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Als die EU-Mitgliedstaaten den Euro einführten, waren 
sie sich der Herausforderungen bewusst, die eine dezen-
tralisierte Finanzpolitik in einer Währungsunion mit sich 
bringt. Insbesondere besteht bei diesem Arrangement 
Anlass zur Sorge, dass die einzelnen Länder ihre Staats-
verschuldung in der gemeinsamen Währung stark aus-
weiten und so die Sicherung der Geldwertstabilität durch 
die Geldpolitik erschweren und unterminieren. Auch 
könnte eine ausufernde Verschuldung in einem Land um-
fangreiche Finanzhilfen der anderen Länder erforderlich 
machen. Um das Entstehen solcher Externalitäten der Fi-
nanzpolitik in der Währungsunion zu verhindern, wurden 
vorab Grenzen für die öffentlichen Defizite und die öffent-
liche Verschuldung festgelegt.

Die sich auf die öffentlichen Haushalte beziehenden 
Konvergenzkriterien, also ein Defizit von maximal 3 % 
und ein Schuldenstand von höchstens 60 % der Wirt-
schaftsleistung, sollten nicht nur eine Voraussetzung für 
den Beitritt zur Währungsunion darstellen, sondern dau-
erhaft eingehalten werden. Eine Reihe von Regelungen, 
die als präventiver Arm bezeichnet werden, wurde ge-
schaffen, welche die Einhaltung der Vorgaben absichern 
sollen. Weitere Regelungen gelten für den Fall, dass die 
Zielvorgaben nicht eingehalten werden. Sie werden als 
korrektiver Arm bezeichnet.1

Die Überwachung der Einhaltung dieser Referenzwerte 
wurde zentralisiert: diese Aufgabe wurde der Europäi-
schen Kommission als Hüterin der Verträge übertragen, 
die gemeinsam mit dem Europäischen Rat auch mit der 
Kompetenz ausgestattet wurde, Sanktionen bei Ver-
letzung der Regeln zu verhängen. Die Übertragung der 
Überwachung auf die Europäische Kommission mag bei 
der Einführung des Euro nachvollziehbar gewesen sein, 
hatte sich die Kommission doch in den 1990er Jahren 
verschiedentlich als konsequente Verfechterin der Wett-

1 Die rechtliche Verankerung für den präventiven Arm ist Art. 121 AEUV. 
Ergänzend sieht Art. 136 AEUV eine Überwachung der Einhaltung vor. 
Rechtsgrundlage für den korrektiven Arm ist Art. 126 AEUV.

bewerbskontrolle Vertrauen erworben (Bundesregierung, 
1995).2

Die Verpflichtung zur dauerhaften Einhaltung der Refe-
renzwerte erwies sich jedoch als unwirksam. Betrachtet 
man nur die elf Länder, die zu Beginn der 3. Stufe der 
Währungsunion dabei waren, zeichnete sich gleich zu Be-
ginn ab, dass in fünf Ländern (Deutschland, Frankreich, 
Italien, Österreich und Portugal) trotz guter wirtschaft-
licher Lage die Defizite nur knapp unter den Referenz-
werten lagen (Schuknecht, 2002). In der Rückschau zeigt 
sich, dass Portugal dann bereits im Jahr 2000 ein Defizit 
oberhalb des Grenzwertes von 3 % der Wirtschaftsleis-
tung aufwies, gefolgt von Italien im Jahr 2001. Im Jahr 
2002 gesellten sich Deutschland und Frankreich zu der 
Gruppe der „Defizitsünder“. Österreich folgte 2004. Of-
fenbar wurden in dieser ersten Phase die Referenzwer-
te von den Politikern nicht als Grenzwerte, sondern als 
Zielvorgaben interpretiert und sie versäumten, für einen 
ausreichenden Sicherheitsabstand zu den Regelgrenzen 
in den öffentlichen Haushalten zu sorgen.

Durch die Reform des Jahres 2005 wurden dann mit der 
Vorgabe des mittelfristigen Haushaltsziels (MTO), das 
ein strukturelles Defizit von bis zu 1 % der Wirtschafts-
leistung, mithin also einen strukturell annähernd ausge-
glichenen Haushalt, vorsieht, eine explizite Zielvorgabe 
eingeführt. Dennoch wurden die Referenzwerte auch 
nach der Erholung von der weltweiten Finanzkrise der 
Jahre 2007/2008 nicht eingehalten. Zugleich mussten die 
EU-Länder massive Finanzhilfen leisten, um die nachfol-

2 Der deutsche Finanzminister Theo Waigel hatte ursprünglich die Ein-
richtung eines Europäischen Stabilitätsrats gefordert, der über die 
Einhaltung der Regeln wachen sollte (Bundesregierung, 1995).
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gende Staatsschuldenkrise im Euroraum einzudämmen 
– und auch die EZB musste intervenieren. Nach der Här-
tung der Fiskalregeln im Rahmen der Six-Pack-Reform 
und des Fiskalpaktes im Jahr 2012 wurden die Defizite 
von dem zuvor erreichten Höchststand dann zurückge-
führt; im Jahr 2018 wurde der Referenzwert für das De-
fizit von allen Ländern der Eurozone wieder eingehalten. 
Mit Ausnahme von Frankreich, Italien und Spanien wurde 
dann auch das mittelfristige Haushaltsziel wieder ein-
gehalten. Der Schuldenstand lag aber bereits in vielen 
Ländern deutlich über dem Referenzwert. Nur sieben der 
inzwischen 19 Euro-Länder hielten die Vorgabe ein – in 
der Eurozone insgesamt lag der Stand der öffentlichen 
Verschuldung bei 88 % der Wirtschaftsleistung.

Im Zuge der Coronakrise wurden die Defizite dann erneut 
erheblich ausgeweitet und auf europäischer Ebene wurde 
im Jahr 2020 die Verpflichtung zur Einhaltung der Refe-
renzwerte ausgesetzt. Dies ist in den einschlägigen Ver-
ordnungen bei einem „schweren Konjunkturabschwung 
im Euro-Währungsgebiet oder in der Union insgesamt“ 
vorgesehen.3 Zusätzlich hat die Europäische Union mit 
dem NGEU-Programm erstmals eigene Schulden aufge-
nommen, um Transfers an nationale Haushalte zu leisten. 
Heute liegt die Coronakrise hinter uns. Die Aussetzung 
der Verpflichtung zur Einhaltung der Referenzwerte gilt 
aber weiterhin.

Zwar ist der wirtschaftliche Einbruch überwunden und 
das makroökonomische Umfeld ist mittlerweile durch In-
flation gekennzeichnet, was eine zurückhaltende Fiskal-
politik nahelegt. Auch haben der russische Angriff auf die 
Ukraine und die damit verbundenen Probleme im Ener-
giesektor keinen schweren Konjunktureinbruch in der 
Union oder der Eurozone verursacht. Gleichwohl will die 
Europäische Kommission erst im Jahr 2024 wieder zur 
Anwendung der geltenden Fiskalregeln zurückkehren. 
Zugleich hat sie einen neuen Vorschlag für die europäi-
schen Fiskalregeln entwickelt, der nach ihrer Vorstellung 
noch dieses Jahr, 2023, beschlossen werden sollte. Al-
lerdings wird über diesen Vorschlag derzeit noch verhan-
delt. Entsprechend lassen sich viele Mitgliedsländer beim 
Defizitabbau Zeit und auch 2023 erwartet die Europäische 
Kommission, dass das Defizit in der Eurozone insgesamt 
mehr als 3 % der Wirtschaftsleistung beträgt.

Der Vorschlag der Europäischen Kommission zur Reform 
der europäischen Fiskalregeln behält die Referenzwer-

3 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates vom 7. Juli 1997 über 
den Ausbau der haushaltspolitischen Überwachung und der Über-
wachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken, Artikel 5, und 
Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 über die Be-
schleunigung und Klärung des Verfahrens bei einem übermäßigen 
Defizit, Artikel 4.

te bei – die Hürden zu ihrer Änderung wären erheblich, 
da sie Teil des Primärrechts sind (im Detail, Deutsche 
Bundesbank, 2023, 71 ff.). Auch weiterhin kann also ein 
Verfahren wegen eines übermäßigen Defizits bei Über-
schreiten der Referenzwerte ausgelöst werden, das dann 
eine strukturelle Konsolidierung einfordern könnte. Der 
Vorschlag zielt vor allem darauf, die Regelungen für den 
präventiven Arm zu ändern. Die Verpflichtung auf einen 
strukturell weitgehend ausgeglichenen Haushalt im Sinne 
des MTO soll entfallen. Künftig will die Europäische Kom-
mission stattdessen jeweils länderspezifische Vorgaben 
anhand einer Analyse der Schuldentragfähigkeit ermitteln 
und dann auf dem Wege bilateraler Verhandlungen mit 
den Mitgliedstaaten unter Zustimmung des Rates einen 
verbindlichen Pfad für die Netto-Primärausgaben unter 
Berücksichtigung geplanter Maßnahmen des jeweiligen 
Landes festlegen. Dieser Pfad soll für einen Zeitraum von 
vier bis zu sieben Jahren gelten.

Die mehrjährige Perspektive soll es ermöglichen, die na-
tionale Politik zu einem Abbau hoher Schuldenstände 
zu veranlassen. Tatsächlich konzentrierte sich die Eu-
ropäische Kommission in der Vergangenheit primär auf 
die Einhaltung der Defizitvorgaben. In keinem Fall ist ein 
Verfahren wegen der Regelverletzung allein aufgrund 
eines überhöhten Schuldenstandes gestartet worden 
(Deutsche Bundesbank, 2017, 41). Insofern erscheint die 
Auseinandersetzung mit der Frage des Schuldenabbaus 
grundsätzlich sinnvoll. Auch mit der Vorgabe einer Ober-
grenze für die Ausgabenentwicklung beinhaltet der Vor-
schlag im Ansatz Empfehlungen, die auch unabhängige 
Gremien vorgeschlagen haben, wie etwa der deutsche 
Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (2018, Textziffer 98). Dabei geht 
es im Kern darum, bei der erwarteten wirtschaftlichen 
Entwicklung Trendwachstum und konjunkturelle Lage 
zu unterscheiden. Die hierbei zwangsläufig auftretenden 
Schätzfehler führen dann immer wieder zu Revisionen, 
die einen anderen Anpassungsbedarf nahelegen. Inso-
weit als staatliche Ausgaben weniger stark als die Einnah-
men konjunkturellen Schwankungen unterliegen, könnte 
diese Problematik durch diese Vorgabe möglicherweise 
abgeschwächt werden.

Bei Lichte besehen spielt das erwartete Wachstum im 
Vorschlag der europäischen Kommission aber weiterhin 
eine zentrale Rolle bei der Festlegung des Ausgaben-
pfads, sodass die Problematik der Einschätzung von 
Trendwachstum und Konjunktur am aktuellen Rand un-
verändert fortbesteht. Auch die viel gescholtene Output-
Lücke, die den Abstand zwischen der Wirtschaftsleis-
tung und dem Produktionspotenzial misst, fließt weiter 
in die Berechnungen ein. Zudem bekommt das Erforder-
nis, politische Maßnahmen auf der Einnahmenseite zu 
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ermitteln, zusätzliches Gewicht. So sind Aufkommens-
effekte von steuerpolitischen Maßnahmen abzuschät-
zen oder steuerliche Subventionen (tax expenditures) zu 
erfassen. Zudem will die Kommission Vorausschätzun-
gen über die Effekte staatlicher Investitionen oder von 
wirtschaftspolitischen Reformen in die Festlegung des 
Ausgabenpfads einfließen lassen, was vielfältige Aus-
legungsmöglichkeiten eröffnet. Einfacher, leichter und 
transparenter würden die neuen Fiskalregeln bei diesem 
Vorschlag also sicher nicht (Wyplosz, 2023). Allerdings 
soll der Ausgabenpfad auch dann weiter gelten, wenn 
sich die getroffenen Annahmen zwischenzeitlich als zu 
optimistisch herausstellen. Angesichts eines geplanten 
Projektionszeitraums von bis zu sieben Jahren, können 
sich daher erhebliche Defizite scheinbar regelkonform 
ergeben (Larch und Malzubris, 2023).

Mit den beabsichtigten bilateralen Verhandlungen zur 
Festlegung der jeweiligen Regelgrenzen beinhalten die 
Vorschläge einen neuen prozeduralen Ansatz. Die Rolle 
der Europäischen Kommission wird erweitert. Über die 
Haushaltsüberwachung hinaus soll sie künftig in die kon-
krete Festlegung der Finanzpolitik des jeweiligen Landes 
eingebunden werden. Dieser Ansatz soll nach Ansicht der 
Kommission dazu dienen, dass sich die Mitgliedstaaten 
die Einhaltung der europäischen Fiskalregeln mehr zu ei-
gen machen – im Jargon der Europäischen Kommission 
soll die „national ownership“ der Fiskalregeln gestärkt 
werden. Hier ist Skepsis angebracht, denn der grundle-
gende Zielkonflikt zwischen der nationalen Finanzpolitik 
und der Gemeinschaft der Staaten bleibt bestehen, und 
die vorgesehene Beteiligung der Europäischen Kommis-
sion bei der Festlegung der zulässigen Ausgabenent-
wicklung eines Landes eröffnet der Kommission neue 
Möglichkeiten, auf die nationale Finanzpolitik einzuwir-
ken. Letzteres könnte jedoch einen adversen Effekt auf 
die „national ownership“ haben, wie z. B. die Erfahrungen 
in der griechischen Staatsschuldenkrise zeigen. Wenn 
künftig dann jede neue Regierung in Brüssel nachverhan-
deln muss, ist zu erwarten, dass diese Beschränkung der 
nationalen Politik deutlich sichtbar wird.

Dass die Betonung der Rolle der Europäischen Kommissi-
on tatsächlich hilft, die europäischen Fiskalregeln künftig 
wirksam durchzusetzen, ist zweifelhaft. Die Europäische 
Kommission hat in der Vergangenheit immer wieder ge-
zeigt, dass sie selbst sich die Aufgabe der Überwachung 
der Einhaltung der europäischen Fiskalregeln nicht wirk-
lich zu eigen gemacht hat. So wurden die Regeln von den 
Kommissionspräsidenten offen als unsinnig diskreditiert 
(Roman Prodi bezeichnete die Regeln im Jahr 2002 als 
„stupid“) oder als realpolitisch irrelevant eingestuft (Jean-
Claude Juncker begründete die Abweichung Frankreichs 
im Jahr 2016 als legitim „because it is France“).

Aus ökonomischer Perspektive ist hervorzuheben, dass 
die Europäische Kommission ihrem Auftrag entspre-
chend eine eigene wirtschaftspolitische Agenda verfolgt. 
Sie sieht ihre Aufgabe beispielsweise in der Stärkung der 
regionalen Entwicklung und der Förderung der Kohäsion 
der Mitgliedstaaten und verfolgt ambitionierte Ziele bei 
der Dekarbonisierung. Auch wenn man diese Zielsetzun-
gen begrüßt, ist offenkundig, dass sie mit einer strikten 
Durchsetzung der Fiskalregeln im Nachhinein (ex post) 
in Konflikt stehen: Wenn ein Mitgliedstaat die Vorgaben 
nicht einhält, würde eine konsequente Anwendung der 
Fiskalregeln Anpassungen im nationalen Haushalt er-
fordern, welche die wirtschaftspolitischen Ziele der EU-
Kommission untergraben. Würden beispielsweise öffent-
liche Ausgaben gekürzt, könnte die wirtschaftliche Ent-
wicklung in der betreffenden Region bzw. dem jeweiligen 
Land erlahmen oder die ambitionierte Agenda zur Dekar-
bonisierung könnte nicht umgesetzt werden. Auch erfor-
dert ein Großteil der Programme der Europäischen Union 
eine finanzielle Eigenbeteiligung der Mitgliedstaaten. Wird 
dann in den nationalen Haushalten konsolidiert, könnten 
die Programme nicht umgesetzt werden. Aufgrund sol-
cher Zielkonflikte kann die Europäische Kommission sich 
nicht glaubhaft auf die Durchsetzung der Regeln festle-
gen. Entsprechend haben die Mitgliedstaaten auch im 
Vorhinein (ex ante) kaum einen Anreiz, die Vorschriften 
einzuhalten. In der Tat hat die Europäische Kommission 
generell Schwierigkeiten, ihre Agenda zu verfolgen, da sie 
mangels Staatlichkeit auf die Umsetzung der Politik durch 
die Mitgliedstaaten angewiesen ist. Zudem ist die Euro-
päische Kommission bei der Finanzierung ihrer Aufgaben 
von den Mitgliedstaaten abhängig und braucht deren Zu-
stimmung auch bei der Aufstellung des Haushalts.4 Dies 
eröffnet zahlreiche Möglichkeiten für die Mitgliedstaaten, 
Druck auf die Europäische Kommission auszuüben.

Die Vorschläge der Europäischen Kommission zur Re-
form der europäischen Fiskalregeln stellen einen gravie-
renden Kurswechsel gegenüber den früheren Reformen 
dar. Nachdem das Versagen bei der zentralen Durchset-
zung von Fiskalregeln offensichtlich geworden war, wurde 
mit der durch den Fiskalpakt des Jahres 2012 eingelei-
teten Reform die Verpflichtung zur dezentralen Überwa-
chung der Einhaltung der Fiskalregeln eingeführt. Jeder 
Mitgliedstaat ist seitdem verpflichtet, formale Regeln für 
einen strukturell ausgeglichenen Haushalt aufzustellen. 
Die nachfolgenden „Two Pack“-Verordnungen stärkten 
diesen dezentralen Ansatz mit der Vorgabe, dass unab-

4 Kann die Europäische Kommission demgegenüber Transfers an die 
Mitgliedstaaten leisten, wie etwa beim europäischen Sondervermö-
gen NGEU, gelingt es ihr vielleicht besser, ihre Ziele umzusetzen, sie-
he hierzu Busch und Matthes (2022). Dies legt eine Reform des EU-
Haushalts nahe.
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Title: Centraliszation or Decentraliszation of European Fiscal Rules? On the Reform Proposal of the European Commission
Abstract: The paper discusses the proposals of the EU Commission for the reform of the EU fiscal rules. Against the background of the devel-
opment of the rules and the experience with the compliance, it becomes clear that the proposals represent a change of course. The decentral-
iszed responsibility in monitoring fiscal rules, developed after the financial crisis, will be weakened. Rather, a re-centraliszation of fiscal surveil-
lance is proposed. In the author’s view, this would also weaken also national ownership of the fiscal rules and thus erode their effectiveness. 
Implementation of the proposals would instead lead to greater political capture of the EU fiscal rules.

hängige nationale Fiskalinstitutionen bei Überwachung 
der Einhaltung der Fiskalregeln beteiligt werden müssen.5

Der dezentrale Ansatz löst das grundsätzliche Problem, 
dass die Begrenzung der öffentlichen Defizite und der 
Staatsverschuldung in Konflikt mit den individuellen Inte-
ressen der Mitgliedstaaten steht. Er ist daher ein wichtiger 
Schritt zur Stärkung der „national ownership“ der euro-
päischen Fiskalregeln. Nationale Eigenverantwortung bei 
der Überwachung der Einhaltung der Vorgaben bedeutet 
jedoch auch, dass es auf nationaler Ebene zu Konflikten 
kommen kann. Daher erfordert dieser Ansatz gleichwohl 
eine Unterstützung auf EU-Ebene. Denkbar wäre etwa, 
dass Mindestanforderungen für die nationalen Fiskalinsti-
tutionen im Hinblick auf Ausstattung und Unabhängigkeit 
formuliert werden, deren Einhaltung geprüft wird. Das wird 
auch in den Vorschlägen der Kommission gefordert. Al-
lerdings sollte das Mandat der unabhängigen Fiskalinsti-
tutionen sich darauf beschränken, Prognosen zu erstellen 
oder zu prüfen und die Einhaltung quantitativer Vorgaben 
zu prüfen. Die Finanzpolitik sollte weiter durch politisch ge-
wählte Akteure festgelegt werden. Unabhängige Fiskalins-
titutionen sollten keine Rolle als Schattenregierung spielen.

Obwohl unabhängige Fiskalinstitutionen verschiedentlich 
genannt werden, sehen die Vorschläge der Europäischen 
Kommission im Kern keine Stärkung der dezentralen 
Überwachung vor. Sie stellen vielmehr eine Re-Zentrali-
sierung dar. Künftig soll die Definition der für das jeweilige 

5 In Deutschland übernehmen diese Funktion unter anderem der unab-
hängige Beirat des Stabilitätsrats, die Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose und der Sachverständigenrat zur gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung.

Land geltenden Obergrenze für die Ausgabenentwicklung 
in der Zuständigkeit der EU-Kommission liegen. Auf ein-
fache quantitative Benchmarks, an denen die Einhaltung 
der europäischen Fiskalregeln gemessen werden kann, 
wie derzeit das mittelfristige Haushaltsziel (MTO), soll 
künftig verzichtet werden. Damit fehlte den unabhängigen 
Fiskalinstitutionen in den Mitgliedstaaten letztlich der He-
bel, um eigenständig die Einhaltung der Fiskalregeln zu 
überprüfen. Die nach der Finanzkrise erzielten Schritte 
hin zu einer wirksamen dezentralen Überwachung werden 
so unterminiert. Statt die Mitgliedstaaten zu veranlassen, 
sich die europäischen Fiskalregeln zu eigen zu machen, 
dürften die Vorschläge der Europäischen Kommission 
dazu führen, dass die Haushaltsüberwachung auf euro-
päischer Ebene noch stärker politisch vereinnahmt wird. 
Vor diesem Hintergrund steht zu befürchten, dass eine 
Umsetzung der Vorschläge zu der Neuausrichtung der 
europäischen Fiskalregeln die Einhaltung der Referenz-
werte nicht verbessern.
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