweise der ESM, das NGEU-Programm, die Regional- und Kohäsi-
onsfonds oder die Europäische Investitionsbank. 

255. Arnold et al. (2022) plädieren für eine Kombination der Zwecke einer Fiskalka-
pazität, sodass sie über die Schockabsorption hinaus ebenfalls transformative
Projekte, zum Beispiel im Bereich Energie, unterstützen kann. Durch die EU fi-
nanzierte Aufgaben haben in Europa eine lange Tradition. Dazu dienen Instru-
mente wie die Forschungs- (HorizonEurope) oder die Unternehmensförderung
(InvestEU). Die von Arnold et al. (2022) vorgeschlagene Kapazität soll teilweise
kredit- und teilweise steuerfinanziert sein. Eine anreizkompatible Gestaltung ge-
meinsamer Kreditaufnahme könnte allerdings umfassende Änderungen der Eu-
ropäischen Verträge und eine Vertiefung der europäischen Solidargemeinschaft
verlangen.
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5. Finanzmarktarchitektur

256. Reformen in der Wirtschafts- und Währungsunion müssen die Wechselbezie-
hung zwischen der Schuldentragfähigkeit der Staaten und der Stabilität des Fi-
nanzsystems – den Staaten-Banken-Nexus – berücksichtigen. Zum einen
könnte eine Finanzkrise mit umfangreichen Rettungsprogrammen für Finanzin-
stitute wie im Jahr 2009 Staaten trotz tragfähiger Staatsfinanzen in Schwierigkei-
ten bringen. Banken sind häufig über implizite und explizite staatliche Garantien
abgesichert, die eine Belastung der öffentlichen Finanzen darstellen. Zusätzlich
bestehen indirekte Verbindungen über die heimische Realwirtschaft (JG 2018 Zif-
fer 481). Zum anderen könnte sich eine Schieflage der öffentlichen Finanzen über
Wertverluste der Forderungen, die Banken gegenüber Staaten halten, direkt auf
das Ausfallrisiko der Banken auswirken.

257. Mit der Errichtung der Bankenunion wurden seit der Finanz- und Staatsschul-
denkrise bereits wesentliche Schritte zur Entflechtung des Staaten-Banken-Nexus
und zur Stärkung der Resilienz des Finanzsystems unternommen. Die
Bankenunion besteht bisher aus zwei Säulen, dem einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus (SSM) sowie dem einheitlichen Abwicklungsmechanismus (SRM), und
fußt auf den europaweit einheitlichen Regeln zu Eigenkapitalanforderungen
(CRR II/CRD IV), Sanierung und Abwicklung (BRRD) und Einlagensicherungs-
systemen (DGSD).  ABBILDUNG 63 Trotz der Bestrebungen, über das einheitliche
Rahmenwerk die Finanzmarktintegration zu fördern, bleibt die Integration des
europäischen Finanzmarkts hinter dem Niveau vor der Finanzkrise zurück.  AB-

BILDUNG 64 RECHTS Zudem unterscheiden sich die Risiken im Bankensystem der Mit-
gliedstaaten des Euro-Raums weiterhin. Um die Finanzmarktintegration im
Euro-Raum zu vertiefen und den Staaten-Banken-Nexus effektiv zu beschränken,
sind daher weitere Reformen notwendig. Neben der Vollendung der Banken- und
Kapitalmarktunion zählen dazu die weitere Zentralisierung der Aufsichts- und
Abwicklungsprozesse auf europäischer Ebene und die Stärkung der genannten
Aufsichtsinstitutionen.

258. Das einheitliche Regelwerk zur Bankenabwicklung soll einen Markt-
austritt ausfallender Banken ohne negative Auswirkungen auf die Finanzsta-
bilität ermöglichen. Statt der impliziten Garantie, dass systemrelevante Banken
mit staatlichen Mitteln gerettet werden (Bail-out), ermöglicht der SRM eine Ab-
wicklung unter Einbeziehung der Gläubiger (Bail-in) und kann somit zur Wah-
rung der Marktdisziplin und zur Begrenzung des Staaten-Banken-Nexus beitra-
gen. Durch den Ausschuss für einheitliche Abwicklungen (SRB) können Abwick-
lungsentscheidungen zentral auf europäischer Ebene eingeleitet werden. Bisher
beschränken sich die Befugnisse des SRM jedoch auf signifikante Banken.
 GLOSSAR Zudem sieht der aktuelle Entscheidungsprozess eine Einbeziehung nati-
onaler Akteure vor, wodurch es möglich wird, dass Abwicklungsentscheidungen
von europäischem Interesse durch einzelstaatliche Interessen beeinflusst und ab-
gewendet werden können (Tröger und Kotovskaia, 2022). Um die Glaubwürdig-
keit des Abwicklungsregimes nachhaltig zu stärken, sollte sichergestellt werden,
dass alle Abwicklungen von öffentlichem Interesse über den SRM erfolgen. Dazu
könnten eine weitere Zentralisierung und Harmonisierung auf europä-
ischer Ebene und eine Stärkung der Rolle des SRB zielführend sein und
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nationalstaatliche Einflussnahme begrenzen (zum Beispiel Bénassy-Quéré et al., 
2018; HLWG on EDIS, 2019).  

259. Ein bislang fehlendes Element der Bankenunion, das die Belastung der öf-
fentlichen Haushalte bei ausfallenden Banken beschränken würde, ist eine ge-
meinsame europäische Einlagensicherung (EDIS).  ABBILDUNG 63 Die Ein-
lagensicherung auf nationaler Ebene ist anfällig für asymmetrische Schocks und
verstärkt den Staaten-Banken-Nexus, da implizit eine Letztsicherung durch den
Staat angenommen wird. Eine harmonisierte Einlagensicherung auf europäischer 
Ebene könnte zur Lockerung dieses Risikoverbunds beitragen. Solange nationale
Spielräume beim Umgang mit Risiken im Bankensystem bestehen, ist eine an-
reizkompatiblere Ausgestaltung der Einlagensicherung, etwa durch den
Übergang in eine europäische Einlagensicherung über eine gemeinsame Rück-
versicherung, von zentraler Bedeutung (JG 2018 Ziffern 519 f.). Dabei werden
Verluste zunächst durch die nationale Einlagensicherung getragen. Nur in schwe-
ren systemischen Krisen wird zusätzlich auf gemeinsame Mittel zurückgegriffen.
Zudem können Risiken im nationalen Bankensektor bei den Beiträgen zur Rück-
versicherung berücksichtigt werden und die Aufnahme in die EDIS an die Erfül-
lung von Zielvorgaben zur Risikominderung geknüpft werden (Adam et al.,
2020). Ein aktueller Vorschlag für eine EDIS mit schrittweisem Übergang in eine
gemeinsame Einlagensicherung wird insbesondere von Deutschland blockiert.
 PLUSTEXT 12

 ABBILDUNG 63

Quelle: eigene Darstellung
© Sachverständigenrat | 22-188-01
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 PLUSTEXT 12

Aktueller Stand der Verhandlungen zur gemeinsamen Einlagensicherung (EDIS) 

Der aktuelle Vorschlag zur europäischen Integration nationaler Einlagensicherungs-
systeme baut in einer ersten Phase auf einem hybriden Modell auf, bei dem die 
nationalen Einlagensicherungssysteme und ein gemeinschaftlicher Fonds als Rück-
versicherung nebeneinander bestehen würden. Anschließend soll der schrittweise 
Übergang in eine gemeinsame Einlagensicherung erfolgen. Dieser schrittweise 
Übergang soll von entsprechenden Risikoreduktionen in den Bankensystemen be-
gleitet werden (HLWG on EDIS, 2019). Die Finanzierung des EDIS soll durch risiko-
basierte Beiträge des Bankensektors erfolgen. Beispielsweise könnten Banken mit 
einer höheren Konzentration von Staatsanleihen einzelner Staaten in ihren Bilan-
zen entsprechend höhere Beitragszahlungen leisten müssen (HLWG Chair, 2019; 
HLWG on EDIS, 2019). Einige Mitgliedstaaten, darunter Deutschland, blockieren je-
doch seit Längerem eine gemeinsame europäische Einlagensicherung (Clemens et 
al., 2020). Die Bundesregierung bevorzugt lediglich eine Rückversicherung bei 
gleichzeitigem Erhalt der Institutssicherungssysteme (SPD, Bündnis 90/Die Grünen 
und FDP, 2021, S. 133). Dies entspricht insbesondere dem Interesse der Spar-
kassen und Volksbanken (DSGV, 2018). Der Vorschlag, Staatsanleihen in den Ban-
kenbilanzen als Risikofaktor einfließen zu lassen, stößt dagegen in Italien auf 
Widerstand (Strupczewski, 2019; Greive et al., 2022). 

260. Die bisherigen Erfolge bei der Reduzierung der Ausfallrisiken der Banken und der
Stärkung des Abwicklungsregimes tragen dazu bei, das Ansteckungsrisiko der
Staaten bei ausfallenden Banken zu reduzieren. Über die Forderungen, die Ban-
ken gegenüber den Staaten halten, bleiben Banken und Staaten jedoch weiterhin
eng miteinander verflochten. Besonders stark ist diese Verflechtung, wenn Ban-
ken einen hohen Anteil an Staatsanleihen ihres eigenen Sitzstaates
(Home Bias) halten (Schnabel und Schüwer, 2016). Im Euro-Raum zeigt sich,
dass die Höhe der Forderungen gegenüber dem Sitzstaat im Verhältnis zum Ei-
genkapital heterogen ist und sich im Zuge der Corona-Pandemie vor allem in den
südeuropäischen Staaten erhöht hat.  ABBILDUNG 64 LINKS Heimische Banken gelten
als sichere Abnehmer der Staatsanleihen und können eine stabilisierende Wir-
kung auf die Staatsfinanzierung haben, da sie die Abhängigkeit von internatio-
nalen Investoren reduzieren und im Krisenfall eine höhere Halteneigung aufwei-
sen (Saka, 2020). Es zeigt sich, dass sich höher verschuldete Staaten günstiger
refinanzieren können, wenn inländische Banken höhere Forderungen gegenüber
dem eigenen Staat halten als ausländische Banken, es also einen stärkeren Home
Bias gibt (Asonuma et al., 2015).

Bei einer Verschlechterung der Schuldentragfähigkeit eines Staates kann sich der
Home Bias jedoch destabilisierend auf die Banken und ihre Kreditvergabe aus-
wirken (Gennaioli et al., 2014; Altavilla et al., 2017). Bisher wird das Halten von
Staatsanleihen, im Gegensatz zu anderen Anlagen, nicht durch die Anwendung
von Großkreditgrenzen beschränkt. Zudem kann unabhängig von der Bonität der
Staaten ein Risikogewicht von 0 % auf EU-Staatsanleihen angewendet werden
(BCBS, 2017). Um eine risikokonforme Eigenkapitalunterlegung und Anreize zur
stärkeren Diversifizierung des Staatsanleihenportfolios zu bewirken, wurden in
den vergangenen Jahren verschiedene Vorschläge für eine Reform der Regu-
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lierung von Staatsanleihen diskutiert (JG 2018 Ziffern 488 ff.). Zu beachten 
ist, dass diese Reformen zu einer Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen für Staaten im Euro-Raum führen könnten, was sich negativ auf die Schul-
dentragfähigkeit auswirken könnte. Daher müssten mögliche Anpassungen in der 
Regulierung zumindest mit Übergangsfristen versehen werden. 

 ABBILDUNG 64

1 – EA-Euro-Raum, AT-Österreich, BE-Belgien, CY-Zypern, DE-Deutschland, EE-Estland, ES-Spanien, FI-Finnland, FR-Frank-
reich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-Italien, LT-Litauen, LU-Luxemburg, PT-Portugal, SI-Slowenien, SK-Slowakei. Keine 
Daten für Lettland, Malta und die Niederlande verfügbar.  2 – Stand: Jeweils Ende des Quartals. Der preisbasierte 
Indikator fasst zehn Rohindikatoren der Finanzmärkte, wie beispielsweise die länderübergreifende Standardabweichung 
der unbesicherten Interbank-Tagesgeldzinssätze sowie der Renditen zwei- und zehnjähriger Staatsanleihen zusammen. 
Der mengenbasierte Indikator aggregiert fünf Rohindikatoren, darunter den Anteil der grenzüberschreitenden Kredit-
vergabe unter den monetären Finanzinstituten (MFI) des Euro-Raums sowie die grenzüberschreitenden Bestände von 
MFIs und Investmentfonds an den von Einwohnern des Euro-Raums ausgegebenen Aktien. Zur detaillierten Definition der 
preis- und mengenbasierten Indikatoren der Finanzmarktintegration siehe auch EZB (2022).
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IV. WIRTSCHAFTSPOLITISCHES FAZIT

261. Zur Stärkung der Wirtschafts- und Währungsunion liegen unterschiedlich weit-
reichende Reformvorschläge vor. Ein umfassendes Gesamtpaket wäre dabei
erstrebenswert. Neben den Fiskalregeln sollte es auch die Bereiche Fiskalkapa-
zität und Finanzmarktarchitektur betreffen. Allerdings bedürfte dies angesichts
der dafür notwendigen Änderung der EU-Verträge eines geeigneten Reformpa-
kets, das die unterschiedlichen Interessen und wirtschaftspolitischen Vorstellun-
gen innerhalb und zwischen den Mitgliedstaaten abdeckt. Dies dürfte politisch
schwierig sein. Reformschritte, die Änderungen im Sekundärrecht oder in
der Auslegung der bestehenden Verträge vorsehen, erscheinen daher als
Kompromiss wahrscheinlicher. Einige Änderungen im Sekundärrecht
könnten aber ähnlich wie Vertragsänderungen Einstimmigkeit verlangen. Verän-
derungen im Rahmenwerk der Wirtschafts- und Währungsunion sollten, unab-
hängig davon, ob sie die Verträge oder lediglich deren Interpretation betreffen,
allerdings einigen Grundsätzen folgen. Zentrales Ziel sollte eine stabile Wäh-
rungsunion sein, die Krisen bewältigen kann.

Dazu sind Fiskalregeln notwendig, die die Tragfähigkeit der Staatsfinanzen
sicherstellen, konjunkturgerecht und antizyklisch wirken können sowie
Anreize und Spielräume für die Finanzierung zukunftsorientierter Ausgaben
sicherstellen. Eine zukunftsorientierte Fiskalpolitik trägt dabei entscheidend zur
Tragfähigkeit bei. Diese wäre nicht gewährleistet, wenn der Konsolidierungs-
druck die wirtschaftliche Zukunftsfähigkeit eines Mitgliedstaats beeinträchtigt.
Vor diesem Hintergrund sowie der faktisch fehlenden Verbindlichkeit ist nach-
vollziehbar, dass die deutsche Bundesregierung vorschlägt, die korrektive 1/20-
Regel bei Einhaltung der Regeln des präventiven Arms als erfüllt anzusehen (Bun-
desregierung, 2022).

262. Eine Kopplung der Schuldenstandsquote an den Zins und das Poten-
zialwachstum birgt operative Schwierigkeiten und erhebliche Risiken bei
unerwarteten Änderungen wie den aktuellen Zinserhöhungen. Länderspezifische
Obergrenzen könnten dazu führen, dass in einem Niedrigzinsumfeld oder bei ei-
nem hohen länderspezifischen Potenzialwachstum keine oder nur geringe An-
reize zur Schuldenrückführung gesetzt werden. Länderspezifische Obergrenzen
können zudem das Ziel der Gleichbehandlung aller Mitgliedstaaten unterlaufen.
Zudem sind Fiskalregeln und Ansätze mit fiskalischen Standards problematisch,
die eine Schuldenobergrenze durch qualitative Kriterien zur Messung der Tragfä-
higkeit ersetzen.  ZIFFER 237 Ein solches Vorgehen wäre kaum operationalisierbar
und stark von politischer Einflussnahme abhängig. Bilaterale Verhandlungen zwi-
schen der Europäischen Kommission und den Mitgliedstaaten sind der Klarheit
und Verbindlichkeit der Regeln kaum zuträglich und sollten in engen Grenzen ge-
halten werden. Insgesamt erscheint daher eine allgemeine Schuldenober-
grenze aktuell als die bessere Wahl.

263. Die Grenzwerte der aktuellen Fiskalregeln sind auf die Sicherstellung der
mittelfristigen Tragfähigkeit ausgerichtet. Die operativen Regeln zur Begren-
zung des Defizits und des strukturellen Saldos konnten dennoch nicht verhindern, 
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dass die Schuldenstandsquoten in einigen Mitgliedstaaten in der Vergangenheit 
weit über den Grenzwert angestiegen sind. In den kommenden Jahren könnte da-
her ein Umfeld mit höheren Zinsen ein erhebliches Tragfähigkeitsrisiko darstel-
len. Die hohe Intransparenz und Komplexität des aktuellen Regelwerks er-
schweren sowohl die politische Akzeptanz in den jeweiligen Mitgliedstaaten als 
auch eine effektive öffentliche Überwachung. 

264. Änderungen der Fiskalregeln sollten ein transparentes und verständliches Regel-
werk zum Ziel haben, das überprüfbar ist und ohne zahlreiche Ausnahmen aus-
kommt. Viele Vorschläge sehen dazu eine einheitliche Ausgabenregel vor.  ZIF-

FER 236 Diese würde die Komplexität des Regelwerks reduzieren und es nachvoll-
ziehbarer und verbindlicher gestalten. Zudem hätten die Mitgliedstaaten
mehr Kontrolle über die Einhaltung der Regel. In der konkreten Umsetzung gibt
es noch offene Fragen, etwa bezüglich der Anwendung in einem föderalen Staat
und der mittelfristigen Verankerung. Jedoch erscheinen diese Fragen lösbar, da
sich ähnliche Fragen für das strukturelle Defizit ebenfalls gestellt haben.  ZIF-

FER 236 

265. Die aktuellen Fiskalregeln haben trotz vergleichsweise strenger Grenzwerte in vie-
len Fällen einen Anstieg der Schuldenstandsquoten – selbst in wirtschaftlich gu-
ten Zeiten – nicht verhindern können. Vor diesem Hintergrund wären weitsich-
tige Reformen wünschenswert, die für eine langfristige Verlässlichkeit sorgen. Re-
formen müssen dabei einen Ausgleich schaffen zwischen der Tragfähigkeit der
Staatsfinanzen und notwendigen Spielräumen für Zukunftsaufgaben. Die
Durchsetzung könnte etwa durch die Automatisierung von Prozessen, etwa zur
Einleitung von Regelverletzungsverfahren, erhöht werden. Verständliche und
transparente Regeln können zu einer höheren inländischen Akzeptanz und ei-
ner besseren Überwachung beitragen. Die Überwachung kann gestärkt werden,
indem diese Aufgabe einer unabhängigen Institution übertragen wird. Eine Re-
duzierung der Regeln auf diese wesentlichen Aspekte könnte als Leitlinie dienen,
um Kompromisse zu finden. Eine einheitliche Ausgabenregel ist dabei vorteilhaft,
weil Primärausgaben sehr gut beobachtbar und weniger konjunkturabhängig sind
als Staatseinnahmen.

266. Gemeinsame Budgets auf europäischer Ebene dienen vorrangig der Finanzie-
rung von Aufgaben, die einen europäischen Mehrwert aufweisen, beispiels-
weise im Bereich der Forschungs- oder Unternehmensförderung. Im EU-
Haushalt ist fortwährend zu prüfen, ob die Aufgaben tatsächlich besser und effi-
zienter auf der europäischen Ebene erfüllt werden können. In einigen Bereichen,
etwa dem Netzausbau für einen integrierten europäischen Energiemarkt, könnte
die EU allerdings mehr zur Finanzierung und Koordination beitragen als bisher.
Zur Bereitstellung der Mittel für die EU könnten die eigenen Einnahmen oder die
nationalen Beiträge an den EU-Haushalt erhöht werden.

Eine dauerhafte Fiskalkapazität zur Schockabsorption könnte zwar sta-
bilisierungspolitisch hilfreich sein, ist aber politökonomisch mit Schwierigkei-
ten behaftet. Zum einen existiert mit dem ESM bereits ein Krisenmechanismus.
Zum anderen müsste eine Fiskalkapazität anreizkompatibel ausgestaltet werden,
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sodass kein Anreiz für eine dauerhafte Inanspruchnahme besteht. Für eine solche 
Ausgestaltung zeichnen sich gegenwärtig keine überzeugenden Vorschläge ab. 

267. Um die Wirtschafts- und Währungsunion vor den Auswirkungen einer er-
neuten Finanzkrise zu schützen, wurden bereits eine Reihe an Reformen um-
gesetzt. Das europäische Finanzsystem stellt sich dadurch heute wesentlich ro-
buster dar als noch vor einigen Jahren. Dennoch sind weitere Schritte hin zu einer
vollständigen Banken- sowie Kapitalmarktunion notwendig. Nicht zuletzt
aufgrund des Fehlens eines anreizkompatiblen Reformvorschlags und
der daraus resultierenden Blockade Deutschlands fehlt nach wie vor die dritte
Säule der Bankenunion: eine gemeinschaftlich abgestimmte Einlagensicherung.
Zudem könnte die Bankenabwicklung weiter vereinheitlicht werden. Eine Be-
grenzung der von den heimischen Banken gehaltenen Staatsanleihen ist für eine
effektive Entflechtung des Staaten-Banken-Nexus angezeigt. Allerdings könnten
damit die zuletzt gestiegenen Zinsen auf Staatsanleihen weiter steigen. Daher
müssten entsprechende Reformen zumindest mit ausreichenden Übergangsfris-
ten oder alternativen Auffangmechanismen versehen werden.
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