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Von
Georg Feigl

Economic
Governance
als langjahrige

Baustelle.

REFORM DER EU ECONOMIC GOVERNANCE
FISKALREGEL-ANDERUNGEN BLEIBEN UNZUREICHEND

Gerade noch rechtzeitig vor den EP-Wahlen kamen Kommission, Rat und Parlament zu einer Einigung
bei der Reform der Economic Governance. Grundsitzliche Anderungen fiir eine bessere wirtschafts-
politische Steuerung finden sich darin kaum. Wie bisher bleiben restriktive Auflagen fiir die nationale
Budgetpolitik ihr Herzstiick. Sie werden eine neue Kiirzungswelle ausldsen, wenngleich diese nun
abgeschwdcht ist. Dass das ausreicht, um die Sozialstaaten zu schiitzen und das Potenzial an offent-
lichen Investitionen fiir den Klimaschutz zu heben, ist unwahrscheinlich. Vieles wird aber erst die

konkrete Anwendung zeigen.

Die wirtschaftspolitische Steuerung auf eu-
ropaischer Ebene ist ein historisch gewach-
senes Flickwerk. Erst mit der Griindung des
Euroraums gab es Uberhaupt erst den An-
spruch auf eine gemeinsame Wirtschafts-
politik jenseits der einzelnen Mitgliedstaa-
ten. Die vorherrschende Philosophie war
zunéchst, dass es keine umfassende Steu-
erung auf européischer Ebene brauche, um
das Ubergeordnete wirtschaftspolitische
Ziel der nachhaltigen Entwicklung von Wohl-
stand und Wohlergehen bzw. die mdglichst
ausgewogene Bericksichtigung seiner Teil-
ziele zu erreichen; die Einhaltung gewisser
Mindestregeln ware ausreichend.

Kleine Geschichte
der EU-Wirtschaftspolitik

1992 wurden Konvergenzkriterien als Vo-
raussetzung fir den Beitritt zum Euroraum
festgelegt. In Dauerrecht Gberfihrt wurden
anschlieBend nur die Obergrenzen fur die
offentlichen Haushalte — besser bekannt als
Maastricht-Kriterien: Ein maximales Defizit
von 3% des BIP sowie die Stabilisierung der
Staatsschuldenquote unterhalb des dama-
ligen Durchschnitts von rund 60 % des BIP
bzw. bei Gberdurchschnittlichem Startwert
den Abbau auf dieses Niveau.

Bereits damals gab es die Sorge, zu rest-
riktive Regeln kdénnten Investitionen und

Beschéftigung bremsen - das Ergebnis
war ein Kompromiss aus (Budget-)Stabilitat
und Entwicklungsspielrdumen in Form des
Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP),
erganzt in der Folge um wirtschaftspoli-
tische Leitlinien mit Beschéftigungspoli-
tik als soziale Erweiterung. Wéahrend die
Maastricht-Kriterien rechtlich sanktionierbar
waren, blieben die Leitlinien kaum bis locker
koordiniert. Zunehmende Divergenzen wa-
ren die Folge, die aber nicht bearbeitet wur-
den — bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise
mit ihren schwerwiegenden Folgen. Mit dem
beispiellosen Wirtschaftseinbruch und der
sich verscharfenden Krise in Griechenland
kam es zu einer adhoc-Verdichtung der
wirtschaftspolitischen Steuerung auf euro-
paischer Ebene — neuerlich mit einem klaren
Fokus auf strengere Budgetregeln.

Gesamtwirtschaftlich wenig tberraschend
|6ste der danach folgende harte Auste-
ritdtskurs eine zweite Rezession in der
Eurozone aus. Erst die Intervention der
europaischen Zentralbank konnte die Ab-
wartsdynamik stoppen. Der Bedarf flr eine
sofortige neuerliche Reform der Economic
Governance war offensichtlich. Gleichzeitig
wuchs das Bewusstsein, dass die soziale
Entwicklung und die ungeléste Klima-Krise
mehr wirtschaftspolitische Aufmerksamkeit
erfordern.



Seite 28 | infobrief eu & international 22024

& -

Reform der EU Economic Governance: Fiskalregel-Anderungen bleiben unzureichend

Reformpro-
zess: GroBe
Erwartungen,
erniichternde
Vorschlage,
einige Verbes-
serungen.

Reformprozess der von der
Leyen Kommission

Vor diesem Hintergrund leitete die Ende
2019 gestartete EU-Kommission eine Re-
form der Regeln und Prozeduren der eu-
ropaischen Wirtschaftspolitik ein. Mit dem
Ausbruch der Covid-19-Pandemie wurde
sie auf Eis gelegt. Gleichzeitig kam es neu-
erlich ad hoc zu einer wahren Revolution der
Economic Governance: Massiver Kauf von
Staatsanleihen durch die EZB, eine gemein-
same Verschuldung der Mitgliedstaaten fur
einen im Vergleich zum EU-Regelbudget rie-
sigen Fonds (Aufbau- und Resilienzfazilitat)
zur Abfederung der Krise und die Ausset-
zung aller Fiskalregeln. So wurde diesmal
die Krise deutlich besser gemeistert und
eine zweite Rezession mit hohen sozialen
Kosten bislang vermieden.

Mit dieser positiven Erfahrung im Hinter-
grund nahm die Kommission 2022 den Re-
formprozess wieder auf. Dementsprechend
hoch waren die Erwartungen von Gewerk-
schaften, Umwelt-NGOs und progressiven
Okonom:innen, dass der erfolgreiche Aus-
nahmezustand auch in eine weitreichende
Anderung der wirtschaftspolitische Steue-
rung in normalen Zeiten mindet.

Die Erniichterung folgte mit den konkreten
Anderungsvorschlagen der Kommission im
Frihjahr 2023: Keine umfassende Ausrich-
tung auf die nachhaltige Entwicklung von
Wohlstand und Wohlergehen, keine Demo-
kratisierung durch weitreichende Mitent-
scheidungen des EU- Parlaments und nur
eine beschrankte Erweiterung des Budget-
spielraums — ohne goldene Investitionsre-
gel und ohne einem neuen EU-Investitions-
fonds. Zu stark waren offensichtlich immer
noch jene Kréafte, die in einem moglichst
ausgehungerten Staat die beste Grundlage
flr private Gewinne sehen.

In Folge waren es auch genau diese Krafte,
die insbesondere in Form des deutschen
Finanzministers im Rat den Kommissions-
vorschlag weiter verwasserten. Das Euro-
paische Parlament, das formell ohnehin nur
bei einem Teil des Vorschlags Mitentschei-
dungsrecht hat, Ubte sich einerseits im Aus-
loten eines Kompromisses, beschloss aber
andererseits punktuell auch progressive
Verbesserungen wie eine bessere Veranke-
rung der sozialen Saule, eine beschrankte
Ausnahme fur Investitionen im Rahmen von
EU-Programmen oder mehr Transparenz
und Debatte.

Was weder Rat noch Parlament ausreichend
am Schirm hatten: die wesentlichen Stell-
schrauben sicherte sich die Kommission
gerade auBerhalb der Verordnung, indem es
weitgehend ihr Uberlassen bleibt, wie sie die
entscheidende Schuldentragfahigkeitsana-
lyse durchflhrt und welche Kriterien sie wie
genau bewertet und gewichtet, um die Kon-
solidierungsvorgabe zu strecken.

Fiskalregeln: Nationale
Haushaltspldne im Zentrum

Was sind nun die konkreten Anderungen der
Economic Governance? Im Zentrum bleiben
die Fiskalregeln. Sogenannte mittelfristige
Fiskalstrukturplane sollen nun bestimmend
werden, die sich grundséatzlich auf vier
Jahre beziehen und einen mittelfristigen
Abbau der Staatsschuldenquote gewéhr-
leisten sollen. Wird ein Paket an Reformen
und Investitionen geschnirt, bekommen die
Mitgliedsstaaten langer Zeit, um das Konso-
lidierungsziel zu erreichen, ndmlich insge-
samt sieben Jahre.

Die EU-Kommission prtift die Plane bei Vor-
lage; vor allem, ob — anhand selbst gewahl-
ter Methoden — die Gefahr besteht, dass die
Staatsschuldenquote in den zehn Folgejah-
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Schuldentragfa-
higkeitsanalyse
als eingebautes
Damokles-
schwert.

ren wieder steigt. Ist das der Fall, kann sie die
Vorgaben verschérfen. In Folge Uberwacht
sie dann die jahrlichen Fortschritte — gemes-
sen vor allem am Wachstum der Staatsaus-
gaben. Aber: Formell entscheidet weiterhin
der Rat, der — auf Basis der Kommissions-
analyse — die Plane billigen oder Sanktionen
bei zu starken Ausgabenzuwachsen/Ein-
nahmenkirzungen verhangen kann.

Mittelfristige Fiskalziele: same,
same - but different

Die umstrittenen Maastricht-Regelwerte als
Referenzpunkt bleiben unveradndert. Nach
wie vor gilt bei einer Verletzung des Defizit-
kriteriums, dass unmittelbar eine Konsolidie-
rung des Staatsbudgets einzuleiten ist, wo-
bei sich das Defizit um mind. 0,5 % des BIP
pro Jahr verbessern muss. Bei einer Verlet-
zung des Schuldenkriteriums wird ebenfalls
wie gehabt ein Verfahren ausgelost, wenn
die Staatsschuldenquote nicht schnell ge-
nug sinkt — nun allerdings mit entscharftem
Kriterium: Statt mind. jahrlich 1/20 der Diffe-
renz zu den 60 % des BIP abzubauen, reicht
nun ein Prozentpunkt pro Jahr (bzw. 0,5 fiir
Lander zwischen 60 und 90 % Staatschul-
denquote). Das bringt eine Entscharfung fir
alle Lander mit einer Quote Uber 70 % des
BIP (der Euroraum-Durchschnitt liegt der-
zeit bei 90 %), also z.B. Frankreich, Spanien,
Belgien — und geringfiigig auch Osterreich.
Am meisten profitiert Italien, wo gemaB der
alten Regeln die Quote um jahrlich vier Pro-
zentpunkte abgebaut hatte werden musste.

Wesentlichste Verbesserung ist aber das
neue operative mittelfristige Ziel: Statt ei-
nem maximalen Defizit von 0,5 % des BIP
sind nun 1,5% des BIP sanktionsfrei még-
lich — und wenn die Staatsschuldenquote
unter 60 % des BIP liegt, gibt es gar keine
zusatzliche Begrenzung mehr. Zur Einord-
nung: ein Prozentpunkt mehr Spielraum

ermdglicht alleine im Euroraum tber 150
Mrd. Euro an zusétzlichen Ausgaben, die
etwa flr notwendige zusatzliche Investitio-
nen fUr den Klimaschutz verwendet werden
kdnnen — aber erst nach abgeschlossener
Konsolidierung. Doch auch am Weg dorthin
wird der Spielraum erhoht, wenngleich nur
geringfligig und nur wenn das Defizit bereits
unter 3 % des BIP liegt: statt bisher mindes-
tens 0,5 % des BIP reicht — mit Investitions-
und Reformpaket — nun eine halb so groBe
jahrliche Budgetverbesserung. Zudem gibt
es mit den Konsolidierungsvorgaben tber-
setzt in maximale Zuwéchse der &ffentlichen
Ausgaben flr vier bis sieben Jahre nun we-
sentlich mehr Planbarkeit als mit dem bis-
herigen strukturellen Defizit, das eine bloBe
SchatzgréBe ist und mit jeder Wirtschafts-
prognose neu festgelegt wurde.

Bessere Planbarkeit wird in der
Anwendung konterkariert

Allerdings gibt es ein eingebautes Damok-
lesschwert, die sogenannte Schuldentrag-
fahigkeitsanalyse (kurz DSA) - das auch
tatsachlich schneidet, wie eine Prasentation
von Zsolt Darvas vom Bruegel-Institut' auf
Basis des maBgebenden Debt Sustainability
Monitors 2023 der Kommission? — und noch
der alten EK-Prognose vom November -
zeigt: Ubersetzt man die dort angegebenen
Werte, so drohen dem Euroraum bis 2028
Klrzungen und Steuererhéhungen in Hohe
von rund 2,3 % des BIP (iber 360 Mrd. Euro).
Das wird nicht ohne deutliche Abstriche bei
Bildung, soziale Sicherheit und Klimaschutz
zu machen sein. Besonders betroffen ist Ita-
lien: Die dortige Regierung muisste demnach
in den nachsten vier Jahren statt mindes-
tens 1,75 % des BIP (in etwa 40 Mrd. Euro)
gemaB Benchmark und Safeguards um bis
zu 4,2 % konsolidieren (knapp 100 Mrd.
Euro) — ein 6konomisch wie sozial gewalti-
ger Unterschied.
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Wenig Budget-
spielraum fur
offentlichen Zu-
kunftsinvestiti-
onen, drohende
Einschnitte bei
Sozialausgaben.

Bei der DSA wird geprift, wie hoch das
Risiko ist, dass die Staatsschuldenquote
in den zehn Jahren nach Ende des Plans
wieder steigt. Falls gegeben, wird nachge-
scharft — ein duBerst gewagtes Unterfangen,
sofortige zuséatzliche Kirzungen auf Basis
einer geschatzten Entwicklung der Schul-
denquote bis 20412 vorzugeben. Neuerlich
macht man Politik von ungenauen Schétz-
methoden anstelle beobachtbarer GréBen
abhangig.

Das Absurde an der DSA ist, dass sie die
heutigen Fiskalregeln verscharft, weil sie von
einem Bruch der Fiskalregeln in der Zukunft
ausgeht. Konkret rechnet sie damit, dass
die langfristig steigenden demographiebe-
dingten offentlichen Ausgaben nicht in den
folgenden Fiskalstrukturpldnen kompensiert
werden, sondern ausschlieBlich mit héheren
Schulden finanziert werden, obwohl die Fis-
kalregeln genau das ausschlieBen. Und um
diesen Schuldenzuwachs vorzubeugen, soll
bereits heute mehr geklrzt werden. Und:
Schatzt die Kommission den langfristigen
Anstieg der Pensions-, Gesundheits- und
Pflegeausgaben zu hoch bzw. den der Er-
werbstatigen zu gering ein, kann das zu ei-
ner unmittelbar wirksamen hdéheren Konso-
lidierungsverpflichtung fuhren.

Ein weiteres methodisches Problem ist die
Ermittlung der Schranken fir die jahrlichen
Ausgabenzuwéchse. Es ist zwar geringer als
beim strukturellen Defizit, aber in Form der
beiden SchatzgréBen Produktionspotenzial
und Inflationsprognose nach wie vor vor-
handen. Immerhin werden Abweichungen
bei beiden Indikatoren als Erwagungsgrund
fur die Kommission bei der Beurteilung ei-
ner Uberschreitung angefiihrt (neben ande-
ren Faktoren wie etwa schwere Rezessionen
oder andere Effekte auBerhalb der Kontrolle
der Mitgliedstaaten). Hier durfte es abermals

von der gelebten Praxis der Kommission ab-
héngen, ob die methodischen Probleme zu
politischen mutieren — beispielsweise bei
einem Wirtschaftsabschwung bei gleichzei-
tig héherer Inflation wie im Vorjahr. Das ist
umso wichtiger, als dass nun Kontrollkonten
geflhrt werden, sodass selbst bei minima-
len Abweichungen (kumuliert 0,6 % des BIP)
ein Korrekturmechanismus ausgeldst wer-
den kann.

Zu wenig Spielraum fiir
Zukunftsinvestitionen und
sozialen Fortschritt

Die leichten Verbesserungen flr Lander wie
Osterreich diirfen nicht dariiber hinwegtéu-
schen, dass die neuen Regeln fiir Lander
mit einem Defizit Uber 3 % des BIP keinen
zusétzlichen Budgetspielraum bringen. Tat-
sachlich weisen aktuell gerade gewichtige
Lander wie Frankreich, Italien, Spanien und
Belgien tberméBige Defizite auf. Nach Aus-
laufen der Mittel aus der Aufbau- und Resili-
enzfazilitdt (ARF) werden sie es kaum schaf-
fen, auch nur die Investitionen konstant zu
halten. Daflr misste namlich insbesondere
Italien zusatzlich zur Konsolidierungsvor-
gabe weitere Ausgaben kirzen bzw. Steu-
ern erhdhen, um die wegfallenden EU-Mittel
zu kompensieren.

Da sich Investitionen sehr leicht zeitlich ver-
schieben oder strecken lassen, sind sie ohne
Ausnahmeregeln aber ohnehin besonders
klrzungsgefahrdet. Die sinngeméaBe Imple-
mentierung der goldenen Investitionsregel
hatte diese Gefahr erheblich reduziert. Im-
merhin gab es aber in der finalen Phase der
Fiskalregel-Verhandlungen die Verbesse-
rung, dass kofinanzierte Investitionen nicht
durch die Ausgabenregel eingeschrankt
werden. Wie viel diese Ausnahme bringt,
wird sich erst weisen. Mittelfristig ist sie ein
wesentliches Potenzial fir politische Verbes-
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Fiir Osterreich
kénnte sich das
neue EU-Re-
gelwerk positiv
auswirken.

serungen: Zum einen bei der Ausgestaltung
des EU-Finanzrahmens 2028-2034, zum
anderen bei der Frage, ob die Aufbau- und
Resilienzfazilitat in &hnlicher Form nochmals
aufgelegt wird. Diesbeziigliche Fortschritte
werden wesentlich dariber entscheiden,
ob es der EU gelingen wird, den hohen und
dringlichen 6ffentlichen Investitionsbedarf
zur Erreichung der Klimaziele zu decken.

Und was ist mit der sozialen Dimension der
Reform? Im Zuge der Haushaltsprifung
durch die EU-Kommission werden kinf-
tig sowohl die Prinzipien der Européischen
Saule sozialer Rechte als auch Risiken der
sozialen Koharenz berlcksichtigt und ge-
messen. Dem steht gegentber, dass ange-
sichts der — in erster Linie krisenbedingt —
hoheren Defizite eine Konsolidierungswelle
bevorsteht. Zwar wird diese gegenlber den
alten Regeln abgemildert und zeitlich ge-
streckt, dennoch sind Einschnitte bei sozi-
alen Ausgaben vorprogrammiert: Sozial-,
Bildungs- und Gesundheitsausgaben sind
in allen Mitgliedstaaten die gréBten Budget-
positionen, sodass eine Konsolidierung fast
zwangslaufig stark zu deren Lasten geht*
— zumindest dann, wenn nicht auch einnah-
menseitig angesetzt wird.

Was wiirde die Umsetzung des Vorschlags
fiir Osterreich konkret bedeuten?

Damit sich die Fiskalregel-Reform positiv
in Osterreich entfalten kann, ist zunachst
die Bundesregierung gefordert: Sie muss
gemeinsam mit Landern, Stadten und Ge-
meinden die nationale Schuldenbremse re-
formieren, die sich stark an den alten euro-
paischen Regeln orientiert, aber sogar noch
rigider ausgestaltet ist. Davon bekam man
allerdings bislang wenig mit, da sie erst
2017 in Kraft trat und mit Pandemie-Beginn
2020 bereits wieder ausgesetzt wurde, weil
sie nicht mehr einzuhalten war. Heuer wirde

sie wieder gelten — und einen unmittelbaren
Korrekturbedarf auslésen, da die Budget-
planung auf Bundesebene ein weitaus gro-
Beres Defizit als die vorgesehenen 0,35 %
des BIP vorsieht. Im Zuge ihrer Reform
sollte der Fehler der Vergangenheit vermie-
den werden, das Doppelgleisigkeiten zu den
europaischen Regeln geschaffen werden
— angesichts der neuerlichen Komplexitat
aber ein schwieriges Unterfangen.

Das neue EU-Regelwerk selbst senkt die
Konsolidierungsanforderung fiir Osterreich
im kommenden Jahr um 0,5 bis 1,3 Mrd.
Euro — je nachdem, ob die Bundesregierung
zusétzlich ein Investitions- und Reformpaket
verabschiedet (das von der EU-Kommission
auch als geeignet anerkannt wird) und wel-
che Methoden die Kommission fiir die Schul-
dentragféhigkeitsanalyse anwendet. Mittel-
fristig steigt der Spielraum mdglicherweise
sogar um knapp 6 Mrd. Euro, da das Defizit
nur mehr auf einen Wert (eben die 1,5 % des
BIP) abgesenkt werden muss, der eine lang-
fristige Staatsschuldenquote unter 60 % des
BIP bewirkt. Funkt die Schuldentragfahig-
keitsanalyse nicht dazwischen, sind diese
Vorgaben mittelfristig mit einer wohlstand-
sorientierten Budgetpolitik gut vereinbar
und entsprechen etwa dem formulierten Ziel
in der AK-Budgetanalyse: Demnach ist ein
Uber die Stabilisierung der Staatsfinanzen
hinausgehender rascherer Schuldenabbau
abzulehnen, da er zulasten von Mdglich-
keiten in der Zukunft geht (Investitionen in
den Klimaschutz, Verbesserung der sozialen
Dienste und der Daseinsvorsorge, Bildungs-
chancen kiinftiger Generationen etc.). Kurz-
fristig ist die Konsolidierung aber auch fir
Osterreich eine Herausforderung, mit einem
Defizit 2023 von 2,7 % des BIP bei gleichzei-
tig gedampfter wirtschaftlicher Entwicklung
und offenen sozialen wie 6kologischen Her-
ausforderungen.
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Viel hdngt
nun davon ab,
ob ein neuer,
substanzieller
europaischer
Investitions-
fonds kommt.

Schlussfolgerungen

Mit der Reform der wirtschaftspolitischen
Steuerung wurde eine Chance verpasst,
eine ausgewogene Wirtschaftspolitik auf
europaischer Ebene zu verankern. Sie bleibt
einseitig fixiert auf Restriktionen fur die Bud-
getpolitiken der Mitgliedstaaten — obwohl
angesichts der vielfaltigen Herausforderun-
gen vielmehr daran gearbeitet hatte werden
sollen, wie Europa handlungsféhiger ge-
macht werden kann.

Mit der ARF wurde in der Krise ein gutes
Mittel entwickelt, wie die negative Wirkung
national beschrankter 6ffentlicher Haushalte
ausgeglichen werden kann. Eine Nachfolge-
I6sung sollte deshalb auf der europaischen
Agenda bleiben,® denn ohne Flankierung
wird die in vielen Mitgliedstaaten objek-
tiv notwendige Konsolidierung zu Lasten
wichtiger anderer Ziele gehen — wie insbe-
sondere dem sozialen Ausgleich und dem
Klimaschutz. Allein Letzterer bedarf einen
massiven Um- und Ausbau des &ffentlichen
Vermogens in der GréBenordnung von 1 %
des BIP. Die Reform der européischen Fis-
kalregeln hat nun daflir gesorgt, dass der

Widerspruch zwischen Investitionsnotwen-
digkeiten und Konsolidierungsvorgaben zu-
mindest abgemildert wurde.

Wie groB die Spielrdume kinftig tatséch-
lich sein werden, wird sich erst in der Pra-
xis weisen, da wesentliche Dinge wie der
Umgang der Kommission mit den Investi-
tions- und Reformpaketen oder den lang-
fristigen Prognosen im Rahmen der Schul-
dentragfahigkeitsanalyse in den Verord-
nungen weitgehend unbestimmt bleiben.
Hochproblematisch wére eine Verknlpfung
von ReformmaBnahmen, die zu Lasten der
Arbeitnehmer:innen gehen, mit fiskalpoli-
tischen Erleichterungen — wie sie etwa in
Griechenland oder Portugal im Rahmen der
sogenannten Troika-Verhandlungen gang
und gebe war. Eine Handhabung wie im
Zuge der ARF kénnte hingegen Verbesse-
rung bringen, da nationale Politiken starker
mit europdischem Mehrwert angereichert
werden kdnnen.

Georg Feigl, AK Wien
georg.feigl@akwien.at
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