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Europa steht vor grofden Zukunftsinvestitionen, aber auch
auf hohen Schuldenbergen. Daher ist es entscheidend,

die digitale und okologische Transformation mit einer
stabilitatsorientierten Fiskalpolitik zusammenzudenken.
Wie bildet sich dieser Anspruch in den unterschiedlichen
Wirtschaftstraditionen der EU-Mitgliedstaaten ab? Welche
Schritte sind notig, um eine Stabilitdtsunion anstelle einer

Schuldenunion zu schaffen?

Wie hiltst du’s mit den Staatsschulden?

Die Europdische Union und ihre Mitgliedstaaten

stehen vor groflen Herausforderungen: Die

digitale und okologische Transformation will

gemeistert werden, die Resilienz und Verteidi-
gungsfihigkeit miissen infolge des russischen

Angriffskrieges gegen die Ukraine ausgebaut wer-
den, und nicht zuletzt darf die Starkung der Wett-
bewerbsfihigkeit Europas nicht zu kurz kommen.
Alle drei Ziele haben eines gemeinsam - sie erfor-
dern Investitionen.

Woher sollen die notigen Mittel kommen? Dafiir
gibt es in der Regel drei Moglichkeiten:

1. hohere Steuern und Abgaben,
2. Umschichtungen im bestehenden Haushalt,
3. Schuldenaufnahme.

Zur Moglichkeit der Schuldenaufnahme wird in
der Europiischen Union derzeit die Gretchen-
frage gestellt: Wie haltst du’s mit den Staatsschul-
den? Insbesondere die Debatte um die Reform
des Stabilitats- und Wachstumspakts, des Herz-
stiicks der europaischen Schuldenregeln, riickt
hier in den Mittelpunkt.

Dabei sind die Rollen nicht mehr so klar verteilt
wie in fritheren Debatten, in denen der ,frugale
Norden“ dem ,,freigebigen Stiden“ gegentiber-
stand. Die gemeinsame Initiative zur Reform der
EU-Schuldenregeln von Spanien und den Nieder-
landen ist ein Beispiel fiir diese Verdnderung. Im
Kern stellen sich die Fragen: Welchen Weg soll
Europa einschlagen, um seine vielfaltigen und
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kostenintensiven Ziele zu erreichen? Ist es der
Weg tliber mehr Schulden oder eine stabilitéts-
orientierte Fiskalpolitik?

Europas unterschiedliche
Wirtschaftstraditionen

Dabei zeigen sich unterschiedliche Wirtschafts-
traditionen und 6konomische Ansitze in
den EU-Mitgliedstaaten. Die einen dringen
darauf, offentliche Ausgaben zuriickzufahren,
um Schulden abzubauen. Die anderen argu-
mentieren, dass offentliche Ausgaben erhoht
werden sollten, um das Wirtschaftswachstum
anzukurbeln und so aus den Schulden heraus-
zuwachsen.! Der Briisseler Thinktank Bruegel
hat unter anderen angeregt, eine ,,Griine
Goldene Regel“ (Green Golden Rule, GGR) fiir
die EU-Schuldenregeln einzufithren: ein Kon-
zept, das auf die Okonomen Chichilnisky, Heal
und Beltratti zuriickgeht.? Hiermit sollen mehr
schuldenfinanzierte 6ffentliche Investitionen
in die digitale und ckologische Transforma-
tion ermoglicht werden, indem nach der Art
der offentlichen Ausgabe unterschieden wird.
Lander mit gesunden Offentlichen Finanzen
konnten dann jenseits der EU-Schuldenregeln
diese Investitionen tatigen.® Tatséchlich schrei-
ben auch stabilititsorientierte Okonomen wie
Thiess Biittner, dass Schulden unter bestimm-
ten Umstdnden dkonomisch sinnvoll sein kon-
nen. Sie konnen erstens bei einem kurzfristigen
Finanzbedarf, vor allem in Krisen, stabilisierend
wirken. Zweitens kann sich der Staat in der
Regel zu besseren Konditionen am Kapitalmarkt
Geld leihen als private Akteure.*
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Proteste in Paris: Im Mai 2023 gingen zahlreiche
Menschen gegen die von der franzésischen Regierung
geplante Rentenreform auf die StraBe. Teure Renten-
systeme sind indes laut Okonomen nicht selten ein
zentraler Grund fur eine angespannte Haushaltslage.

Warum es Fiskalregeln braucht

Dennoch argumentiert Biittner dafiir, dass es eine
Begrenzung in Form einer Schuldenbremse und
europaischer Fiskalregeln braucht. Der Haupt-
grund ist die sogenannte Zeitinkonsistenz. Eine
Regierung arbeitet tendenziell starker fiir kurz-
fristige Erfolge mit Blick auf ihre Wiederwahl
und vernachléssigt so die langfristig optimale
Finanzplanung. Schuldenabbau bleibt so stets
die Aufgabe der Nachfolgeregierung. Das hat
verheerende Folgen:

1. Eine unsichere Riickzahlung der Staatsschul-
den kann die gesamte Volkswirtschaft belas-
ten und damit bereits zu wirtschaftlichen
Einbuflen fiihren.

2. Die Geldpolitik kann dafiir eingesetzt werden,
die Zinsen fiir die Refinanzierung der Staats-
schulden niedrig zu halten, was wiederum die
Inflation anheizt.>

Deutschland hatte wahrend
der Coronapandemie nicht so
entschieden reagieren konnen,
wenn es die Jahre davor nicht
auf solide Finanzen geachtet
hitte.

Auch die Okonomen Kauder, Matthes und Sultan
argumentieren, dass eine potenzielle Schulden-
krise, die durch mangelnde finanzielle Nachhal-
tigkeit verursacht werden konne, alle anderen
Ziele einer Volkswirtschaft inklusive der 6kolo-
gischen Transformation gefiahrde. Daher gelte es,
das Ziel der finanziellen Nachhaltigkeit prioritar
zu verfolgen.®

74

Das Argument, dass schuldenfinanzierte 6ffent-
liche Ausgaben per se zu einer Produktivitats-
steigerung beitriigen und damit nachfolgende
Generationen durch mehr Wirtschaftswachstum
nicht belasten wiirden, ist empirisch schwer halt-
bar. Tatséachlich flossen zusitzliche Mittel meist
weniger in Bildung und Investitionen, sondern
mehr in konsumtive Sozialausgaben.” AufSerdem
wird die Moglichkeit der Verschuldung haufig
dafiir genutzt, notwendige strukturelle Refor-
men auf die lange Bank zu schieben. Ein Beispiel
ist die franzosische Rentenreform. Tatsdchlich
seien die teuren Rentensysteme Siideuropas, so
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schreibt der Okonom Jorg Konig, ,,zentral mit-
verantwortlich® fiir die angespannte Haushalts-
lage einiger siideuropdischer Mitgliedstaaten.
Konig zeigt des Weiteren, dass sich keine langer-
fristige sogenannte negative Zins-Wachstums-
differenz, insbesondere fiir Italien, eingestellt
hat. Eine negative Zins-Wachstumsdifferenz
beschreibt eine Situation, in der die erhohten
Zinslasten infolge von Schuldenaufnahmen
durch das stimulierte Wirtschaftswachstum
absorbiert werden. So hat Italien in den ersten
20 Jahren der Wahrungsunion keine einzige
negative Differenzrate erreichen konnen.® Somit
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ist auch der Ansatz der ,,Griinen Goldenen Regel“
in der Praxis schwer umzusetzen und hat viel-
mehr negative Konsequenzen. Mit ihr wiirden
notwendige Investitionen nicht durch schwie-
rige, aber ebenso notwendige Umschichtungen
im Haushalt und Strukturreformen mobilisiert,
sondern unter Beibehaltung des Status quo mit
zusiétzlichen Schulden finanziert. Auch die Fahig-
keit, in Krisenzeiten schnell Kapital zu mobili-
sieren und damit resilienter zu sein, ist abhédngig
von einer moderaten Staatsverschuldung, betont
der Okonom Lars Feld.® Zum Beispiel hiitte
Deutschland wahrend der Coronapandemie und
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des Energiepreisschocks infolge des russischen
Angriffskrieges gegen die Ukraine nicht so ent-
schieden reagieren konnen, wenn die Jahre davor
nicht auf solide Finanzen geachtet worden wire.

Zu den Anreizen fiir Regierungen, iiber das

o6konomische Optimum hinaus Schulden aufzu-
nehmen, kommt in einer Wiahrungsunion eine

weitere Komponente hinzu: der ,Verschuldungs-
anreiz durch Vergemeinschaftung®. Die Mitglied-
staaten sind durch die gemeinsame Wahrung

und durch den gemeinsamen Binnenmarkt wirt-
schaftlich eng verwoben, sodass der Zahlungs-
ausfall eines Landes erhebliche Auswirkungen

auf die anderen Lander hat. Folglich trigt die

Kosten fiir einen Zahlungsausfall nicht nur das

einzelne Land, sondern die gesamte Wahrungs-
union. Dariiber hinaus erschwert eine unsolide

Fiskalpolitik einzelner Mitgliedstaaten die Inflati-
onsbekampfung fiir die ganze Wahrungsunion.*©
So konstatiert der Okonom Jorg Konig: ,,Dauer-
haft steigende Schuldenquoten sind entweder die

Steuern oder die Inflation von morgen.“!*

Europas Schuldenberge

Um eine gemeinsame Geldpolitik und eine
dezentrale Fiskalpolitik besser zu koordinieren,
wurde im Jahr 1997 mit dem Vertrag von Amster-
dam der Stabilitéts- und Wachstumspakt (SWP)
beschlossen. Er beinhaltet die Maastricht-Kriterien

Abb. 1: Staatsverschuldung in Relation zum BIP
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von 1992, die vorgeben, dass das jahrliche 6ffent-
liche Defizit nicht mehr als drei Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) betragen und sich der

Schuldenstand auf nicht mehr als 60 Prozent des

BIP belaufen darf. Der SWP wurde 2005 refor-
miert und infolge der Eurokrise durch weitere

Verschidrfungen und Instrumente ergdnzt. So

wurden unter anderem das sogenannte Sixpack

im Jahr 2011 verabschiedet, der Europiische Sta-
bilititsmechanismus im Jahr 2012 eingefiihrt und

im selben Jahr der Fiskalvertrag unterzeichnet.
Diese Mafinahmen zielten darauf, die Wahrungs-
union zu stabilisieren und resilienter zu machen.
Dazu zihlt, dass die Mitgliedstaaten'? mit dem

Fiskalpakt eine Selbstverpflichtung eingegangen

sind, auf nationaler Ebene Schuldenbremsen zu

verankern.

Die Zinslasten insbesondere
fur hochverschuldete Staaten
steigen.

Trotzdem wertet der Okonom Matthias Kullas
den Stabilitats- und Wachstumspakt als ,,keine
Erfolgsgeschichte®. Beispielsweise hat Griechen-
land seit Einfithrung des SWP in 21 von 25 Jahren
das maximale 6ffentliche Defizit von drei Pro-
zent des BIP iiberschritten, wobei sich durch die
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Abb. 2: Zinssatze zehnjahriger Staatsanleihen (Zinssatze in Prozent)
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Strukturreformen infolge der Eurokrise zuletzt
auch Erfolge bei der Reduzierung des griechi-
schen Schuldenstandes abzeichnen. Auch beim
zweiten Maastricht-Kriterium sind die Zahlen
erniichternd: Seit Einfiihrung des SWP haben
zwoOlf der Mitgliedstaaten, die derzeit einen
Schuldenstand von mehr als 60 Prozent ihres BIP
haben, diesen nicht verringert, sondern erhoht.*?

Ein Blick auf die Schuldenstiande von Griechen-
land, Italien, Spanien und Frankreich in Abbil-
dung 1 zeigt, wie weit die Maastricht-Obergrenze
von 60 Prozent des BIP bereits tiberschritten
wurde: Griechenland erreichte im Jahr 2022
einen Schuldenstand von rund 171 Prozent des
BIP, Italien von circa 144 Prozent, Spanien von
etwa 113 Prozent und Frankreich von ungefihr
112 Prozent. Die Okonomen Kauder, Matthes
und Sultan haben in einer Studie des Instituts
der deutschen Wirtschaft mit Schuldentragfahig-
keitsanalysen die Entwicklung mehrerer Euro-
lander bis zum Jahr 2030 modelliert. Sie haben
hierfiir ein wirtschaftlich optimistisches, ein
intermediires und ein pessimistisches Szenario
zur Grundlage genommen. Fiir Frankreich ergibt
sich fiir alle drei Szenarien ein Anstieg des Schul-
denstandes, was mafigeblich auf das hohe Defi-
zit des franzosischen Haushalts zurtickzufithren
ist.** Vor diesem Hintergrund erscheint eine
weitere Regel des SWP zunehmend realititsfern.
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Die sogenannte Zwanzigstel-Regel legt fest, dass
Liander binnen 20 Jahren ihren Schuldenstand
wieder auf die 60-Prozent-Marke reduzieren
missen. Das hitte fiir Linder wie Griechenland
und Italien rigorose Sparmafdnahmen zur Folge,
die wahrscheinlich eine Rezession auslosen
wiirden. Durch den Wirtschaftseinbruch ware
der Schuldenstand in Relation zum BIP dann
sogar noch hoher.> Daher miisste diese Regel
zwingend reformiert werden, ohne jedoch Tiir
und Tor fiir eine weitere Erhohung der Schulden-
stande zu 6ffnen.

Schwierige Refinanzierung und die
Rolle der Europiischen Zentralbank

Auch die Zinslasten insbesondere fiir hochver-
schuldete Staaten steigen. Italien und Frankreich
miissen jahrlich circa ein Achtel ihrer Verschul-
dung revolvieren, also alte Staatsanleihen durch
neue ersetzen. Neu emittierte Staatsanleihen sind
deutlich hoher verzinst als jene, die noch vor weni-
gen Jahren ausgegeben worden sind, wie Abbil-
dung 2 zeigt. Beispielsweise betrug der Zinssatz
fiir zehnjéhrige franzosische Staatsanleihen im
Dezember 2021 noch 0,05 Prozent. Im Dezem-
ber 2022 war er bereits auf 2,62 Prozent gestiegen.
Auch die Zinsausgaben des Bundes haben sich
von 4 Milliarden Euro im Jahr 2021 auf prognosti-
zierte 40 Milliarden im Jahr 2023 erhoht.©
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Als Reaktion auf den Zinsanstieg hat der Rat der
Europdischen Zentralbank (EZB) am 21. Juli 2022
das sogenannte Transmissionsschutz-Instrument
(Transmission Protection Instrument, TPI) ver-
abschiedet. Es soll den Kauf von Anleihen einzel-
ner Eurostaaten unter bestimmten Umstianden
ermoglichen, um ungerechtfertigte Zinsauf-
schldage auf deren Anleihen einzuddmmen.”
Damit fiillt das TPI laut dem Okonomen Jiirgen
Matthes eine Leerstelle in der Wirtschafts- und
Wihrungsunion aus. Gleichzeitig weist es in
seiner aktuellen Konzeption einige Defizite auf.
So kann es wegen unklarer Konditionalitdt den
Anreiz fiir Euroldnder verringern, auf fiskali-
sche Nachhaltigkeit zu achten. AuSerdem bleibt
unklar, wie die EZB zwischen berechtigten und
unberechtigten Zinsaufschlidgen unterscheiden
soll. Eine Losung wiirde laut Matthes unter ande-
rem darin bestehen, das TPIin den Europaischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM) zu integrieren.'®
Der ESM wurde im Gegensatz zur EZB zur Unter-
stiitzung tiberschuldeter Eurolander geschaffen,
ist auf dem Gebiet methodisch versiert, rechts-
sicher und demokratisch legitimiert.

Mit ihrer Geldpolitik fingt die
EZB Fehlentwicklungen der
Fiskalpolitik der Eurolander auf.

Das TPI musste bisher allerdings noch nicht
angewandt werden, da wahrscheinlich die Ankiin-
digung des Instruments bereits ausgereicht
hat, um die Markte zu beruhigen. Hier zeigen
sich Parallelen zu Mario Draghis ,,Whatever-it-
takes“-Rede im Juli 2012 auf dem Hohepunkt
der europiischen Finanz- und Schuldenkrise.
In deren Folge musste das damals aufgesetzte
Programm Outright Monetary Transactions
(OMT-Programm), mit dem die EZB ebenfalls in
unbeschranktem Ausmaf$ Staatsanleihen hitte
kaufen konnen, auch nicht angewandt werden.*®
Ein weiterer Grund ist, dass Ersatzkdufe im
Rahmen des von der EZB wahrend der Corona-
pandemie aufgestellten Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) getitigt wurden. Es
umfasst einen potenziellen Gesamtumfang von
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1,85 Billionen Euro.2° Damit wurden in grofderem
Umfang deutsche durch italienische Staatsanlei-
hen ersetzt, um den erhohten Zinsaufschlagen fiir
italienische Staatsanleihen entgegenzuwirken.

Die EZB stiitzt mit ihren Anleihekaufprogram-
men schon langer indirekt die Haushalte hoch-
verschuldeter Euroldnder. So belaufen sich fiir
Spanien und Italien die Anteile an Staatsanleihen,
die von der EZB gehalten werden, auf jeweils
fast 50 Prozent des nationalen Bruttoinlands-
produkts.?* Problematisch an dem zunehmen-
den Eingreifen der EZB ist, dass sie von ihrer
Marktneutralitit weiter abriickt und womoglich
das Ziel der Inflationsbekdmpfung mit dem Ziel,
hochverschuldete Eurolinder durch ihre Leit-
zinserh6hungen nicht zu iiberfordern, abwagt.??
Auf der anderen Seite fingt die EZB mit ihrer
Geldpolitik Fehlentwicklungen auf] die aufsei-
ten der Fiskalpolitik der Euroldnder verursacht
wurden. Eine funktionierende Stabilitdtsunion
wiirde die EZB erst gar nicht in die Lage bringen,
groflere Eingriffe zu erwigen.

Quantitative, einheitliche Fiskalregeln oder
qualitative, individuelle Verhandlungen?

Fiir eine Stabilititsunion sind quantitative, ein-
heitliche Fiskalregeln unabdingbar. Diese
werden in der Debatte um die Reform des Stabi-
litats- und Wachstumspakts jedoch zunehmend
infrage gestellt.>® So wird vorgeschlagen, dass
zwischen der Europdischen Kommission und
den Mitgliedstaaten individuelle Schuldenab-
baupline vereinbart werden. Das wiirde, so die
Argumentation, die national ownership der Mit-
gliedstaaten starken und auf die konkrete wirt-
schaftliche Situation Riicksicht nehmen. Schwer
von der Hand zu weisen ist das Argument, dass

die innenpolitische Lage in einigen hoher ver- _

schuldeten Mitgliedstaaten, wie beispielsweise
Frankreich, eine mittelfristige Haushaltskon-
solidierung erschwert. Dennoch wird mit indi-
viduellen Vereinbarungen das Problem nicht
geldst. So schreibt der Okonom Matthias Kullas,
dass die unterschiedlichen Wirtschaftstraditio-
nen in Europa eher den Plan einer Erhéhung der
offentlichen Ausgaben einiger Mitgliedstaaten
erwarten lassen, um aus den Schulden vorgeblich
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herauszuwachsen.?* Tatsichlich sind jedoch
unpopulire Strukturreformen notwendig, um
langfristiges Wachstum und solide Finanzen zu
erreichen.

Es ist politisch nur schwer
durchsetzbar, Mitgliedstaaten,
die in finanziellen Schwierig-
keiten sind, noch weitere
Belastungen aufzuerlegen.

Individuelle Abbaupfade zu verhandeln, kann
vielmehr das Gefiihl einer Fremdbestimmung
durch die EU anstelle von national ownership
befordern. Praktisch hiefie es, dass jeweils
eine neue Regierung zunichst mit der Euro-
pdischen Kommission den nationalen Abbau-
pfad nachverhandeln miisste. Das kann den
Frust auf Briissel erhchen, wie die griechische

Staatsschuldenkrise gezeigt hat.?*> Generell rau-
men qualitative Regeln, die auf einer Schulden-
tragfahigkeitsanalyse basieren, der Kommis-
sion zu viel Interpretationsspielraum ein. Sie
wiirde damit zwangslaufig zu einer politischen
Schiedsrichterin werden.?¢ Auch der anvisierte
Zeitraum des Abbaupfads, der sich unter be-
stimmten Kriterien von vier auf sieben Jahre
verlingern lief3e, ist laut dem Okonomen Fried-
rich Heinemann problematisch. Da er sich iiber
eine Legislaturperiode erstrecke, werde das
anfangs erwihnte Problem der Zeitinkonsistenz
weiter bestehen. Einsparungen und Reformen
blieben somit stets die Aufgabe der Nachfolge-
regierung.?’

Einfachere Regeln mit
effizienter Durchsetzung

Vielmehr sollte der Stabilitdts- und Wachstums-
pakt in Richtung einfacherer Regeln und einer
effizienteren Durchsetzung reformiert werden.
Die Okonomen Matthes und Sultan empfehlen

Der Sitz der Européischen Zentralbank in Frankfurt: Die EZB stiitzt mit ihren Anleihekaufprogrammen schon
langer indirekt die Haushalte hochverschuldeter Eurolander.

Europa pragmatisch voranbringen
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zum Beispiel, dass in den geplanten Abbau-
pfaden die Benchmark eingefiihrt werde, dass
die sogenannten Nettoprimarausgaben um eine
bestimmte Marge geringer ausfallen miissten
als das Potenzialwachstum. Die Ausgaben-
steigerungen wiirden damit im Mittel unter
dem Wirtschaftswachstum liegen, sodass die
Schuldenstandquote in der Regel sinke.?® Eine
Moglichkeit wire auch, nicht ausschlief3lich auf
finanzielle Sanktionen bei Regelverstofden zu set-
zen. Fiir die Kommission ist es politisch schwer
durchsetzbar, Mitgliedstaaten, die bereits in
finanziellen Schwierigkeiten sind, noch weitere
finanzielle Belastungen aufzuerlegen.?® Auch
das Europiische Semester, das die Wirtschafts-
politik in der EU eigentlich koordinieren soll,
konnte durch mehr Verbindlichkeit aus seinem
»Dornroschenschlaf“ geweckt werden, sodass
seine wirtschaftspolitischen Empfehlungen an
die Mitgliedstaaten nicht mehr nur Empfehlun-
gen bleiben.3°

Die Zuriickhaltung der Kommission bei der
Durchsetzung der Fiskalregeln wird von Kelemen
und Pavone auf ihre Doppelrolle als ,,Motor der
Integration” und ,,Hiiterin der Vertrige® zuriick-
gefiihrt. Eine Durchsetzung der Fiskalregeln
hitte die Unterstiitzung fiir die EU-Integration
in den betroffenen Mitgliedstaaten schwinden
lassen, sodass offene Verletzungen der Fiskal-
regeln in Formelkompromissen endeten.3! Eine
vielversprechende Antwort darauf wire die
Schaffung eines unabhingigen, nicht-politischen
Uberpriifungsorgans und eine Automatisierung
der Anwendung der EU-Schuldenregeln. So
forderte bereits Theo Waigel in seiner Zeit als
deutscher Finanzminister die Schaffung eines
Europiischen Stabilititsrates.>2 Diese Rolle kann
der bereits bestehende Europiische Fiskalaus-
schuss nach einer institutionellen Aufwertung
iibernehmen. Auch eine Dezentralisierung der
Fiskalregeln mit unabhingigen, nationalen Fis-
kalinstitutionen ist laut dem Okonomen Thiess
Biittner ein Weg zu einer effizienteren Einhal-
tung der Fiskalregeln. In Deutschland sind hier-
fir der unabhingige Beirat des Stabilitétsrats,
die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose und
der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung betraut.
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Dafiir braucht es aber quantitative, einheitliche
Regeln, um die Einhaltung der Fiskalregeln auch
transparent iiberpriifen zu konnen. Ausgehan-
delte Abbaupfade zwischen den Mitgliedstaaten
und der Kommission wiirden hingegen einer Re-
Zentralisierung gleichkommen.33

Fazit

Europa steht vor grofden Zukunftsinvestitionen,
aber auch auf hohen Schuldenbergen. Da eine
unsolide Haushaltspolitik mittelfristig eine neue
Schuldenkrise riskiert, kann sie die digitale und
okologische Transformation gefihrden. Die
Ziele der Transformation miissen somit unter
der Bedingung einer soliden Fiskalpolitik ver-
folgt werden. Dafiir miissen einheitliche, quanti-
tative Schuldenregeln, eine unabhangige Kon-
trollinstanz sowie mehr Dezentralisierung der
Uberwachung der Schuldenregeln durch natio-
nale Fiskalinstitutionen im Mittelpunkt stehen.
Dagegen ist eine Fortfilhrung der expansiven
Geld- und Fiskalpolitik mit umfassenden Anleihe-
kaufprogrammen keine solide Wachstumsstra-
tegie. Diese Politik hat neben weiteren Faktoren
zur hohen Inflation gefiihrt. Um nachhaltig aus
den Schulden herauszuwachsen und die digi-
tale und 6kologische Transformation zu stem-
men, braucht es vielmehr Strukturreformen und
Priorisierungen im bestehenden Haushalt. Die
Entscheidung, wo diese ansetzen, obliegt den
einzelnen Mitgliedstaaten als Teil jhrer nationa-
len Souveranitat. Es darfjedoch die Frage gestellt
werden: Ist etwa eine partielle Schuldenfinanzie-
rung von Siideuropas teuren Rentensystemen
angesichts fehlender Investitionen in die digitale
und okologische Transformation noch nachhal-
tig? Positivbeispiele fiir notwendige Struktur-
reformen sind Portugal und Griechenland, die
infolge der Reformanstrengungen wahrend der
Eurokrise den Weg fiir solides Wachstum und
eine Reduzierung ihrer Schuldenstinde geeb-
net haben.

Tim Peter ist Referent fiir die Wettbewerbsfahigkeit
Europas in der Hauptabteilung Analyse und Beratung
der Konrad-Adenauer-Stiftung.
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