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Im Maastricht-Vertrag von 1992, im Protokoll Nr. 12, wur-
de als Obergrenze für Haushaltsdefi zite 3 % des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) festgelegt, für den Schuldenstand ei-
nes Mitgliedslandes 60 % („Referenzwerte“). Bei der ersten 
Reform des Stabilitäts- und Wachstumspakts der EU 2005 
wurde dagegen das Hauptaugenmerk auf strukturelle De-
fi zite gelegt, die für jeden Mitgliedstaat der Europäischen 
Wirtschafts- und Währungsunion (EWWU) spezifi sch von 
der Kommission vorgeschlagen und dann vereinbart wur-
den – die „Medium Term Budgetary Objectives“ (MTO). Dies 
sind mittelfristige Zielvorgaben für konjunkturbereinigte 
Haushaltssalden. Allerdings blieben die Referenzwerte von 
Maastricht unverändert. Bei genauerem Hinsehen erhielten 
sie, und hierbei insbesondere der Wert für den Schulden-
stand, größere Bedeutung als vorher. Denn das landesspe-
zifi sche MTO hängt wesentlich vom Schuldenstand ab. Im 
Fiskalpakt von 2012 wurde den Mitgliedstaaten mit einem 
Schuldenstand von unter 60 % ein strukturelles Defi zit von 
0,5 % des BIP gestattet, und von 1 %, wenn der Schulden-
stand „signifi kant“ unter 60 % liegt. Für Länder mit einem 
Schuldenstand über 60 % gelten MTO von nahe oder gleich 
null oder darüber. Dies impliziert erhebliche strukturelle 
Primärüberschüsse (Ausgaben des Staates ohne Zinsen 
minus Einnahmen) über einen längeren Zeitraum, die den 

Schuldenstand auf 60 % senken sollen. Damit stellt sich die 
Frage, wie die vier Grenzwerte, also die beiden Referenz-
werte von Maastricht und die Normwerte des Fiskalpakts, 
0,5 % bzw. 1,0 %, begründet werden.

Wie die Zahlen in den Maastricht-Vertrag kamen

Im Abschlussbericht der Delors-Kommission, die die Blau-
pause für Maastricht lieferte (Committee for the Study of 
Economic and Monetary Union, 1989), steht weder eine 3 
noch eine 60. Von einer Schuldengrenze ist nicht die Rede, 
wohl aber von Defi zitgrenzen. Karl-Otto Pöhl, damals Prä-
sident der Deutschen Bundesbank und einer der einfl uss-
reichsten Mitglieder der Delors-Kommission, erwähnte als 
erster, dass es gut wäre, wenn in Europa die Defi zite un-
ter 3 % sänken (James, 2012, 251). Später wurde bekannt, 
dass die französischen Verhandler des Maastricht-Vertrags 
die Zahl gewissermaßen aus dem Hut gezaubert hatten.1 In 
einer Phase der Verhandlungen hatten die deutschen Un-
terhändler ins Spiel gebracht, dass nach dem deutschen 
Grundgesetz in der damaligen Verfassung Defi zite in der 
Größenordnung der öffentlichen Bruttoinvestitionen – sei-
nerzeit etwa 3 %, zulässig waren – abgesehen von einer 
konjunkturellen Komponente (Dyson und Featherstone, 
1999, 411). In einer Stellungnahme der Deutschen Bundes-
bank (1990) zur Errichtung der Europäischen Währungs-
union wird mehrfach auf Haushaltsdisziplin der Mitglieds-
länder hingewiesen, aber die Bemerkungen beziehen 
sich ausschließlich auf Haushaltsdefi zite. Von Grenzen für 
Schuldenstände ist nicht die Rede.2 Hans Tietmeyer, ne-
ben Theo Waigel und Horst Köhler der wichtigste deutsche 
Verhandler des Maastricht-Vertrags und auch des Stabili-
täts- und Wachstums pakts, berichtete, dass in Maastricht 
klar war, dass konjunkturelle Flexibilität nötig war, aber 

1 Das fanden Redakteure der Frankfurter Allgemeine Zeitung 2006 her-
aus (Schubert, 2013).

2 Ähnlich eine Stellungnahme von Helmut Schlesinger (1991), damals 
Vize-Präsident der Deutschen Bundesbank.
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dass das strukturelle Defi zit bei null liegen solle (Tietmeyer, 
2005, 16 f., 232 ff., 236).

Der Referenzwert von 60 % für den Schuldenstand war 
etwa der Durchschnitt in der Europäischen Gemeinschaft 
1990, damals mit zwölf Mitgliedsländern. Dieser Stand 
wurde als Obergrenze betrachtet. Nähere Begründungen 
fi nden sich nicht. Tietmeyer erwähnt zwar, dass eine in-
nere Logik zwischen 3 und 60 bestünde, wenn man einen 
Trend beim nominalen BIP von 5 % unterstellt (3 % reales 
Wachstum, 2 % Infl ation). Der Schuldenstand bliebe dann 
konstant bei 60 %, wenn das Haushaltsdefi zit 3 % beträgt. 
Wäre es so, dann müsste das durchschnittliche Defi zit 3 % 
sein – also gerade keine Obergrenze. Tietmeyer nennt dies 
einen „groben Zusammenhang“, der mehrfach in den Ver-
handlungen zur Sprache kam. Ausschlaggebend sei aber 
gewesen, dass man messbare Größen habe, nicht dass 
es eine „exakte wissenschaftliche Begründung“ gab (Tiet-
meyer, 2005, 164). Jaques Delors indessen wollte über-
haupt keine Zahlen im Vertrag (James, 2012, 252 ff.).3 Fest 
steht, dass beide Werte besonders von der deutschen Ver-
handlungsseite gegen Widerstände vor allem aus Frank-
reich nach langem hin und her durchgesetzt wurden, und 
zwar in den Verträgen selbst, wenn auch nur in einem Pro-
tokoll, das jedoch Bestandteil der Verträge ist (Dyson und 
Featherstone, 1999, Kap. 9; ähnlich Brunnenmeier, James 
und Landau, 2016, 56 ff.). Der dezidiert ordoliberale Tiet-
meyer war der härteste Verhandler dieser Position in den 
fi nalen Absprachen Ende 1991. Ihm war – wie auch Waigel 
– wichtig, dass eindeutige und leicht messbare Grenzwerte 
in den Verträgen festgelegt und nur einstimmig verändert 
werden können (Dyson und Featherstone, 1999, 431).4 Der 
Hintergedanke war sicher ein Vetorecht für Deutschland im 
Fall einer gewünschten Vertragsänderung. Die Schulden-
grenze von 60 % kam erst in einer späten Phase der Ver-
handlungen im Herbst 1991 in die Vertragsentwürfe.

Seit langem besteht Konsens, dass konjunkturelle Defi zite 
Konjunkturschwankungen dämpfen und als automatische 
Stabilisatoren hinzunehmen sind. Dazu braucht man etwa 
3 Prozentpunkte Schwankungsbreite, wenn das nomina-
le BIP vom Hoch bis zum Tief um etwa 6 Prozentpunkte 
fällt (Price, Dang und Botev, 2015). In sehr schweren Kri-
sen könnte es noch mehr sein. Bei langfristig ausgegliche-
nem Haushalt wäre dann ein 3 %-Defi zit die Obergrenze, 
aber der Schuldenstand würde in Richtung null sinken. Nur 
wenige Ökonomen würden dem Nobelpreisträger James 
Buchanan folgen, der für ein Schuldenverbot für Regierun-
gen eintrat (Tempelman, 2007).

3 Delors forderte ein auf 3 % des Eurozonen-BIP steigendes Europäi-
sches Budget.

4 Noch im Frühjahr 1991 war die Mehrheit der Unterhändler aus ande-
ren Ländern dafür, Referenzwerte im europäischen Sekundärrecht zu 
fi xieren (Dyson und Featherstone ,1999, 413).

3 und 60 sind also kein stimmiges Zahlenpaar. Die Grenze 
für Neuverschuldung und die für den Bestand an Schulden 
passen nicht zueinander. Zudem geht es nicht nur um die un-
zulängliche Begründung für die 60 %-Grenze, sondern auch 
um eine fehlende Untergrenze, wenn man einen Schulden-
stand von null als Option ausklammert. Zusammenfassend 
lässt sich sagen, dass die Werte mehr oder minder willkürlich 
gewählt wurden, jedenfalls kamen sie nicht nach gut durch-
dachten ökonomischen Kriterien zustande. Tietmeyer ging 
es um den Paradigmenwechsel von der Globalsteuerung zur 
Angebotspolitik (Tietmeyer, 2005, 151). Die Begründungen 
für die Referenzwerte sind geradezu erschreckend dürftig. 
Erstaunlich ist auch, dass es seit 28 Jahren so gut wie keine 
Versuche gab, die Kriterien infrage zu stellen (Priewe, 2020). 
Allerdings gab es anfänglich geharnischte Kritik an den 
Grenzwerten, und zwar aus unterschiedlichen theoretischen 
Strömungen (Pasinetti, 1998; Buiter, Corsetti und Roubini, 
1993; Godley, 1992). De Grauwe (2016, 146 f.) schreibt nun 
schon in der 11. Aufl age seines Lehrbuchs zur EWWU zum 
60 %-Schuldenkriterium: „The rule is quite arbitrary …“. Er 
führt zwei Gründe an: wenn der Schuldenstand bei 60 % 
stabilisiert werden soll, warum bei 60 %? Ferner, weil das 
Wachstum in den Mitgliedstaaten unterschiedlich ist, müss-
ten Schuldenstände oder die Defi zite folglich auch unter-
schiedlich sein. Thygesen, Vorsitzender des European Fiscal 
Board (2019, 92), schrieb jüngst in einem Gutachten im Auf-
trag des früheren Kommissionspräsidenten Juncker: „The 
60 % of GDP debt reference value requires more discussion. 
This norm is, indeed, to a large degree arbitrary, although not 
obviously unreasonable in the light of both economic analy-
sis and documented experience.“ Thygesen war als Mitglied 
der Delors-Kommission 1988 bis 1989 einer der Väter des 
Euro. Das European Fiscal Board beklagt, dass das Schul-
denkriterium heute für die Länder mit Schulden unter 60 % 
fast bedeutungslos geworden sei, während die sieben Mit-
gliedstaaten mit hohen Schulden kaum Chance haben, es zu 
erreichen. Vorgeschlagen wird, das Kriterium entweder zu 
streichen oder das Tempo der Reduktion länderspezifi sch zu 
differenzieren (European Fiscal Board, 2019, 92 f.).

Versuche zur Legitimierung der 60 %-Regel

Die EU-Kommission hat in verschiedenen Veröffentlichun-
gen versucht, die 60 %-Regel mit „fi skalischer Nachhaltig-
keit“ zu begründen.5 Darunter wird kurzerhand die „Solvenz“ 
des öffentlichen Sektors verstanden, analog zu Firmen, je-
doch vermittelt über Kapitalmärkte als Quasi-Schiedsrichter 
(EU-Kommission, 2016).6 Dazu wurden drei Nachhaltigkeits-
Indikatoren gebildet, S0, S1 und S2. S0 bündelt 25 Kurzfrist-
Frühindikatoren, zwölf Fiskalindikatoren und 13 Indikatoren 
für das Finanzsystem insgesamt. Der Schuldenstand des 

5 Ausführlich hierzu Priewe (2020, 16-56).
6 Solvenz haben die Autoren vorsichtshalber in Anführungsstriche gesetzt.
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Staates ist nur einer der 25 Indikatoren. S1 soll ein mittelfris-
tiger Indikator für fi skalische Nachhaltigkeit sein. Er zeigt den 
strukturellen Primärsaldo der Mitgliedstaaten für die folgen-
den fünf Jahre, der notwendig ist, damit bis 2030 der Schul-
denstand von 60 % erreicht werden kann. Die Zahl 60 wird 
also als Norm vorausgesetzt, jedoch nicht begründet. Der In-
dikator S2 hat einen unendlichen Zeithorizont und errechnet 
das Wachstum der Staatsschulden unter der Annahme, dass 
die gegebene Schuldenlast stabilisiert wird. Zukünftige Las-
ten aus Gründen der Altersvorsorge werden bei S1 und S2 
unter der Prämisse, dass keine Politikänderungen erfolgen, 
wie implizite Staatsschulden behandelt. Indikator S1 wird mit 
Verweis auf den Referenzwert der Verträge als der wichtigste 
dargestellt. Die Ergebnisse der Berechnungen würden sich 
gravierend ändern, wenn Politikänderungen hinsichtlich der 
Altersvorsorge einbezogen und verschiedene Varianten von 
Zins und Wachstum berücksichtigt würden.

Vielfach wird die Konzeption intertemporaler Budgetre-
striktionen benutzt, um fi skalische Nachhaltigkeit zu be-
gründen. Dabei wird unterstellt, dass der nominale Zins-
satz auf Staatsschuld (r) zwingend über der nominalen 
BIP-Wachstumsrate (g) liegen muss, weil ansonsten Ponzi-
Finanzierung drohen würde. Folglich ist ein permanenter 
Primärüberschuss notwendig, wenn man der Logik der 
Domar-Gleichung folgt.7 Eine Ableitung eines kritischen 
Wertes von 60 % ist in dieser Konzeption allerdings nicht 
möglich. Blanchard et al. (1990) hatten in ähnlicher Weise 
begründet, dass unter der Bedingung r > g ein primärer 
Haushaltsüberschuss früher oder später notwendig ist. 
Andere Konstellationen von r und g wurden als „theoreti-
sches Kuriosum“ ausgeklammert. Da Steuererhöhungen 
oder Ausgabenkürzungen nur begrenzt möglich sind und 
politische Widerstände mit steigender Steuerquote steigen, 
könne die Schuldenquote nur begrenzt steigen. Allerdings 
könne kein kritischer Wert abgeleitet werden. Ostry, Ghosh 
und Espinoza (2010) vom IWF hatten in einem theoretischen 
Modell, das dann empirisch mit Daten aus vielen Ländern 
getestet wurde, zwar kritische Werte gefunden, aber die 
Bandbreite der Werte war groß, teilweise lagen sie weit über 
60 %. Dabei wurden mit diversen Annahmen Reaktions-
funktionen hinsichtlich des Verhaltens der Akteure an den 
Kapitalmärkten bei Schuldenerhöhungen geschätzt. Die 
Rating-Agentur Moody’s hat das Modell sofort übernom-
men, im Gegensatz zur offi ziellen Leitlinie des IWF (2011), 
der generelle Grenzwerte für Staatsschulden ablehnt.

7 st – st-1 = [(r – g) / (1 + g)] st-1 – pt. Da der Nenner 1 + g meist nahe 1 
liegt, wird die Gleichung häufi g ohne den Nenner als Approximation 
dargestellt. Auf der linken Seite der Gleichung steht die Neuverschul-
dung, dargestellt als Veränderung der Schuldenquote s in Periode t 
gegenüber t-1; r und g sind der nominale Zinssatz auf Staatsschulden 
und das nominale BIP-Wachstum, p ist der Primärsaldo relativ zum 
BIP. Die Gleichung kann durch Verwendung von Realzins und realem 
Wachstum sowie der Infl ationsrate modifi ziert werden (Domar, 1944).

Verbreitete politökonomische Auffassungen argumentie-
ren, dass in einer Währungsunion mit verschiedenen Nati-
onalstaaten, d. h. ohne Zentralstaat, Fiskaldisziplin regelba-
siert und sanktionsbewehrt institutionalisiert werden muss. 
Moral Hazard einzelner Länder mit laxer Fiskaldisziplin 
könne Überschuldung und Spillover-Effekte entstehen las-
sen, die die Gemeinschaft der Länder schädigen und zum 
„bail-out“ nötigen. Da es keine Wechselkurse mehr gibt, die 
Risiken einzelner Länder einpreisen, und kein Zentralstaat 
mit Gewaltmonopol existiert, sei die Disziplinierungsfunkti-
on der Kapitalmärkte unbedingt notwendig, in Verbindung 
mit gemeinsamen Fiskalregeln. Häufi g wird dabei nicht klar 
zwischen Haushaltsdefi ziten (Stromgröße), die infl ationär 
oder defl ationär wirken können, und Schuldenständen (Be-
standsgröße), die preisniveauneutral sind, unterschieden. 
Für Haushaltssalden sind in der Tat gemeinsame Regeln 
erforderlich, mehr noch, es wurde in der EWWU versäumt, 
den Mitgliedstaaten die Aufgabe zur Infl ationsvermeidung 
bei der nationalen Infl ationsrate zuzuordnen. Das entspre-
chende Konvergenzkriterium wurde nach Beitritt zur EW-
WU fallengelassen, trotz Wegfall nationaler Geldpolitik. 
Was die Kapitalmarktakteure als Disziplinierungsagenten 
angeht, so hatte schon die Delors-Kommission vor den Un-
wägbarkeiten von Kapitalmärkten gewarnt.

Häufi g wird unter Bezug auf einen Fiskalföderalismus wie in 
den USA behauptet, in föderalen Systemen hätten unterge-
ordnete Gebietskörperschaften nur geringe oder gar keine 
fi skalischen Handlungsspielräume. Daher seien entsprechen-
de Einschränkungen in der EWWU bei den Mitgliedstaaten 
gerechtfertigt. Das Argument wäre nur überzeugend, wenn 
es in der EWWU einen Zentralstaat mit Fiskalkapazität, ein-
schließlich Verschuldungsoption, gäbe. Für eine fi skalische 
Konföderation wie die EWWU ist das Argument unzutreffend.

Schließlich wird häufi g auf die Gefahr fi skalischer Dominanz 
hingewiesen, welche die Geldpolitik und die Unabhängigkeit 
der Zentralbank untergrabe, sodass hohe Schuldenstände 
präventiv zu begrenzen seien. Dem ist zu entgegnen, dass 
konstitutionelle Begrenzungen der Fiskalpolitik der Natio-
nalstaaten die Prädominanz der Europäischen Zentralbank 
(EZB) stärken und geradezu monetäre Dominanz statt fi s-
kalischer entstehen kann, sodass die Geldpolitik fi skalische 
Aufgaben übernehmen muss. Es kommt vielmehr auf eine 
kluge Abstimmung von Geld- und Fiskalpolitik an.

Konsens über Staatsverschuldung

In der umfangreichen theoretischen und empirischen For-
schung über Staatsverschuldung herrscht, trotz großer Un-
terschiede, auch viel Einvernehmen (Holtfrerich et al., 2015):

• es gibt keine eindeutige kritische Grenze der Schulden-
quote (außer wenn Länder in Fremdwährung verschul-



ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft 
541

Analysen und Berichte EWWU

det sind), jenseits derer staatliche „Insolvenz“ droht 
oder das Wirtschaftswachstum nachlässt; aber

• ständiges Ansteigen des Schuldenstandes (relativ zum 
BIP) kann unter bestimmten Umständen die Zins-Steu-
er-Quote so stark steigern, dass primäre Staatsaufga-
ben vernachlässigt werden oder der Schuldendienst 
gefährdet wird, woraus „Überschuldung“ folgen kann;

• es gibt keinen systematischen Zusammenhang von In-
fl ation und Schuldenstand, wohl aber zwischen Haus-
haltsdefi ziten und Infl ation oder auch Defl ation;

• Staatsschulden müssen nicht fi nal getilgt werden wie 
private Schulden, sondern sie können durch Emission 
neuer Anleihen zurückgezahlt werden – was in allen 
OECD-Ländern die Regel ist;

• die Veränderung des Schuldenstandes eines Landes 
hängt maßgeblich von drei Faktoren ab: er steigt mit dem 
durchschnittlichen nominalen Zins auf die Schulden, er 
fällt je höher das nominale Wirtschaftswachstum und der 
Primärsaldo sind. Ein hoher Primärsaldo kann allerdings 
negative Rückwirkungen auf das Wachstum haben. Da-
raus folgt: liegt der Zins über der Wachstumsrate, steigt 
der Schuldenstand eines Landes, sofern er nicht durch 
einen Primärüberschuss stabil gehalten wird. Liegt der 
Zins unter der Wachstumsrate, kann der Schuldenstand 
selbst bei einem kontinuierlichen Primärdefi zit stabil ge-
halten werden. r größer oder kleiner g – das ist die Kern-
frage. Diese Analyse beruht auf der Domar-Gleichung.

Wenn dies grosso modo Konsens unter jenen Ökonomen 
ist, die sich mit dem Thema befassen, dann steht dem 
Konsens das komplexe EWWU-Regelwerk mit den vier 
festen Grenzwerten entgegen.

Die Schuldenstände in der Eurozone

Abbildung 1 zeigt den Schuldenstand in zwei Länder-
gruppen, jenen mit einem Schuldenstand über 60 % und 
jenen darunter, bezogen auf das Jahr 2019. Mehr als die 
Hälfte des BIP der Eurozone wird in den sieben Ländern 
mit hohen Schulden erbracht, dies sind etwa 70 % der 
gesamten Staatsverschuldung in der Eurozone. 2019 lag 
die Schuldenquote bei 113 % des BIP dieser Gruppe, im 
Gegensatz zu 55 % in der Gruppe der zwölf Länder mit 
niedrigeren Schulden. Der Rückgang der durchschnittli-
chen Quote kam nur durch letztere Gruppe zustande, bei 
den sieben hochverschuldeten Ländern gibt es seit dem 
Gipfel im Jahr 2014 kaum Veränderung. Durch den star-
ken Rückgang der Schuldenquoten in den zwölf weniger 
verschuldeten Ländern polarisiert sich die Eurozone zu-
nehmend in zwei Gruppen.

Ist es nun möglich und sinnvoll, dass die sieben stark ver-
schuldeten Länder in absehbarer Zeit zur Maastricht-Räson 
von 60 % kommen? Der EU-Fiskalpakt fordert von ihnen, 
jährlich etwa ein Zwanzigstel der Differenz zu 60 zu redu-
zieren. Für Italien wären es jährlich 3,5 Prozentpunkte, für 
Frankreich 2,0 Prozentpunkte. Dafür sind hohe Primärüber-
schüsse erforderlich. Selbst wenn 20 Jahre hart gespart 
würde, ähnlich wie es Griechenland auferlegt wurde, wird 
es wahrscheinlich nicht reichen. Erstens wirkt eine subs-
tanzielle Erhöhung des Primärsaldos kurzfristig kontraktiv. 
Zweitens bleibt die kontraktive Wirkung auch nach Errei-
chen des Primärüberschusses in gewissem Maße erhalten, 
ähnlich wie bei einer restriktiven Geldpolitik. Es wird dann 
zwar nicht mehr zusätzlich bei Ausgaben gespart (oder Ein-
nahmen erhöht), aber der eng geschnallte Gürtel behindert 
die Bewegungsfreiheit kontinuierlich. Wenn dadurch das 
Wachstum gebremst wird, könnte sogar der Schuldenstand 
noch weiter steigen („Schuldenparadoxon“). Die herrschen-
de Meinung über den „fi scal stance“ ignoriert den zweiten 
kontraktiven Effekt, den dauerhaften. Er wirkt über die Nach-
frageseite, aber insbesondere auch über die Angebotsseite 
– weniger öffentliche Güter, etwa bei Infrastruktur, Bildung 
oder Forschung und Entwicklung bremsen das Wachstum, 
verfestigen die Arbeitslosigkeit und entwerten Humankapi-
tal (Hysteresis). Unproblematisch ist jedoch selbst ein hoher 
Primärüberschuss, wenn die Privatwirtschaft kräftig wächst, 
wodurch es zu höheren Steuereinnahmen kommt, ohne dass 
Ausgaben gekürzt oder Steuersätze erhöht werden müssen.

Häufi g wird auf „Strukturreformen“ verwiesen, die eben ein 
solches Wachstum hervorrufen sollen. Das ist aber nur das 
Label einer „black box“, denn darunter können verschie-
denste Maßnahmen verstanden werden. Und viele ernst-
hafte Strukturreformen, wie bei Bildung und Ausbildung 
oder Forschung, brauchen mehr staatliche Finanzierung. 
Wird zulasten der Löhne und Gehälter oder Renten gespart, 
drohen defl ationäre Risiken. Diese würden wohl zunehmen, 
wenn die zahlreichen Vorgaben der EU-Kommission zu MTO 
und Ausgabenregeln verschärft und tatsächlich eingehalten 
würden, um die Forderungen des Fiskalpakts zu erfüllen.8

Schauen wir nun auf die Gruppe der Länder mit geringeren 
Schulden. Bei ihnen würde der Schuldenstand (s) bei 3 % 
Wachstum des BIP (g) und 1,0 % dauerhaftem Defi zit (d) zu 
einem Gleichgewicht von 33 % konvergieren (s* = d*/g* = 1/3). 
Niemand hat auch nur versucht nachzuweisen, dass das 
„optimal“ sei. Nehmen wir noch die deutsche Schulden-
bremse dazu, 2009 beschlossen: sie gesteht dem Bund ein 
strukturelles Defi zit von nur 0,35 % des BIP zu, den Ländern 
einen stets strukturell ausgeglichenen Haushalt. Bei 3 % 
Wachstumstrend konvergiert der Schuldenstand zu einem 
Gleichgewichtswert von 11,7 % (s* = 0,35/3) des BIP. Die 

8 Vgl. die „fi scal hawk“-Sichtweise der Deutschen Bundesbank (2017).
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Logik der Schuldenbremse hat dazu geführt, dass manche 
einstige Auguren der Schuldenbremse nun die Staatsver-
schuldung durch die Hintertür wiederentdecken, in staatli-
chen Sonderhaushalten außerhalb des Geltungsbereichs 
der Schuldenbremse. Wegen diverser rechtlicher und ins-
titutioneller Probleme ist das nur eine zweitbeste Lösung, 
insbesondere für Länder und Gemeinden.

Nimmt man an, dass früher oder später die gesamte Län-
dergruppe mit geringeren Schulden das erlaubte strukturelle 
Defi zit von 1 % des BIP in Anspruch nimmt, zugleich aber ein 
konjunktureller Puffer von 3 Prozentpunkten notwendig ist, 
dann müsste der Referenzwert angehoben oder die konjunk-
turelle Flexibilität beschränkt werden. Der Puffer ist ohnehin 
geringer als in anderen Ländern, da ausschließlich auf au-
tomatische Stabilisatoren gesetzt wird, denn diskretionäre 
Maßnahmen werden, abgesehen von sehr schweren Krisen, 
seitens der Kommission als strukturell klassifi ziert. Es bleibt 
bei dem Paradox, dass nur bei einem strukturellen Defi zit von 
null der Konjunkturpuffer ausreichend ist und die 3 %-Grenze 
eingehalten werden kann – aber bei einer langfristigen Schul-
denquote von null, die einem vollständigen Kreditverbot des 
Staates gleichkäme. Selbst wenn man dies als Extremfall an-
sieht, ist die Kombination von 1 % gestattetem strukturellen 
Defi zit und dem daraus resultierenden Schuldenstand von 
12 % oder 33 % unter realistischen Annahmen (3 % nomina-
ler Wachstums trend) schwer zu legitimieren, insbesondere 
bei hohem Bedarf an öffentlichen Investitionen.

Da seit der Reform des Stabilitäts- und Wachstumspakts 
von 2005 und verschärft durch den Fiskalpakt von 2011 
Grenzwerte für den strukturellen Haushaltssaldo (MTO) 
als wichtigste operationale Leitgrößen hinzugekommen 
sind, ist die Berechnung von Potenzialwachstum und 
Output-Lücken von zentraler Bedeutung. Die Kritik der 
Schätzmethoden weist systematische gravierende Fehl-
bewertungen nach, während die Verfechter des Status 
quo das Problem als geringfügig einschätzen.9

Die Zins-Wachstums-Relation

Bis zur Finanzkrise war der Zins im Trend etwa einen Pro-
zentpunkt größer als das Wachstum, jedenfalls in den 
meisten Ländern. Konstellationen mit r < g widersprächen 
Grundannahmen der neoklassischen Kapital- und Wachs-
tumstheorie (Blanchard et al., 1990). Nicht beachtet wurde, 
dass Staatsanleihen in OECD-Ländern (in eigener Währung 
denominiert) weitgehend risikofrei sind und dass die Zins-
erträge zudem teilweise besteuert werden. Daher ist r = g 
oder r < g keineswegs ein Kuriosum, wie Blanchard (2019) 
auch zugestand. Die EU-Kommission wie auch viele ande-

9 Vgl. anstelle vieler anderer Heimberger, Huber und Kapeller (im Er-
scheinen); Buti et al. (2019).

re, etwa EZB-Autoren (Checherita-Westphal, 2019), nah-
men das Regime r > g wie ein Naturgesetz hin, als wären 
beide Variablen von unsichtbaren Händen fi xiert.

In den USA galt r < g in der übergroßen Mehrzahl der Jahre 
seit 1950 (Blanchard, 2019). Es spricht viel dafür, dass zur 
ungünstigen Konstellation in der Eurozone just der Maast-
richt-Vertrag, der Fiskalpakt und der Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt mit unnötiger Restriktion beitrugen. Schon kleine 
Verbesserungen der Zins-Wachstums-Differenz hätten er-
hebliche positive Auswirkungen. Zur günstigeren Situation 
in den USA trug einerseits das höhere Wirtschaftswachs-
tum infolge aktiverer Fiskalpolitik und stärkerem Bevölke-
rungswachstum bei. Andererseits war im historischen Trend 
auch der „implizite Zins“ auf Staatsschulden (Durchschnitt 
der Zinssätze auf alte und junge Staatsanleihen) niedriger, 
vor allem infolge eines einheitlichen und sehr liquiden glo-
balen Bond-Marktes. In Europa ist der Markt für Staatsan-
leihen nach Mitgliedsländern fragmentiert. Staatsanleihen 
der Mitgliedstaaten sind wegen einer fehlenden Notfall-
Versicherung durch die EZB oder den Europäischen Stabili-
tätsmechanismus (ESM) nicht gegen „sudden-stop“-Risiken 
oder das Auftauchen von multiplen Gleichgewichten (gute 
und schlechte) gewappnet. In den meisten anderen OECD-
Ländern würde die Zentralbank nicht zulassen, dass die 
Schulden des Staates notleidend werden können oder hohe 
Spreads entstehen. Die spezielle Situation in der Eurozone 
kann zu einer Risikoprämie auf den Zins kritischer Länder 
führen, die das „Redenominierungsrisiko“, d. h. das Risiko ei-
nes Exits mit nachfolgender Abwertung in eigener Währung 
refl ektiert, ebenso wie ein überdurchschnittlich negativer 
Zins eine Prämie wegen eventueller Aufwertung inkludiert.

Seit der Finanzkrise hat sich das Verhältnis von Zins und 
Wachstumsrate gedreht. Der implizite Zinssatz auf Staats-

Abbildung 1
Staatsschulden in der Eurozone
in % des BIP, gewichtet mit  dem Anteil der jeweiligen Ländergruppe am 
gesamten BIP der EWWU

1 ohne Griechenland.

Quelle: AMECO; eigene Berechnungen. Für 2019 und 2020 Schätzungen 
der EU-Kommission.
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anleihen ist in der Eurozone seit 2015 unter die Wachstums-
rate des BIP gerutscht (vgl. Abbildung 2), in Deutschland 
schon seit 2012, und hier stärker als anderswo. Er wird 
noch weiter sinken, weil es lange dauert, bis frühere hoch-
verzinste Anleihen auslaufen und dann durch niedrig ver-
zinste ersetzt werden. Deutschland konnte im Herbst 2019 
eine 30-jährige Anleihe zum Zins von null emittieren. Selbst 
wenn die EZB die Leitzinsen sofort erhöhen würde, dauert 
es sehr lange, bis ein relevantes Zinsänderungsrisiko voll 
auf den impliziten Zins durchschlägt. Schon in der Vergan-
genheit hat das häufi g länger als zehn Jahre gedauert. Der 
implizite Zins im Durchschnitt der Eurozone lag 2019 bei 
2,2 %, Tendenz sinkend. Die Wachstumsrate war gut einen 
Prozentpunkt höher – seit 2015 befi ndet sich Deutschland 
in einer neuen Zins-Wachstums-Konstellation.

Schlussfolgerungen

Dass ein Schuldenstand von 60 % des Bruttoinlands-
produkts eine magische Grenze darstellt, jenseits derer 
die „Solvenz“ der Mitgliedstaaten bedroht ist, ist ein My-
thos – mit negativen Folgen. Er fordert rasche Schritte 
zur Schuldenreduktion in Ländern mit deutlich höheren 
Schulden und erzwingt mitunter jahrzehntelange fi ska-
lische Austerität in Ländern mit hohem Schuldenstand. 
Erstaunlicherweise ist der Schuldenstand zum wichtigs-
ten Ziel der Fiskalpolitik avanciert, obwohl er anfänglich 
in der Währungsunion eine untergeordnete Rolle spielte. 
Seit dem Ende des zweiten Weltkriegs fi el kein Industrie-
land, was den Zentralstaat betrifft, in Zahlungsunfähigkeit. 
Einzige Ausnahmen waren Island 2005, aber dort handelte 
es sich um eine riskante Verschuldung in Fremdwährung – 
und Griechenland, Opfer einer mangelhaft ausgestalteten 
Europäischen Währungsunion.

Berücksichtigt man die gesunkene Zinslast in den öffent-
lichen Haushalten der Eurozone, die geringeren impliziten 
Zinsen und die niedrigen Zinsen für neue langfristige Anlei-
hen, dann ist die Zinslast trotz eines Schuldenstandes von 
86 % in der Eurozone (2019) um 41 % niedriger als 2007 
bei einem geringeren Schuldenstand von damals 70,7 %. 
Wäre die Zinslast 2019 so hoch wie 2007, also vor der Fi-
nanzkrise (2,9 %), könnten 2019 mit der gleichen Zinslast 
wie 2007 Schulden in Höhe 147 % des BIP der Eurozone 
getragen werden (vgl. Tabelle 1).

Dies macht deutlich, dass der Bruttoschuldenstand eine 
geradezu irreführende Größe für die Schuldenlast gewor-
den ist. Länder mit einem Schuldenstand von weit über 
60 % können 2020 die Schuldenlast viel besser tragen als 
geringere Schulden in der Zeit vor der Finanzkrise. Italiens 
Zinslastquote war 2019 3,5 % des BIP, nicht mehr 4,7 % 
wie 2007, obwohl die Schuldenquote seither um 32 Pro-
zentpunkte gestiegen ist. Viel wichtiger als der Schulden-
stand ist, dass Italien wieder zu Wachstum kommt und zu 
diesem Zweck auch Infrastrukturinvestitionen per Kredit 
fi nanzieren kann, und zwar zu einem niedrigen Zins (1,4 % 
im Dezember 2019, 1,8 % am 16. April 2020). Deutschland 
könnte heute mit der Zinslastquote von 2007 eine riesige 
Staatsverschuldung tragen. In den USA ist die Zinslast 
seit 2007 nur geringfügig gesunken, aber die Schulden 
sind um 46 Prozentpunkte gestiegen – und das Wachstum 
des BIP ist bedeutend stärker als in der Eurozone. Dies 
heißt keineswegs, dass die in der Tabelle 1 dargestellten 
Handlungsspielräume so expansiv genutzt werden sollten 
wie in den USA. Es bedarf einer sorgfältigen Abwägung. 
Die Tabelle zeigt, dass das Kriterium Schuldenstand, was 
auch immer der Grenzwert ist, für sich allein wenig hilf-
reich ist. Es bedarf eines komplexeren Kriterienbündels. 

Abbildung 2
Schuldenstand, Primärsaldo, impliziter Zinsssatz 
und nominales BIP-Wachstum in der Eurozone

Quelle: AMECO; eigene Berechnungen. Für 2019 und 2020 Schätzungen 
der EU-Kommission.

Zinslast/
BIP

Impliziter 
Zins (Anga-
ben in %)

Schulden-
quote

Langfris-
tiger Zins 
2019/2020

Eurozone 2019
Eurozone 2007

1,7 (2,9a

2,9
2,0
4,4

86,4 (147,4)a

62,2
1,1 (2018)

4,3

Deutschland 2019
Deutschland 2007

0,85 (2,7)a

2,70
1,4
4,2

59,2 (188,0)a

64,0
-0,7b

  4,2

Italien 2019
Italien 2007

3,5 (4,7)a

4,7
2,6
4,7

136,2 (182,9)a

 103,9
1,1b

4,5

USA 2019
USA 2007

3,9 (4,1)a

4,1
3,8
6,6

110,8 (116,5)a

  64,6
0,8b

4,6

Tabelle 1
Zinslastquoten und Zinsen auf Staatsschulden in der 
Eurozone

Anmerkungen: in Klammern: a hypothetische Werte für Schuldenstand 
2019 bei Zinslastquote wie 2007 und impliziter Zins wie 2019; b 10-jährige 
Staatsanleihen, www.worldgovernmentbonds.com (8. März 2020).

Quellen: AMECO; www.worldgovernmentbonds.com (8. März 2020); ei-
gene Berechnungen.
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Die „3 und 60“-Doppelregel der EU engt die fi skalpoliti-
schen Spielräume massiv ein.

Protokoll 12 der Europäischen Verträge mit den Referenz-
werten 3 und 60 kann im vereinfachten Verfahren bei Ein-
stimmigkeit im Europäischen Rat geändert werden. Die 
Regeln waren von Anfang an Irrlichter, und sind es umso 
mehr, wenn die Zinsen niedriger als das Wachstum sind. 
Die Werte durch neue und ebenso starre zu ersetzen, wä-
re nicht hilfreich. Entscheidungen über die gewünschte 
Schuldenquote eines Landes sind wesentlich komplizier-
ter und müssen insbesondere die mittelfristig zu erwarten-
de Zins-Wachstums-Relation, Zinslasten sowie langfristi-
ge Zinsänderungsrisiken berücksichtigen. Dass dabei ein-
heitliche Regeln für alle Länder, dazu noch als „Ewigkeits-
regeln“ in Stein gemeißelt, nicht zielführend sind, dürfte 
auf der Hand liegen.

Im Zuge der großen Finanzkrise und der anschließenden 
„double-dip“-Rezession in der Eurozone stiegen die Schul-
denstände der sieben Euroländer mit hohen Schulden um 
40 Prozentpunkte, der Länder mit niedrigeren Schulden um 
etwa 20 Prozentpunkte (vgl. Abbildung 1). Infolge der er-
warteten Corona-Rezession wird es abermals einen Schub 
geben, sicher nicht unter 10 Prozentpunkten. Die Gruppe 
der hochverschuldeten Länder wird sich dann sehr, sehr 
weit von der Obergrenze von 60 % entfernen. Die Regel des 
Fiskalpakts anzuwenden, dass pro anno ein Zwanzigstel 
der Differenz zu 60 % zu reduzieren sei mithilfe von struktu-
rellen Primärüberschüssen, wird nicht länger zu halten sein. 
Die empirische Forschung lehrt, dass sehr hohe Primärü-
berschüsse nicht durchzuhalten sind und erfahrungsge-
mäß ökonomisch kontraproduktiv sind, von politischen Wi-
derständen – oder gar einer politischen Zerreißprobe in der 
EWWU – ganz abgesehen (Panizza und Presbitero, 2013). 
Man muss kein Prophet sein: der Fiskalpakt und der Refe-
renzwert von 60 % im Protokoll 12 des Maastricht-Vertrags 
sind nicht zu halten. Theoretisch waren sie nie standfest.
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