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EG

Heinrich Matthes

Adäquate Regeln für die Fiskalpolitik der 
EG-Länder?

Der Vertrag von Maastricht enthält präzise Regeln für die zukünftige Fiskalpolitik der 
Mitgliedsländer, die von manchen als zu weitgehend, von anderen als zu lax bezeichnet werden. 

Dr. Heinrich Matthes analysiert die große Tragweite der Maastricher Regeln für die Budgetpolitik.

A ls Grundregel für das fiskalpolitische Verhalten in der 
Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) ist in Arti­

kel 104 c des Vertragsentwurfs lapidar festgelegt: „Die

Dr. Heinrich Matthes, 57, ist stellvertretender Gene­
raldirektor für Wirtschaft und Finanzen der EG- 
Kommission. Die hier vertretenen Ansichten ent­
sprechen nicht notwendigerweise der Meinung der 
Kommission der Europäischen Gemeinschaften.
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Mitgliedstaaten vermeiden übermäßige öffentliche Defi­
zite.“ Wann ein Defizit als übermäßig anzusehen ist, wird 
genauer im „Protokoll über das Verfahren bei einem über­
mäßigen Defizit“ beschrieben, das dem Vertrag beigefügt 
ist. Für das laufende staatliche Defizit eines Jahres 
(VGR-Abgrenzung) gilt dabei ein Referenzwert von 3% 
des Bruttoinlandsprodukts; und für den gesamten vor­
handenen Bestand der Staatsschuld ist ein Referenzwert 
von 60% des Bruttoinlandsprodukts vorgesehen.

Damit hat sich der Verfassungsgeber von Maastricht
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am Durchschnitt der Gemeinschaft orientiert. In der Tat 
entspricht der Schuldenstand im Durchschnitt der Ge­
meinschaft gegenwärtig rund 60% des Bruttosozialpro­
dukts. Soll diese Schuldenguofe nicht weiter steigen, so 
dürfen die Staatsschulden mittelfristig zwar noch zuneh­
men -w ie  es bei einer jährlichen Nettoneuverschuldung 
unvermeidlich ist - ,  jedoch darf die Staatsschuld nicht 
schneller wachsen als das Bruttoiniandsprodukt. Dies 
wäre bei einem laufenden jährlichen Defizit von nicht 
mehr als 3% der Fall -  wenn man realistische, normative 
Annahmen über das künftig zu erwartende wirtschaftli­
che Wachstum in der Gemeinschaft von etwa 5% zu­
grunde legt.

Die Einhaltung der Haushaltsdisziplin wird laufend 
überwacht. Ist das laufende Budgetdefizit größer als der 
Referenzwert, so wird bei der Einschätzung berücksich­
tigt, ob „entweder das Verhältnis erheblich und laufend 
zurückgegangen ist und einen Wert in der Nähe des Re­
ferenzwertes erreicht hat -  oder der Referenzwert nur 
ausnahmsweise und vorübergehend überschritten wird 
und das Verhältnis in der Nähe des Referenzwerts bleibt“ 
(Art. 104 c des Vertrages). Eine ähnliche Klausel gilt für 
den Schuldenstand. Auch hier wird berücksichtigt, ob bei 
einer Überschreitung des Referenzwertes das Verhältnis 
zum BIP „hinreichend rückläufig ist und sich rasch genug 
dem Referenzwert nähert“ (Art. 104 c). Ferner wird in Be­
tracht gezogen, ob die „goldene Regel“ verletzt wird, das 
heißt „ob das öffentliche Defizit die öffentlichen Ausga­
ben für Investitionen übertrifft“ (Art. 104c). Dahinter steht 
der Gedanke, daß öffentliche Investitionen -  im Gegen­
satz zum öffentlichen Konsum - in  der Regel den öffentli­
chen Kapitalstock erhöhen und damit zu künftigen Ein­
kommensströmen führen, aus denen die staatliche Kre­
ditaufnahme letztlich finanziert werden kann.

Mit diesen Klauseln wird einer mechanistischen Inter­
pretation der Referenzwerte vorgebeugt, die der Situation 
in den einzelnen Mitgliedsländern nicht gerecht werden 
könnte. Zudem wird damit der Tatsache Rechnung getra­
gen, daß diejenigen Migliedsländer, deren Schulden­
stand den Gemeinschaftsdurchschnitt erheblich über­
steigt, ihre Schuldenquote dem Referenzwert ohne eine 
deflatorische Roßkur nur in einem längerfristigen Prozeß 
annähern können. Der Verfassungsgeber von Maastricht 
dürfte also kaum davon ausgegangen sein, daß bei­
spielsweise Belgien und Italien bei Eintritt in die Wäh­
rungsunion bereits die Schuldenquote von 60% ihres 
Bruttosozialprodukts erreicht haben müssen. Auf jeden 
Fall setzt die Einhaltung der flow-Regel (3%) bei diesen

' Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium für Wirtschaft: 
Gutachten über„Europäische Währungsordnung“, Studienreihe, Hrsg.: 
BMWi, Nr. 61, Bonn 1989.
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Ländern bereits einen asymptotischen Prozeß der lang­
fristigen Annäherung an das Bestandserfordernis (60%) 
in Gang (siehe Schaubild 1).

Neben dem Ausschluß von übermäßigen Defiziten 
sorgen zwei weitere Regeln für solide Staatsfinanzen: 
Zum einen ist eine monetäre Finanzierung der Staats­
schulden durch die nationalen Zentralbanken oder durch 
die Europäische Zentralbank ausdrücklich verboten (Art. 
104 c); dies gilt auch für jeden bevorrechtigten Zugang 
des Staates zum Kreditmarkt (Art. 104 a). Damit sind 
selbst Überziehungskredite ausgeschlossen, wie sie 
zum Beispiel von der Deutschen Bundesbank an Bund 
und Länder gewährt werden können. Zum anderen haftet 
die Gemeinschaft nicht für die Verbindlichkeiten der Mit­
gliedstaaten (Art. 104 b).

Mit diesen Regeln ist für die Fiskalpolitik in der Ge­
meinschaftein Rahmen gesteckt worden, der sich bei ge­
nauerer Betrachtung als eng und folgenträchtig erweist.

Freilich bleibt die Entscheidung für verbindliche fiskal­
politische Regeln umstritten. So wird zum Beispiel vom 
Wissenschaftlichen Beirat beim Bundeswirtschaftsmini­
sterium eine formelle Einschränkung der nationalen Au­
tonomie in der Finanzpolitik in der WWU nicht für erfor­
derlich gehalten, weil die Märkte allein in ausreichendem 
Maße für ein solides Finanzgebaren sorgen würden1.

Dieses Vertrauen in die disziplinierende Wirkung des 
Marktes gründet der Beirat auf die Sanktionszwänge des

Schaubild 1

Die Erreichung der Maastrichter 
Verschuldungsquote1

(bei laufendem Defizit von 3%  des BIP)
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1 Modellrechnung: Unter Zugrundelegung eines Trendwachstums des BIP von 5%  
(3%  real, 2%  Preise) sowie eines laufenden Defizits von 3%  des BIP.
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Kredit- und Kapitalmarkts, wo „der Staat Schulden tilgen 
und Zinsen mit einem Geld bezahlen muß, das er nicht 
selbst herstellen kann“2, und-so muß man hinzufügen-  
dessen Inflationsgrad er zur anschließenden Entwertung 
der Staatsschuld auch nicht mehr manipulieren kann. In 
der WWU kann der Staat den Kapitalmarkt auch nicht 
mehr beliebig zu seinen Gunsten „kompartmentalisie- 
ren“ , beinhaltet doch das Verbot der monetären Finanzie­
rung-w ie erwähnt-auch das Ende des bevorzugten Zu­
tritts des Staates zum Kapitalmarkt. Je höher ein Staat 
also bereits verschuldet ist, desto geringer ist seine Boni­
tät, und für dieses höhere Bonitätsrisiko verordnet der 
Markt einen entsprechenden Zinsaufschlag. Im Extrem­
fall könnte ein zusätzlicher Kredit vom Markt sogar ver­
weigert werden. Solide Schuldner werden hingegen vom 
Markt durch niedrige Zinsforderungen belohnt. Durch die­
sen Mechanismus würde bei stabilitätsorientierter Geld­
politik sichergestellt, daß das Verhalten der Fiskalpolitik 
in den Mitgliedsländern dem Ziel der Stabilität und Soli­
darität angemessen Rechnung tragen würde. In einem 
Festkurssystem und mehr noch bei einer einheitlichen 
Währung würde der Markt sorgfältig zwischen der Kredit­
würdigkeit einzelner Gebietskörperschaften sowie staat­
licher Kreditnehmer in der Gemeinschaft differenzieren 
und dadurch ein stabilitäts- und gemeinschaftskonfor­
mes Verhalten herbeiführen. Unterstützt wird die Selek­

tionsfunktion des Marktes durch den Ausschluß der Soli­
darhaftung durch die Gemeinschaft. Eine Mittelstellung 
zwischen Beirat und Maastricht vertritt Duwendag3. Als 
unverbindliche (!) Orientierungslinie der Budgetpolitik 
läßt er nach ausführlicher Abwägung des Für und Wider 
quantitativer Regeln nur das Ziel der Stabilisierung der 
Schuldenquoten gelten.

Die Auffassung, die „Überwachung“ durch den Markt 
sei ausreichend, um ein solides Finanzgebaren zu bewir­
ken, wird freilich von einigen negativen Erfahrungen in 
Frage gestellt. So wurden in der Vergangenheit die Risi­
ken der Kreditvergabe an staatliche Stellen durch die pri­
vaten Kreditgeber systematisch unterschätzt. Man ver­
traute zu sehr darauf, daß ein Staat -  anders als ein pri­
vates Unternehmen -  nicht in Konkurs gehen könne. Die 
Folgen dieser Fehleinschätzung zeigten sich mit aller 
Deutlichkeit bei der internationalen Schuldenkrise, in de­
ren Mittelpunkt die lateinamerikanischen Schwellenlän­
der standen -  aber auch bei der Zahlungsunfähigkeit der 
Stadt New York. Auf die wachsende Verschuldung rea­
gierten die Märkte nicht ausreichend schnell und spürbar

2 Wissenschaftlicher Beirat, a. a. O., S. 22.

3 Zur Frage eines tragfähigen Policy-mix vgl. Dieter D u w e n d a g :
Sind adäquate Regeln für die Fiskalpolitik unentbehrlich?, in: Manfred
W e b e r  (Hrsg.):EuropaaufdemWegzurWährungsunion,Darmstadt 
1991, S. 220-248.

Fiskalindikatoren
(in % des BIP)

Nettofinanzierungs­
defizit des Staates

Gesamte
Staatsschuld1

Primärsaldo2 Stabilisierender 
Primärsaldo3 

(effektive Rechnung)

Normativ 
stabilisierender 

Primärsaldo4 
(auf der Grundlage 

von Standard­
bedingungen)

Normative
Stabilisierungslücke5

1991 1992 1991 1992 1991 1992 1992 1992 1992
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) =  ( 6 ) - ( 8 )

B 6,2 5,9 129,7 130,5 4,2 4,8 5,7 2,6 2,2
DK 2,0 2,1 71,7 72,7 6,3 5,1 6,1 1,5 3,6
D 2,9 3,4 42,0 44,3 -0,1 0,1 2,4 0,9 -0 ,8

GR 16,5 13,2 103,3 103,9 -3,4 -0 ,8 -0,1 2,1 -2 ,9
E 4,4 4,3 45,6 46,6 -0 ,6 -0 ,3 0,7 0,9 -1 ,2
F 1,7 2,0 48,4 49,1 1,6 1,3 2,0 1,0 0,3

IRL 2,3 2,6 99,8 96,4 5,9 5,2 1,8 1,9 3,3
I 10,2 9,9 101,7 105,4 0,0 0,8 4,5 2,1 -1 ,3
L -2 ,6 -2,6 6,3 5,4 3,1 3,1 2,1 0,1 3,0

NL 3,9 -4,0 79,7 80,6 2,1 2,0 2,9 1,6 0,4
P 6,4 5,4 68,6 66,7 2,1 3,3 1,5 1,3 2,0
GB 2,0 4,9 39,9 43,7 0,9 -2,1 1,7 0,9 -3 ,0

EUR12 4,3 4,8 60,2 62,3 0,7 0,5 2,5 1,2 -0 ,7

1 Die Abgrenzung der öffentlichen Schuld ist nicht voll harmonisiert. 2Nettofinanzierungssaldo des Staates ausschließlich Zinsen auf die Staats­
schuld (brutto). 3Die Schuldenquote stabilisierender Primärsaldo auf der Grundlage der neuesten Vorausschätzungen unter Zugrundelegung der 
tatsächlich auf die Staatsschuld gezahlten Zinsen. “Die Schuldenquote stabilisierender normativer Primärsaldo unter Zugrundelegung von stan­
dardisierten Normativbedingungen; er bestimmt sich aus der mit der Verschuldungsquote gewogenen Differenz von Realzins (5%) und realer 
Wachstumsrate (3%). 5Differenz zwischen dem tatsächlichen Primärsaldo des Jahres 1992 (6) und dem stabilisierenden Primärsaldo (8).

Q u e l l e :  Europäische Gemeinschaften auf der Grundlage der Vorausschätzungen vom Frühjahr 1992.
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mit einer Anhebung der Zinsen, sondern zunächst wurde 
das Kreditvolumen reibungslos ausgedehnt, um dann, als 
die Krise für jeden offenbar wurde, mit einem faktischen 
Kreditstopp zu reagieren.

Die bedenklichen Ergebnisse einiger Mitgliedsländer 
in bezug auf ihre Defizitposition und ihren Schuldenstand 
wecken ebenfalls Zweifel an der ausreichenden Diszipli­
nierung durch Marktmechanismen, auch wenn solche 
Fehlentwicklungen in den Ländern mit einer hohen 
Schuldenlast nur über lange Zeiträume mit Hilfe einer 
durch die Notenbank gestützten Präferenzstellung des 
Staates am Kapitalmarkt und unter dem Schutz von Kapi­
talverkehrskontrollen erzielt worden sind. Belgien hat 
trotz beachtlicher Konsolidierungsanstrengungen und 
-erfolge immer noch den höchsten Schuldenstand im 
Verhältnis zum BIP von 130%, für Italien, Griechenland 
und Irland summieren sich die Staatsschulden auf etwa 
100% des BIP. Welche Konsolidierungsanstrengung 
noch in einzelnen Mitgliedsländern zu leisten ist, zeigen 
die Tabelle und das Schaubild 1. Unter Zugrundelegung 
normativer Standardbedingungen über den realen Zins­
satz (5%) und das reale Wachstum (3%) ist in der Tabelle 
-  nach Blanchard4 -  der die Schuldenquote stabilisie­
rende normative Primärsaldo (Spalte 8) errechnet wor­
den. Vergleicht man diesen Saldo mit dem tatsächlichen 
Primärsaldo (Spalte 6), so erhält man die den Primär­
saldo stabilisierende Normativlücke (Spalte 9). Hierbei 
wird deutlich, daß zur Zeit die Schuldenquote in sieben 
EG-Ländern tendenziell abnimmt. In fünf EG-Ländern 
(GB, GR, I, E, D) steigt die Schuldenquote tendenziell 
(siehe auch Schaubild 2).

Solange der Stand der Integration in der Gemeinschaft

Schaubild 2

Normative Stabilisierungslücke 
und Schuldenquote (1992)

% des BIP

0 10 20 30 40 SO 60 70 SO 90 100 110 120 130 140
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noch nicht so weit fortgeschritten war und vor allem der 
Kapitalverkehr beschränkt war und die nominalen Wech­
selkurse noch realtiv häufig angepaßt wurden, war der 
wechselseitige Einfluß der Fiskalpolitik der Mitgliedslän­
der noch enger begrenzt. Prinzipiell bezahlte nämlich je­
der Mitgliedstaat seine finanzpolitische Insolidität mit ei­
nem entsprechenden Risikozuschlag auf seinen Markt­
zins. Der Integrationsfortschritt hat jedoch auch die fis­
kalpolitische Ausstrahlung auf die Partnerländer größer 
werden lassen. So sind die nominalen Wechselkurse im 
Europäischen Währungssystem sehr stabil geworden, 
mit entsprechenden Folgen für die Wechselkurserwar­
tungen. Seit mehr als fünf Jahren, nämlich seit Januar 
1987, wurden die Leitkurse im Wechselkursmechanis­
mus des EWS nicht mehr verändert. Der Kapitalverkehr in 
der Gemeinschaft ist fast vollständig liberalisiert worden. 
Beides hat die Risikozuschläge bereits erheblich verrin­
gert. Mit der Vollendung des europäischen Binnenmark­
tes entfallen nicht nur alle restlichen Behinderungen für 
den Kapitalverkehr, sondern auch die letzten Hindernisse 
für den Handel mit Gütern und Diensten sowie für die wirt­
schaftliche Aktivität von Personen. Dann werden sich die 
nominalen Zinssätze noch mehr annähern.

Im Laufe dieses Integrationsprozesses haben also der 
wirtschaftspolitische Kurs und die wirtschaftliche Ent­
wicklung in den einzelnen Mitgliedsländern immer mehr 
auf die Partner ausgestrahlt. Dies kann einerseits durch­
aus positiv und erwünscht sein, wie zum Beispiel der 
Nachfragesog für die EG-Partner in den Jahren 1990 und 
1991 als Folge der deutschen Vereinigung. Der entspre­
chende Wachstumsimpuls wird von der Kommission für 
diese beiden Jahre auf je einen halben Prozentpunkt des 
Bruttosozialprodukts geschätzt5. Andererseits können 
aber auch Effekte grenzüberschreitend wirksam werden, 
die weniger erwünscht sind, zum Beispiel wenn eine 
überdurchschnittliche Inflationsrate in einem Partnerland 
im Zeichen der freien Geld- und Kreditmärkte nunmehr 
auch die Preisstabilität in der Gemeinschaft stärker ge­
fährdet.

In der WWU geht die Integration noch weiter. So wird 
der nominale Wechselkurs zwischen den Währungen der 
Mitgliedsländer bei Eintritt in die WWU endgültig fixiert; 
er entfällt damit völlig als Instrument der Anpassung zwi­
schen den Partnerländern. Überdies verlieren die Zah­
lungsbilanzen der einzelnen Mitgliedsländer in der Wäh­
rungsunion als Disziplinierungsmittel an Bedeutung. Ge­
genwärtig wirken sie noch stark auf die Märkte und damit

4 Vgl. O. J. B l a n c h a r d :  Suggestions for a new set of fiscal indi­
cators, OECD/DES Working Paper, Nr. 79, 1990.

5 Vgl. Commission of the European Communities: Annual Economic 
Report 1991-92, in: European Economy, Nr. 50, Dez. 1991, S. 8 f.
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auf die allgemeine Wirtschaftspolitik. Nennenswerte Un­
terschiede zwischen den Inflationsraten in den einzelnen 
Regionen kann es dann bei gemeinsamer Geldpolitik und 
einheitlicher Währung praktisch nicht mehr geben. Wäh­
rungsbedingte Zinsunterschiede entfallen. Bleibt also die 
Fiskalpolitik weitgehend in nationaler Verantwortung, so 
könnten sich die Mitgliedsländer in Zukunft bei ihrer Kre­
ditaufnahme verstärkt aus dem gesamten Sparvolumen 
der Gemeinschaft bedienen. Ohne diese Integration, bei 
nationaler Geld- und Fiskalpolitik, abgeschotteten Kapi­
talmärkten und veränderbaren Wechselkursen, fiele ein 
unsolides nationales Verhalten bei höheren nationalen 
Zinssätzen und davon gebremstem realem Wachstum in 
erster Linie auf das eigene Land zurück. Bei voller Inte­
gration dagegen haben alle Mitglieder der Gemeinschaft 
diese Kosten zu tragen.

Die Kosten unsolider Fiskalpolitik

Die Kosten einer unsoliden Fiskalpolitik in der WWU 
lassen sich in zwei große Gruppen zusammenfassen: Er­
stens könnte die Stabilität gefährdet werden und zweitens 
könnte eine Fehlallokation des Kapitals bewirkt werden.

Eine mögliche Stabilitätsgefährdung ergibt sich aus 
den obigen Ausführungen. Weder kann ein einzelnes Mit­
gliedsland die Früchte fiskalpolitischen Wohlverhaltens 
allein ernten (aufgrund der einheitlichen Zinsen und der 
einheitlichen Inflationsrate profitieren davon in Zukunft 
alle Mitglieder), noch hat es die Kosten einer unsoliden 
Fiskalpolitik allein zu tragen; dies gilt um so mehr, je klei­
ner das Land ist. Hieraus ergibt sich ein Anreiz zum „Tritt­
brettfahren“. So könnten nationale Politiker ihren Wäh­
lern um den Preis der Defiziterhöhung zusätzliche staatli­
che Leistungen oder Transfers offerieren und sie aus der 
Ersparnis der gesamten Gemeinschaft finanzieren. Den 
daraus resultierenden Zins- und Preisauftrieb hätten alle 
zu tragen. Um dennoch dem Stabilitätsziel gerecht zu 
werden, müßte dann die Europäische Zentralbank auf 
eine geldpolitische Dämpfung hinwirken. Der ungünsti­
ger werdende policy-mix zwischen einer expansiveren 
Ausrichtung der (national bestimmten) Fiskalpolitiken 
und der (gemeinschaftlich bestimmten) Geldpolitik ginge 
dann aber zu Lasten des realen Wachstums und damit 
der Beschäftigung. Deshalb erscheint eine Ergänzung 
der vertraglich festgelegten Stabilitätsorientierung der 
gemeinschaftlichen Geldpolitik durch Rahmenbedingun­
gen für die nationalen Fiskalpolitiken nützlich.

Im Hinblick auf die Allokation des Kapitals ergibt sich 
unter den Bedingungen der WWU das Risiko, daß ein Teil 
der Ersparnis in der Gemeinschaft durch eine übermä­
ßige staatliche Absorption einer optimalen produktiven 
Verwendung entzogen wird. Staaten müssen nicht in glei­
chem Maße auf die Höhe der Zinsen Rücksicht nehmen

wie private Investoren. Staatliche Schulden werden 
grundsätzlich aus den gesamten Einnahmen des Staates 
bestritten und nicht-w ie bei den Unternehmen -  aus den 
Erträgen der Kreditverwendung. Deshalb besteht die Ge­
fahr, daß der zinsrobuste Staat nicht nur die privaten Inve­
storen zurückdrängt (crowding-out) ohne einen höheren 
gesamtwirtschaftlichen Nutzen aus der Verwendung der 
Ersparnis zu erzielen, sondern daß auch noch -  im Ver­
hältnis der Mitgliedsländer untereinander -  reale Res­
sourcen von den „solideren“ Partnern zu den „unsolide­
ren“ umgelenkt werden.

Dieses Risiko einer Kapitalfehlleitung wird noch durch 
einen ansonsten positiven Effekt der WWU verstärkt. We­
gen der einheitlichen Inflationsrate und der einheitlichen 
Zinsen in der WWU sinken die Nominalzinsen in den Län­
dern, die vor dem Übergang zur WWU eine überdurch­
schnittliche Inflationsrate aufwiesen. Die Zinskosten ih­
rer Staatsverschuldung nehmen zwar nominal ab, jedoch 
wird sich die reale Zinsbelastung und damit der die Schul­
denquote stabilisierende normative Primärsaldo (er er­
gibt sich nach Blanchard aus der mit der Schuldenquote 
gewogenen Differenz von Realzins und realer Wachs­
tumsrate) kaum verändern. Trotzdem könnte sich die Fis­
kalpolitik von den niedrigeren Nominalzinsen dazu anre­
gen lassen, die Defizite auszuweiten, was einen „crowd- 
ing-out“ herbeiführen würde. Auch in diesem Fall trägt 
nicht der einzelne Verursacher die Kosten seines Fehl­
verhaltens, sondern die gesamte Gemeinschaft.

Alle diese Argumente sprechen zwar für die Einfüh­
rung von verbindlichen Regeln und für deren Durchset­
zung mit Hilfe von Sanktionen, wie sie ebenfalls im Ver­
trag über die Europäische Union vorgesehen sind (Art. 
104 c). Die Sanktionen reichen von der Veröffentlichung 
der Empfehlungen des Rates zur Konsolidierung der 
Staatsfinanzen bis zur Hinterlegung einer zinslosen Ein­
lage durch das betreffende Mitgliedsland bei der Gemein­
schaft. Trotzdem sollte bei der Durchsetzung dieser Re­
geln ihr pragmatischer Charakter beachtet werden: Sie 
stellen ja lediglich Durchschnittswerte dar und können 
deshalb nicht für jede konkrete Situation in jedem Mit­
gliedsland die angemessene Antwort geben, ganz zu 
schweigen davon, daß sie sich wissenschaftlich kaum 
stringent begründen lassen.

Eine hohe Staatsschuld und deren Anwachsen war 
beispielsweise im Falle Italiens und Belgiens bei hoher 
privater Ersparnis durchaus mit einem tendenziellen au­
ßenwirtschaftlichen Gleichgewicht vereinbar. Nach einer 
neuen OECD-Studie6 ist denn auch die Ricardo-Äquiva­

6 G. N i c o l e t t i :  A cross country analysis of private consumption, 
inflation and the debt neutrality hypothesis, In: OECD Economic Stu­
dies, Nr. 11,1988, S. 43-87.
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lenz (kompensatorisches Ausgabeverhalten des privaten 
Sektors) zwar für die meisten OECD-Länder zu verwer­
fen, nicht aber für Belgien und Italien. In diesen beiden 
Ländern gibt es tatsächlich einen starken Steuerwider­
stand der Bürger: So ging die Defizitfinanzierung des 
Staates mit einer mehr oder weniger kompensatorischen 
Erhöhung der Sparquote des privaten Sektors einher. Ins­
gesamt gesehen wurde also nicht zu viel absorbiert. Zu­
mindest für diese beiden Länder bedeuten daher die Er­
füllung der Maastricht-Regeln einen erheblichen Re­
gimewechsel. Beide Länder werden in der WWU gleich­
sam auf die durchschnittliche, gemeinschaftliche Wohl­
fahrtsfunktion gezwungen (dies gilt auch für die gesell­
schaftliche Zeitpräferenz).

Für eine flexible Implementierung unter den Bedingun­
gen der WWU spricht, daß auch in Zukunft beispielsweise 
kleinere Regionen eine größere fiskalpolitische Flexibili­
tät brauchen, um auf externe Schocks reagieren zu kön­
nen7. Da die Mitgliedsländer trotz der weitreichenden In­
tegration sehr unterschiedliche Produktionsstrukturen 
aufweisen, können außenwirtschaftliche Veränderungen 
die einzelnen Mitgliedsländer in unterschiedlichem Maße 
treffen. Je größer ein Land ist, desto diversifizierter ist 
seine Produktionsstruktur und desto geringer ist im allge­
meinen der relative Anteil des grenzüberschreitenden 
Handels. Kleinere Länder sind hingegen stärker durch 
außenwirtschaftliche Schocks gefährdet. Die Anpassung 
der Wirtschaft an derartige Schocks erfordert Zeit, und 
diese Zeit sollte mit Hilfe fiskalpolitischer Maßnahmen 
überbrückt werden. Auch deshalb können die Referenz­
werte nur eine mittelfristige Orientierung für die Fiskalpo- 
litik abgeben. Kurzfristige Abweichungen sollten von den 
Partnern in der Gemeinschaft toleriert werden.

Bei der Anwendung der fiskalpolitischen Regeln sollte 
auch dem Aufholprozeß in einigen Partnerländern Rech­
nung getragen werden. Die Gemeinschaft hat es sich 
ausdrücklich zur Aufgabe gemacht, den Aufholprozeß 
von Mitgliedsländern mit niedrigen Pro-Kopf-Einkommen 
zu unterstützen. Das schnellere Wachstum in diesen Län­
dern erfordert zum einen höhere private Investitionen, 
zum anderen aber auch komplementäre staatliche Inve­
stitionen in die Infrastruktur des Landes. Hier könnte im 
Prinzip die Subsidiärbestimmung der „goldenen Regel“ 
eine gewisse Erleichterung schaffen. Staatliche Infra­
strukturinvestitionen haben im allgemeinen einen großen 
gesamtwirtschaftlichen Nutzen und erlauben deshalb 
eine Kreditfinanzierung.

Für die Finanzpolitik gilt zwar in Zukunft auf der Ge­

7 Vgl. hierzu auch Heinrich M a t t h e s ,  Jürgen K r ö g e r :  Konse­
quenzen der finanziellen Integration für die Wirtschaftspolitik in Europa, 
in Rüdiger Poh l  (Hrsg.): Währungspolitische Probleme im integrier­
ten Europa, im Erscheinen.

meinschaftsebene das Subsidiaritätsprinzip, doch sind 
die faktischen Beschränkungen der nationalen Fiskalpo­
litik recht erheblich. Die Referenzwerte von Maastricht 
bedeuten nämlich in bezug auf die 3%-Regel einen per­
manenten „Schuldendeckel“ . Der fiskalpolitische Gestal­
tungsspielraum wird aber nicht nur durch die Referenz­
werte des Vertrages eingeengt, sondern darüber hinaus 
durch die mit der Integration steigende Mobilität der Pro­
duktionsfaktoren, vor allem durch den freien Kapitalver­
kehr. Steuern spielen In einem integrierten Wirtschafts­
raum als Standortfaktor eine große Rolle. Das produktiv 
eingesetzte Kapital wird -  bei sonst gleichen Bedingun­
gen -diejenigen Standorte bevorzugen, wo sich der Ein­
satz des Kapitals (netto) am meisten lohnt.

Durch den Wettbewerb der Standorte ergibt sich also 
ein erheblicher Harmonisierungsdruck in Richtung auf 
eine einheitliche und niedrige Besteuerung des Ein­
satzes und der Erträge der Produktionsfaktoren und dar­
über hinaus auch noch ein indirekter Harmonisierungs­
druck auf die Staatsquote: bedeutet doch die höhere 
Staatsquote eines Mitgliedslandes bei harmonisierter 
Staatsverschuldung eine entsprechend höhere Steuer­
last. Dem werden die Produktionsfaktoren auszuweichen 
versuchen. Will eine Region als Produktionsstandort at­
traktiv bleiben, so darf sie daher mit ihrer Steuerlast nicht 
zu sehr vom Gemeinschaftsdurchschnitt abweichen. Al­
lerdings wird ein Investor bei seinen Standortüberlegun­
gen die Steuerbelastung zum Bündel an staatlichen Vor­
leistungen und zur vorhandenen Infrastruktur in Bezie­
hung setzen und dabei den Standort ermitteln, der die 
notwendigen staatlichen Leistungen mit der geringsten 
Steuerlast verbindet. Alles in allem fördert also die WWU 
die Tendenz zu einer einheitlichen Besteuerung und da­
mit auch zu einer einheitlichen Staatsquote. Im wesentli­
chen genügt es daher, für die unmittelbar wettbewerbs­
verzerrenden Steuern Mindestgrenzen zu setzen.

Fazit: Weitreichender Regimewechsel

Aus all dem ergibt sich: Auch fiskalpolitisch bedeutet 
Maastricht einen weitreichenden Regimewechsel. Zu­
sammen mit der verfassungsmäßigen Verankerung des 
Primats der Geldwertstabilität, der unabhängigen Euro­
päischen Zentralbank, dem am 1. Januar 1993 in Kraft 
tretenden Europäischen Binnenmarkt (dem größten 
„supply-side-program“ aller Zeiten) und -  last not least -  
stringenten Eintrittskriterien bedeutet all dies für Europa 
einen weitreichenden wirtschaftspolitischen Regime­
wechsel. Prinzipien und Organisationsstrukturen, die 
sich in Deutschland bewährt haben, werden im Vertrags­
werk von Maastricht sogar noch verbessert auf Europa 
übertragen. Damit werden auf der europäischen Ebene 
alle Voraussetzungen für eine erfolgreiche wirtschafts­
politische Steuerung geschaffen.
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