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Ein Update fur die europaischen Fiskalregeln

Analog zur Schuldenbremse wurden auch die européischen Fiskalregeln wéahrend der
Coronapandemie ausgesetzt. Die Rickkehr zum bestehenden System der européaischen
Regeln ist fir 2023 angedacht. Dies wiirde einen erheblichen Kiirzungsdruck zur Folge haben.
Die européaischen Fiskalregeln missen dringend reformiert werden, um die fiskalpolitischen
Fehler des vergangenen Jahrzehnts nicht zu wiederholen.

Es kann zun&chst gefragt werden, was das Hauptprob-
lem der jetzigen Fiskalregeln ist: Die arbitrdren Obergren-
zen fUr Schuldenquote (60 %) und Defizit (3 %), welche im
makrodkonomischen Umfeld niedriger Zinsen zu streng
sind? Die prozyklische Wirkung der auf dem strukturellen
Defizit basierenden Zielvorgaben? Die mangelnde Unter-
scheidung zwischen Konsumausgaben vor dem Hinter-
grund massiver Investitionsbedarfe?

Uberblick tiber das aktuelle Regelwerk

Die Grundlage der europdischen Fiskalregeln bilden die
Vertrédge von Maastricht (1992), nach denen die Mitglied-
staaten der EU exzessive Haushaltsdefizite vermeiden
sollen. Als Referenzwerte wurden eine Obergrenze flir De-
fizite in Hohe von 3% des BIP und eine Obergrenze flr
Staatsverschuldung in Héhe von 60 % des BIP festgelegt,
die ,Maastricht-Kriterien“. Weitere Meilensteine in der Ge-
setzgebung waren der Stabilitdts- und Wachstumspakt
(1997, groBere Reform in 2005) sowie Sixpack, Twopack
und der Fiskalpakt (2011 bis 2013) (Suttor-Sorel, 2021).

Die Regelungen des Stabilitats- und Wachstumspakt wer-
den im mehr als hundertseitigen Vade Mecum der EU-Kom-
mission (European Commission, 2019) erklart. Zentral sind
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insbesondere der praventive und der korrektive Arm. Der
korrektive Arm spezifiziert das sogenannte Defizitverfahren
(Excessive Deficit Procedure, EDP), welches bei Abwei-
chung gegen die Maastricht-Kriterien eingeleitet werden
kann und rein theoretisch Sanktionen bewirken kénnte. Des
Weiteren wurde 2005 spezifiziert, dass Mitgliedstaaten, die
sich im Defizitverfahren befinden, ihr strukturelles (konjunk-
turbereinigtes) Defizit um jéhrlich mindestens 0,5 % des BIP
reduzieren missen. 2011 wurde zudem ein Anpassungs-
pfad flr die Begrenzung der Schuldenquote auf 60 % des
BIP spezifiziert. Derjenige Anteil der Staatsverschuldung,
welcher diese Obergrenze liberschreitet, muss binnen ei-
nes Zeitraums von drei Jahren im Durchschnitt jedes Jahr
um ein Zwanzigstel reduziert werden. Auch das Scheitern
dieser Vorgabe kann ein Defizitverfahren auslésen.

Der praventive Arm schreibt mittelfristige Haushaltsziele
(Medium-Term-Budgetary-Objectives, MTO) vor. Nach die-
sen darf das strukturelle Defizit eines Mitgliedstaats maxi-
mal 0,5 % des BIP betragen (1 % sofern die Schuldenquote
signifikant unter 60 % liegt). Wird das mittelfristige Haus-
haltsziel verfehlt, muss das strukturelle Defizit pro Jahr um
0,5 % reduziert werden. Ein Abweichen von diesen Vorga-
ben kann eine Significant Deviation Procedure (SDP) aus-
I6sen, in dessen Rahmen die Abweichung korrigiert wer-
den kann, um somit ein Defizitverfahren zu vermeiden.

Maastricht-Kriterien anpassen

Die Begrenzung der Schuldenquote auf 60% und des
Defizits auf 3% sind keine wissenschaftlich hergeleite-
ten GréBen, sondern mehr oder weniger arbitrar gewéhlt
(Priewe, 2020). Auch wenn es keine eindeutig berechenba-
ren optimalen GréBen fur Schuldenquote und Defizit gibt,
sollten die 60% im Kontext des aktuellen makrodkono-
mischen Umfelds Uberpriift werden (Dullien et al., 2020).
Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld sind wesentlich héhere
Schuldenquoten tragfahig. So wére bei einem nominellen
Defizit in HOhe von 3% (Maastricht-Kriterium), einer In-
flation von 2% (EZB-Ziel) und einem realen Wirtschafts-
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wachstum in Héhe von 1% auch eine Schuldenquote in
Hoéhe von 100 % nachhaltig (Blanchard et al., 2021).

Im aktuellen makrodkonomischen Umfeld niedrigerer
Zinsen sind jedoch nicht nur viel héhere Schuldenquo-
ten tragféhig, zusatzlich bedarf es einer aktiveren Fis-
kalpolitik, da die Geldpolitik an der Nullzinsschwelle
eingeschrankt ist. Zudem ist die Schuldenquote fir sich
genommen wenig aussagekraftig. Um ein akkurateres
Bild von Schuldentragféhigkeit zu erhalten, sollten die
Refinanzierungskosten der Schulden, also die Zinskos-
ten, stérker bertlicksichtigt werden (Blanchard et al., 2021;
Furman und Summers, 2020). Langfristig sollten die 60 %
mindestens in der H6he angepasst, besser jedoch durch
ein breiteres Set an Indikatoren ersetzt werden. Dies ist
jedoch nurim Rahmen einer Vertragsénderung maéglich.

Investitionen erméglichen

Um die vereinbarten Ziele der Emissionsreduktion zu er-
reichen, bedarf es privater wie &ffentlicher Investitionen
in enormer Hohe. Der zusétzliche Bedarf an offentlichen
Investitionen betragt alleine fir Deutschland von 2021
bis 2030 jahrlich ca. 46 Mrd. Euro (Krebs und Steitz,
2021). Bisher unterscheiden die européischen Fiskal-
regeln jedoch kaum zwischen konsumtiven und inves-
tiven Ausgaben. Dabei wéare eine Ausnahmeregelung
fir Investitionen sinnvoll: Offentliche Investitionen rufen
einen gréBeren Wachstumseffekt hervor als die meisten
anderen Ausgabekategorien. Sparbemuhungen, welche
zur Reduktion offentlicher Investitionen fiihren, sind kon-
traproduktiv. Und auch im Sinne der positiven Lasten-
teilung lohnt sich die Unterscheidung zwischen Konsum
und Investitionen. Diese besagt, dass eine Schuldenfi-
nanzierung von Investitionen generationengerecht ist,
da die NutznieBenden der Investitionen auch an deren
Kosten beteiligt werden.

Im aktuellen System européischer Fiskalregeln besteht
die Gefahr, dass lohnenswerte Investitionen nicht getéa-
tigt werden, um Defizitgrenzen einzuhalten. Vor diesem
Hintergrund hat der unabhangige Européische Fiskalaus-
schuss die EinfUhrung einer goldenen Regel vorgeschla-
gen, welche Ausgaben flr wachstumssteigernde Investiti-
onen ausnimmt (European Fiscal Board, 2019b). Auch eine
griin-goldene Regel (GGR) ware denkbar, die lediglich sol-
che Investitionen ausnimmt, die der EU-Klimataxonomie
folgend als nachhaltig eingestuft oder im Rahmen der Na-
tionalen Energie- und Klimaplane beschlossen wurden.

Seit 2015 gibt es eine sehr eng gefasste Investitionsklau-
sel im Stabilitdts- und Wachstumspakt (Council of the
European Union, 2017), nach der nationale Ausgaben fir
EU-kofinanzierte Projekte im Hinblick auf das mittelfris-
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tige Haushaltsziel geltend gemacht werden kénnen. Die
Investitionsklausel ist jedoch auf eine H6he von 0,5 % des
BIP und auf einen Zeitraum von maximal drei Jahren be-
grenzt. Zusétzlich ist ihre Nutzung lediglich dann méglich,
wenn eine negative Produktionsliicke in H6he von Uber
1,5 % vorliegt oder das nominelle BIP zurtickgeht. Zudem
muss gentigend Abstand zur 3% Defizitgrenze beste-
hen und im Prozess der Anndherung an das mittelfristi-
ge Haushaltsziel kann die Ausnahmeregelung nur einmal
genutzt werden. Eine dhnliche Regel existiert fiir Struk-
turreformen. Werden beide kombiniert, ist eine temporére
Abweichung in Héhe von bis zu 0,75 % des BIP méglich.

Die Investitionsklausel sollte ausgeweitet und durch ein
Senken der Zugangshiirden wiederbelebt werden. Auf-
grund der hohen Anforderungen wurde sie bisher nur
zweimal genutzt, von ltalien und Finnland. Die angespro-
chenen Reformen sind zudem vergleichsweise leicht zu
implementieren, da sie lediglich Anderungen im Code of
Conduct des Stabilitats- und Wachstumspakts bedurfen.

Die Vorteile einer goldenen Regel sind in der Theorie unbe-
stritten. Bei ihrer praktischen Umsetzung gibt es einige He-
rausforderungen. In einem ersten Schritt missen sich die
Mitgliedstaaten darauf einigen, welche Ausgaben ausge-
nommen werden. So fallen Investitionen in Humankapital,
eine besonders wachstumsférdernde und zukunftsfahige
Ausgabe, oft nicht unter den klassischen Investitionsbe-
griff. Und auch eine gut spezifizierte goldene Regel kann
Verzerrungen bewirken, wenn als Investitionen klassifi-
zierte Ausgaben anderen wachstumsférdernden Ausga-
ben vorgezogen werden. Vor allem aber besteht fir die
Mitgliedstaaten der Anreiz, mdglichst viele Ausgaben als
Investitionen zu klassifizieren. Eine Losung wére, lediglich
solche Investitionen zu berilicksichtigen, die bereits jetzt im
EU-Budget als wachstumsférdernd gelten und einen pan-
europdischen Wert schafften, z. B. Investitionen in digitale
Infrastruktur und griine Investitionen.

Defizitregel durch Ausgabenregel ersetzen

Das mittelfristige Haushaltsziel des praventiven Arms be-
zieht sich auf das strukturelle Defizit. Um dieses zu ermit-
teln, wird versucht, die konjunkturell bedingte Komponen-
te des Defizits herauszurechnen. Hierfir wird das Produk-
tionspotential einer Volkswirtschaft geschétzt. Die Abwei-
chung des tatsachlichen BIP vom Produktionspotenzial
ergibt die sogenannte Produktionsliicke (Output Gap).
Produktionspotenzial und Produktionsliicke sind keine
beobachtbaren GrdBen, ihre Berechnung ist mit groBer
Unsicherheit verbunden. Die auf dem strukturellen Defizit
beruhenden européischen Fiskalregeln haben in der Ver-
gangenheit zu WachstumseinbuBen (Fatas und Summers,
2018) und einer prozyklischen Politik (Dolls et al., 2019;
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Eyraud, 2017; Fatés, 2019) gefiihrt. Daher sollte die Defi-
zitregel durch eine Ausgabenregel ersetzt werden (Darvas
und Anderson, 2020; European Fiscal Board, 2019b).

Probleme der Outputllcke und des strukturellen Defizits

Der Fokus auf das strukturelle Defizit und das Konjunktur-
bereinigungsverfahren sollen eine prozyklische Wirkung der
Fiskalregeln eigentlich verhindern, was jedoch nicht voll-
sténdig gelingt. So wurde konjunkturell bedingtes niedriges
Wachstum durch zu niedrige Schétzungen des Produkti-
onspotenzials als strukturell eingestuft (Fatds und Sum-
mers, 2018). In der Folge schrieben die Fiskalregeln weitere
Kirzungen vor, deren wachstumshemmender Effekt die
Schéatzungen des Produktionspotenzials erneut nach unten
revidiert. Diese Abwartsspirale hat wahrend der Eurokrise
zu signifikanten WachstumseinbuBen gefiihrt (Fatés, 2019).

Durch den starken Fokus auf fiskalpolitische Disziplin
wurde die Rolle der Fiskalpolitik fur die Stabilisierung der
kurz- und langfristigen Entwicklung vernachléssigt (Fur-
man, 2016). Eine antizyklische Fiskalpolitik 1&sst die auto-
matischen Stabilisatoren in Rezessionen und Booms voll-
sténdig wirken. Die von den Fiskalregeln eingeschrénkten
Mitgliedstaaten haben jedoch gezwungenermaBen eine
prozyklische Fiskalpolitik betrieben und die automati-
schen Stabilisatoren eingeschrénkt (Eyraud, 2017). So
zeigen Dolls et al. (2019), dass die automatischen Stabi-
lisatoren in der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009
eine wichtige Rolle gespielt haben, ihre Wirkung in den
darauffolgenden Jahren der Eurokrise jedoch durch eine
prozyklische Fiskalpolitik verhindert wurde.

Claeys et al. (2016) zeigen, dass das Produktionspoten-
zial sehr stark auf konjunkturelle Entwicklungen reagiert
und haufig rickwirkend revidiert wird. Auch temporére
BIP-Anderungen schlagen sich sofort in der Schitzung
des Produktionspotenzials nieder. Fir einen Zeitraum von
2010 bis 2014, die Hochphase der Eurokrise, flhrte eine
1% Veranderung des BIP binnen eines Jahres zu Ande-
rungen des geschéatzten Produktionspotentials in Héhe
von 0,65 % bis 0,85% (Fatas, 2019). Gemessen daran,
dass das Produktionspotenzial eine strukturelle GroBe
darstellen soll, ist diese Verdnderung enorm. Die Schat-
zungen fur ltaliens Produktionspotenzial gingen zwischen
2008 und 2018 um 15 % bis 20 % zuriick, sodass die itali-
enische Wirtschaft 2018 trotz Arbeitslosigkeit in Héhe von
11 % und Jugendarbeitslosigkeit in Hohe von knapp 30 %
als ausgelastet deklariert wurde. Nach Daten des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) ist die italienische Wirt-
schaft zwischen 2007 und 2019 um 8 % geschrumpft, die
deutsche um 12 % gewachsen, dennoch wurde die Ab-
weichung beider Lander von ihrem Produktionspotenzial
von der EU-Kommission als identisch eingeschétzt. Ab-

Abbildung 1
Schéatzungen der Produktionsliicke fiir Deutschland
und ltalien

——Deutschland (EK)
—Deutschland (OECD) ---Italien (OECD)

—ltalien (EK)

Deutschland (IWF) Italien (IWF)

Quelle: https://www.bruegel.org/2019/10/why-structural-balances-
should-be-scrapped-from-eu-fiscal-rules/ (24. Marz 2022).

bildung 1 vergleicht die Schatzungen der deutschen und
italienischen Produktionsliicke durch die EU-Kommissi-
on, die OECD und den IWF. Seit 2013 liegen die Schatzun-
gen der italienischen Produktionslicke durch die drei Ins-
titutionen weit auseinander. Eine besondere Herausforde-
rung stellt die Schatzung der strukturellen Staatseinnah-
men dar, da ihre Elastizitat eine hohe Volatilitdt aufweist
(Mourre, 2019). Gleichzeitig gelten die Berechnungen aller
drei Institutionen als technisch einwandfrei. Dies veran-
schaulicht die hohe Unsicherheit der Schitzungen des
Produktionspotenzials und verdeutlicht die Probleme von
auf dem strukturellen Defizit basierenden Fiskalregeln.

VorzUge einer Ausgabenregel

In Anbetracht der Probleme der Produktionsliickenschéat-
zung und des strukturellen Defizits gibt es immer mehr
Expertiinnen, die eine am Wachstumspotenzial orien-
tierte Ausgabenregel beflrworten (siehe Darvas und An-
derson, 2020). Im Zuge der Sixpack-Reform wurde 2011
die Bewertung des Wachstums der Staatsausgaben (Ex-
penditure Benchmark) in die europaischen Fiskalregeln
aufgenommen, spielt bisher jedoch eine untergeordnete
Rolle. Um das Ausgabenwachstum zu bewerten, wird das
mittelfristige Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft
geschatzt. Die Unsicherheit dieser Schatzung ist um ein
Vielfaches geringer als bei der Produktionsliicke und
beim strukturellen Defizit (Darvas und Anderson, 2020).

Zudem sind Staatsausgaben im Gegensatz zum struktu-

rellen Defizit beobachtbar und unter direkter Kontrolle der
Regierung. Eine klare Regel, deren ZielgroBe unter direk-
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ter Kontrolle der Regierung steht, wird eher eingehalten.
Das strukturelle Defizit unterliegt hingegen einer jahrlich
mehrfach stattfindenden Revision durch neue Schatzun-
gen der Konjunkturkomponente. Diese sorgt nicht nur fur
erheblichen Mehraufwand und kurzfristigen Anpassungs-
bedarf bei der Haushaltsplanung der Mitgliedstaaten,
sondern erhéht die Unsicherheit, die gesetzten Ziele trotz
geeigneter HaushaltsmaBnahmen zu erreichen. Zu guter
Letzt 1&sst sich eine Ausgabenregel auch auf einen mehr-
jahrigen Zeitraum anwenden, indem das durchschnittli-
che Ausgabenwachstum betrachtet wird. Dies ist 6kono-
misch sinnvoller als ein kurzfristiger Fokus auf jahrliche
DefizitgroBen (Darvas et al., 2018).

Mdgliche Ausgestaltung einer Ausgabenregel

Eine mit den Européischen Vertragen vereinbarte Ausga-
benregel lieBe sich wie folgt spezifizieren: Die Obergrenze
fir die Schuldenquote in H6he von 60 % wird als Schul-
denanker definiert. Fir Lander, deren Staatsverschuldung
diesen Anker Uberschreitet, kénnten die entsprechende
nationale Regierung und die EU-Kommission unter Betei-
ligung des unabhéngigen nationalen Fiskalausschusses
sowie des unabhangigen Europdischen Fiskalausschus-
ses ein funf- oder siebenjéhriges Ziel zur Schuldenreduk-
tion vereinbaren, welches dann durch den Europaischen
Rat bestatigt wird. Da der Schuldenanker nur tber eine
Vertragsanderung angepasst werden kann, Anderun-
gen des makrodkonomischen Umfelds jedoch zeitnahe
Anpassungen erfordern, sollte auch ein in der H6he an-
gepasster Schuldenanker mehr als Benchmark statt als
strikte Zielvorgabe betrachtet werden (Darvas und Ander-
son, 2020). Fir eine akkurate Bewertung der Schulden-
tragféhigkeit sollten weitere Faktoren wie die Refinanzie-
rungskosten der Verschuldung und die demografische
Entwicklung berlcksichtigt werden.

Als einziges operatives Instrument sollte eine Ausga-
benregel fungieren, gemaB einem Vorschlag des Euro-
paischen Fiskalausschusses (European Fiscal Board,
2019a). Diese sperzifiziert eine Zielvorgabe fir das mittel-
fristige Wachstum nomineller Ausgaben, beispielsweise
Uber einen Zeitraum von funf Jahren, welche das mittel-
fristige Potenzialwachstum nicht Ubersteigen darf. In Lan-
dern mit exzessiver Staatsverschuldung sollte das Aus-
gabenwachstum das mittelfristige Potenzialwachstum
unterschreiten (European Fiscal Board, 2019b).

Damit die Fiskalpolitik ihre antizyklische Wirkung entfalten
kann, sollten automatische Stabilisatoren, wie beispiels-
weise Arbeitslosenunterstitzung, herausgerechnet wer-
den. Aus Grinden der Kontrollierbarkeit sollten langfristige
Zinserwartungen berlcksichtigt werden. Vollstdndig von
der EU finanzierte Programme sollten ebenfalls ausgenom-
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men werden, und Investitionen sollten ermdglicht werden.
Zudem mussen diskretiondre Einnahmeéanderungen wie
Steuersenkungen als Mehrausgaben verrechnet werden,
da sie den Staatshaushalt in &hnlicher Form beeinflussen.

Die Implementierung einer solchen Ausgabenregel kann
teilweise zu héheren nominellen Defiziten als die in den
Maastricht-Vertragen spezifizierte Obergrenze von 3%
fihren. Art. 126 AEUV rdumt dem Europaischen Rat al-
lerdings die Méglichkeit ein, den Zeitraum beliebig fest-
zulegen, binnen dessen ein Mitgliedstaat sein nominelles
Defizit auf unter 3% zurlckfihren muss (Darvas et al.,
2018). Die vorgeschlagene Ausgabenregel kdnnte eben-
falls mit der Vorgabe kollidieren, innerhalb von drei Jahren
in jedem Jahr durchschnittlich ein Zwanzigstel derjenigen
Verschuldung abzubauen, welche die Schuldengrenze in
Hohe von 60 % Ubersteigt. Dieser Schuldenabbaupfad ist
sowohl im Stabilitdts- und Wachstumspakt, als auch im
Fiskalpakt festgeschrieben. Da Europarecht gegentber
nationalem Recht einen Anwendungsvorrang besitzt,
kénnte es ausreichen, die Regel in der Gesetzgebung des
Stabilitats- und Wachstumspakts anzupassen. In diesem
Falle ware keine Anderung des Fiskalpakts notwendig,
welche in einigen Landern mit Referenden einhergeht.

Fazit

Eine Rickkehr zu den jetzigen européischen Fiskalregeln
wurde zu einem hohen Konsolidierungsdruck flihren. Be-
sonders droht eine Kirzung von Investitionen. Zudem
sind die Regeln nicht an das aktuelle makrokonomische
Umfeld niedriger Zinsen angepasst und weisen in der Be-
rechnung des strukturellen Defizits groBe Probleme auf.
Aus diesen Grunden sollten die Fiskalregeln umfassend
angepasst werden. Bei den ndchsten Vertragsdnderun-
gen sollten die Maastricht-Kriterien gedndert werden. Be-
reits jetzt sollte eine Ausnahme fiir Investitionen geschaf-
fen werden. Zu guter Letzt sollten das auf dem struktu-
rellen Defizit basierende mittelfristige Haushaltsziel und
weitere numerische Vorgaben abgeschafft und durch ei-
ne Ausgabenregel ersetzt werden.

Literatur

Blanchard, O., A. Leandro und J. Zettelmeyer (2021), Redesigning EU fis-
cal rules: from rules to standards, Economic Policy.

Claeys, G., Z. M. Darvas und A. Leandro (2016), A proposal to revive the
European Fiscal Framework, https://www.bruegel.org/wp-content/
uploads/2016/03/pc_2016_07.pdf (24. Mérz 2022).

Council of the European Union (2017), Specifications on the implemen-
tation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format
and content of Stability and Convergence Programmes 2017 (9344/17
ECOFIN423 UEM 170, Hrsg.), https://data.consilium.europa.eu/doc/
document/ST-9344-2017-INIT/en/pdf (24. Marz 2022).

Darvas, Z. und J. Anderson (2020), New life for an old framework: re-
designing the European Union’s expenditure and golden fiscal rules,

459



460

Analysen Fiskalpolitik

European Parliament, https:/www.europarl.europa.eu/thinktank/en/
document/IPOL_STU(2020)645733 (24. Marz 2022).

Darvas, Z., P. Martin und X. Ragot (2018), European fiscal rules require a
major overhaul, Notes du conseil danalyse economique, (2), 1-12, htt-
ps://www.bruegel.org/wp-content/uploads/2018/10/PC-18_2018.pdf
(24. Marz 2022).

Dolls, M., C. Fuest, A. Peichl und F. Schleef (2019), Are the current “au-
tomatic stabilisers” in the euro area Member States sufficient to
smooth economic cycles?, European Parliament, https://www.
europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2019/634400/IPOL _
STU(2019)634400_EN.pdf (24. Marz 2022).

Dullien, S., C. Paetz, A. Watt und S. Watzka (2020), Vorschlége zur Reform
der europdischen Fiskalregeln und Economic Governance, IMK Re-
port, https://www.imk-boeckler.de/de/faust-detail.htm?sync_id=8945
(24. Marz 2022).

European Commission (2020), Taxonomy: Final report of the Technical
Expert Group on Sustainable Finance (Techn. Ber.). European Com-
mission, https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_eco-
nomy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-
finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf (27. April 2022).

European Commission (2019), Vade mecum on the Stability and Growth
Pact: 2019 edition, Directorate-General for Economic und Financial
Affairs, Publications Office of the European Union.

European Fiscal Board (2019a), Annual Report 2019, European Fiscal
Board, https://ec.europa.eu/info/publications/2019-annual-report-
european-fiscal-board_en (24. Mérz 2022).

European Fiscal Board (2019b), Assessment of EU fiscal rules with a
focus on the six and two-pack legislation, European Fiscal Board,
https://ec.europa.eu/info/publications/assessment-eu-fiscal-rules-
focus-six-and-two-pack-legislation_en (24. Marz 2022).

Eyraud, L. (2017), Fiscal politics in the euro area [WPIEA2017018], Inter-
national Monetary Fund, Asia und Pacific Department, https://econ-
papers.repec.org/paper/imfimfwpa/2017_2f018.htm (24. Méarz 2022).

Fatas, A. (2019), Fiscal Policy, Potential Output, and the Shifting Goal-
posts, IMF Economic Review, 67(3), 684-702.

Fatas, A. und L. Summers (2018), The permanent effects of fiscal consoli-
dations, Journal of International Economics, 112, 238-250.

Furman, J. (2016), The new view of fiscal policy and its application, VoxEU.
org, https://voxeu.org/article/new-view-fiscal-policy-and-its-applica-
tion (24. Méarz 2022).

Furman, J. und L. Summers (2020), A Reconsideration of Fiscal Policy
in the Era of Low Interest Rates, Unpublished manuscript, Harvard
University and Peterson Institute for International Economics, https://
www.hks.harvard.edu/centers/mrcbg/programs/growthpolicy/recon-
sideration-fiscal-policy-era-low-interest-rates-jason (24. Marz 2022).

Krebs, T. und J. Steitz (2021), Offentliche Finanzbedarfe fiir Klimainvesti-
tionen im Zeitraum 2021-2030, Forum New Economy, Working Paper.

Mourre, G. (2019), The semi-elasticities underlying the cyclically-adjusted
budget balance an update & further analysis, Publications Office of
the European Union.

Priewe, J. (2020), Why 3 and 60 per cent? The rationale of the reference
values for fiscal deficits and debt in the European Economic and Mo-
netary Union, European Journal of Economics and Economic Policies:
Intervention, 17(2), 111-126.

Suttor-Sorel, L. (2021), Navigating the maze - a Finance Watch guide on
how to reform European economic governance, Finance Watch, ht-
tps://www.finance-watch.org/publication/navigating-the-maze/ (24.
Mérz 2022).

Title: The European Fiscal Rules Need Major Reforms

Abstract: The European fiscal rules are to be reactivated in 2023 or 2024. In their current form, they pose a significant threat to econom-
ic recovery and the investment urgently required to achieve climate neutrality. This paper makes proposals to create more economically
sound fiscal rules. In the long term, the Maastricht criteria should be replaced by a more comprehensive set of indicators. Right now,
the existing investment clause should be broadened to the extent that the deficit rule becomes a (green-)golden rule. Furthermore, the
structural deficit rule should be replaced by an expenditure rule. Estimations of the structural deficit are prone to huge revisions and the
current set of fiscal rules led to harmful pro-cyclicality during the euro crisis.
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