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Thomas Géackle

Die Begrenzung von Budgetdefiziten in einer
Europaischen Wahrungsunion

Auf dem EG-Gipfel in Maastricht wurden eine Reihe von Beschliissen zur Verhinderung
tiberméBiger Budgetdefizite in den Mitgliedsldndern gefal3t. Wie sind die dort formulierten
Regeln im einzelnen ausgestaltet? Kénnen sie tatsdchlich fiir mehr Disziplin und Konvergenz
in der Budgetpolitik sorgen und die Politik einer Européischen Zentralbank unterstiitzen?

n der Diskussion um die Schaffung einer Europdischen

Wahrungsunion (EWU) hat sich die Koordination der
Budgetpolitik der 6ffentlichen Haushalte in den Mitglieds-
landern als einer der strittigsten Punkte herausgestellt'.
Anlaf3 hierfir sind Befiirchtungen, daB8 unter den Bedin-
gungen einer Europaischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (EWWU) mit gravierenden Wirkungen (,spill
overs*) der nationalen budgetpolitischen MaBnahmen ei-
nes Mitgliedslandes auf die anderen Mitgliedstaaten zu
rechnen ist:

O Bei voll integrierten Kapital- und Giitermarkten, einer
einheitlichen Geldpolitik, dem Verlust des Instruments
der Wechselkursanpassung und dem sich dadurch erge-
benden einheitlichen Zinsniveau in der gesamten EG
kénnten sich die Einfliisse nationaler Budgetpolitik auf
die konjunkturelle Entwicklung in den Partnerlandern ver-
starken. Konkret: Eine expansive Budgetpolitik kann Giber
ein steigendes Zinsniveau zu Crowding-out-Effekten fih-
ren und gleichzeitig auch die Kosten der Defizitfinanzie-
rung fur andere Staatshaushalte erhéhen.

0O Um derartige Zinseffekte zu verhindern, kénnte die
Européische Zentralbank unter &ffentlichen Druck gera-
ten, den steigenden Kreditbedarf der 6ffentlichen Haus-
halte eines oder mehrerer Mitgliedslander durch eine ex-
pansive Geldpolitik zu akkommodieren und damit auch
einem verstérkten Preisauftrieb Vorschub zu leisten.

O In der Erwartung, daB das eigene budgetpolitische
Verhalten in einer Europdischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion in sehr viel geringerem MaBe EinfluB auf das
Zinsniveau und auf die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung nimmt als im nationalen MaBstab, werden die einzel-
nen Mitgliedstaaten, so wird beflrchtet, gesamtwirt-
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schattliche, d. h. die EG im gesamten betreffende Ge-
sichtspunkte bei der Gestaltung ihrer Budgetpolitik nicht
geniigend bericksichtigen. Bislang dominierende
Aspekte wie die Entwicklung der nationalen Leistungsbi-
lanz oder die nationale konjunkturelle Entwicklung, die
bisher einer laxen Budgetpolitik, sprich hohen Defiziten,
mdéglicherweise Grenzen gesetzt haben, kdnnten ihre
Bedeutung fiir die Gestaltung der Budgetpolitik verlieren.

O Hinzu kommt die Beflirchtung, daB eine undiszipli-
nierte Budgetpolitik die Gefahr der Uberschuldung mit
sich bringt. Fir die Birger anderer EG-Lander kann dies
insofern negative Konsequenzen mit sich bringen, als
sich die Gemeinschaft in einem derartigen Fall genétigt
séhe, einem uUberschuldeten Mitgliedsland finanziellen
Beistand zu leisten (,,bail-out”), etwa um den Austritt die-
ses Mitgliedslandes aus der EWWU zu verhindern. Die
Birger anderer EG-Staaten wiirden dadurch mit einer h6-
heren Steuerlast konfrontiert.

0O Die Erwartung eines derartigen ,bail-out” konnte
schlieBlich dazu fihren, daB die Méarkte der Bonitét bzw.
dem Malus eines Schuldnerlandes kein besonderes Ge-
wicht mehr beimessen und deshalb auch keine oder nur
geringe Risikopramien auf die Staatsschuldtitel dieser
Schuldnerlander fordern.

Den Marktkraften wird auch aus diesem Grunde als In-
strument zur Sanktionierung divergierender Entwicklun-
gen und zur Beseitigung von budgetéren Ungleichge-
wichten nur bedingt vertraut: ,Die Erfahrung zeigt ..., daB
von der Marktmeinung nicht immer kraftige und zwin-

' Vgl. als Uberblick zu den strittigen Auffassungen in dieser Frage
D. Duwendag: ZurFrage eines tragfédhigen Policy mix: Sind ad&-
quate Regeln firr die Fiskalpolitik unentbehrlich?, in: M. Weber
(Hrsg.): Auf dem Wege zur Europdischen Wéhrungsunion, Darmstadt
1991; T. Gackle: Die Weiterentwicklung des Européaischen Wah-
rungssystems zur Européischen Wahrungsunion, Baden-Baden 1992.

2 Vgl beispielsweise die Ausfihrungen zu den Konsequenzen einer
Wahrungsunion fir die Budgetpolitik der Mitgliedslander in der Studie
der Kommission der EG: Ein Markt, eine Wahrung, in: Europaische
Wirtschaft, Nr. 44, Briisse! 1990.
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Tabelle 1

Finanzierungssalden (FS)'ind Bruttoschuldenstand (BS) der &ffentlichen Haushalte in der EG
(in % des BIP bzw. BSP)

Zeitraum 979-83 1983 1984-88 1988 1989-91 1991
FS BS FS BS FS BS

Belgien -10,5 107,0 -8,3 132,2 -6,2 129,4
Dénemark -5,6 74,3 ~0,1 64,0 -1,2 63,3
Deutschland -3,0 40,9 -1,6 44,5 —2,6 45,2
Frankreich -1,7 29,5 -2,3 35,9 -1,0 36,1
Irland -12,1 97,4 -9,5 1154 -3,5 99,4
Italien -10,5 72,0 -11,2 96,1 -9,9 102,9
Niederlande -5,3 62,0 -5,7 77,4 -5,1 78,5
GroBbritannien -3,0 59,1 -1,9 51,0 -0,0 41,8
Spanien -3,7 36,3 -5,0 44,5 -2,6 42,6
Griechenland -9,0% 44,3 -12,9 79,7 -17.9 94,3
Portugal -9,6* 56,0 -8,3 74,0 -5,1 64,7
Luxemburg -0,3 14,8 3.1 10,2 2,5 6,8
Durchschnitt -6,19 -5,31 —4,38
Standardabweichung 3,80 4,65 511

gewichteter Durchschnitt -4,85 -4,58 -3,69

"Defizit (-); ®Daten nur fur 1981-83.

Quelle:

gende Signale ausgehen und dafider Zugang zu einem
groBen Kapitalmarkt eine Zeitlan sogar die Finanzie-
rung wirtschaftlicher Ungleichewichte erleichtern
kann.“ (,Delors-Bericht®, Ziff. 30.)

Dieses MiBtrauen gegeniiber cm Markt als Diszipli-
nierungsinstrument fir die Budgesolitik wird auf den er-
sten Blick gestarkt durch die Tatsche, daB eine Konver-
genz, gemessen an der Hohe der ludgetdefizite oder der
Hbéhe der Schuldenquoten, in derEG bislang nicht oder
nur in geringem MaBe feststellbz ist.

Die empirischen Ergebnisse zegen ein differenziertes
Bild. Aus Tabelle 1 ist zu entnemen, daB das durch-
schnittliche Niveau der gesamtel Finanzierungssalden
in den achtziger Jahren deutlich @sunken ist. In beson-
derem MaBe gilt dies fiir den mi den BIP-Anteilen ge-
wichteten Durchschnitt. Demgegeniiber weist jedoch der
Anstieg der Standardabweichuig auf eine starkere
Streuung der Budgetdefizite innenalb der EG hin. Von ei-
ner konvergenten Entwicklung i der Gesamt-EG 1aBt
sich deshalb nur bedingt spreche. Uber die gesamte be-
trachtete Periode weisen die Lanjer Belgien, Irland, lta-
lien, Niederlande, Griechenland wd Portugal Gberdurch-
schnittliche Budgetdefizite auf. Irerhalb dieser Gruppe
muB man jedoch weiter differenzieren zwischen den L&n-
dern Belgien, Irland und Portugél, bei denen die durch-
schnittlichen Budgetdefizite abnahmen, und den Landern
ltalien und Griechenland, bei denen die Budgetdefizite
nur unwesentlich sanken oder sogar noch anstiegen. In
Belgien bewegen sich die Budgetdsfizite aber noch auf
einem vergleichsweise sehr hohen Niveau. Die Nieder-
lande verzeichneten auf einem niedrigeren durchschnitt-
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Kommission der EG: Europaiche Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1990, statistischer Anhang; eigene Berechnungen.

lichen Niveau von circa 5% ebenfalls nur einen geringfu-
gigen Rickgang des Budgetdefizits.

Die hohen Budgetdefizite {ber einen langeren Zeit-
raum in diesen Landern haben dazu gefiihrt, daB auch
deren Schuldenquoten sich deutlich von denen der Lan-
der mit durchschnittlich niedrigeren Budgetdefiziten un-
terscheiden. Tabelle 1 zeigt, da8 die genannten Lander
auch die héchsten Schuldenquoten von circa 65 bis circa
130% des BIP aufweisen. Einigen Landern wie Belgien,
Irland oder Portugal gelang es aber, das Anwachsen der
Schuldenquote zu stoppen bzw. diese zu verringern. Ei-
nen weiteren Anstieg der Schuldenquote verzeichneten
jedoch ltalien, Griechenland und die Niederlande.

Disziplin durch den ,Markt“

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministe-
rium fur Wirtschaft vertritt die Auffassung, daB unter der
Bedingung, daB eine Solidarhaftung fiir die Schulden na-
tionaler Gebietskérperschaften (,bail-out“) und eine Mo-
netisierung der Schulden in einer Wahrungsunion ausge-
schlossen werden, die Disziplinierungskrafte des
Markies eine Konvergenz des budgetpolitischen Verhal-
tens der einzelnen Mitgliedstaaten in einer Wahrungs-
union ausreichend erzwingen wiirden: ,DaB3 man Zinsen
bezahlen und Schulden tilgen muB mit Geld, das man
nicht selbst herstellen kann, ist das entscheidende Mo-
ment der Disziplinierung, es schafft einen informellen
Konvergenzzwang zu solidem Finanzgebaren.*®

8 Zitiert nach Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir
Wirtschaft: Europaische Wahrungsordnung, Bonn 1989, S. 22.
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Tabelle 2

Zinszahlungen der 6ffentlichen Haushalte in der EG
(in % des BIP)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Belgien 9,5 10,0 10,8 11,4 10,8 10,4 10,7 11,1 11,4
Danemark 8,1 9,6 9,9 8,8 8,3 8,1 7,5 7.6 7,5
Deutschland 3,0 3,0 3,0 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6 3,3
Frankreich 2,6 2,7 2,9 2,9 2,8 2,8 2,9 3,0 3,1
Griechenland 3,7 4,6 5,3 58 7.4 8,2 8,1 11,1 12,1
GroBbritannien 4,7 49 4.9 4,5 4,3 3,9 3,7 3,4 3,1
ltalien 7,5 8,0 8,0 8,5 8,0 8,2 9,0 9,7 10,0
Inand 9,3 9,4 10,3 9,8 9,7 9.4 9,1 8,5 8,1
Luxemburg 11 1,1 1,1 11 1,2 1,0 0,8 0,7 0,6
Niederlande 5,7 6,0 6,3 6,2 6,1 6,0 59 5,9 6,0
Portugal 6,4 7.1 7.9 9,2 7.8 7,8 7.3 8,6 8,6
Spanien 1,4 2,2 3,4 4,0 3,5 3,4 3,5 3,6 3,8

Quelle:

Ob und inwieweit die Marktkrafte tatsachlich auf das
budgetpolitische Verhalten EinfluB nehmen werden, ist
strittig. Die Krafte des Marktes wirken, anders als bei der
als zinsreagibel eingeschatzten privaten Kreditnach-
frage, auf die Budgetpolitik insbesondere durch eine zu-
nehmende Einschrankung des Ausgabenspielraums &f-
fentlicher Haushalte aufgrund steigender Zinslasten. Das
heiBt, ein steigender Anteil der ffentlichen Ausgaben
wird absorbiert durch Zinszahlungen, die den Spielraum
fur disponible Ausgaben einschrénken. Mit Bezug auf die
Verwendung der Steuereinnahmen heiBt dies, daB ein
steigender Anteil der Steuereinnahmen fir Zinszahlun-
gen aufgewendet werden muB. Markteinflisse auf die Ko-
sten der Kreditfinanzierung oéffentlicher Ausgaben kon-
nen auch darin bestehen, daB einem staatlichen Schuld-
ner mit unsolider Budgetpolitik Risikopramien in den
Renditen auf Staatsschuldtitel abverlangt werden.

Tabelle 2 weist aus, daB sich die oben genannten Lén-
der mit hohen Budgetdefiziten und Schuldenquoten mit
einer hohen und steigenden Zinslast von bis zu 12% des
BIP konfrontiert sehen.

Inwieweit durch die Entwicklung steigender Zinslasten
auch die offentliche Kreditnachfrage beeinfluBt wird,
hangt davon ab, ob die staatlichen Entscheidungstrager
diese negativen Konsequenzen einer Budgetpolitik hoher
Defizite erkennen und auch in ihren kiinftigen budgetpoli-
tischen Entscheidungen berticksichtigen®*.

Die zweite Frage ist, ob der Markt unterschiedlich hohe
Risikopramien auf die Schuldtitel der Mitgliedslander ei-
ner EWWU verlangen wird. Nach den Beschliissen des

* In dieser Hinsicht (iberwiegt wohl die eher kritische Auffassung, daB
die Staatsverschuldung {iber die Verschiebung der Zins- und Tilgungs-
lasten auf zuktinftige Generationen in vielen Fallen dem Erhalt der poli-
tischen Macht dient. Vgl. beispielsweise R. v. Weizsécker:
«Staatsverschuldung und Demokratie, in: Kyklos, Vol. 45, 1992,
S. 51-67.
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Rates in Maastricht wird zwar in Art. 104b (1) des Vertra-
ges tber eine Européische Union ein ,bail-out” eines Mit-
gliedslandes durch die Gemeinschaft férmlich ausge-
schlossen. Ob diese Regelung aber tatsachlich auch
wirksam und damit fir den Markt glaubwiirdig sein wird,
muB aus heutiger Sicht unbeantwortet bleiben.

Was die praktische Budgetpolitik betrifft, begegneten
einige Lander mit dauerhaft hohen Budgetdefiziten, wie
Griechenland, Portugal, Italien oder auch Irland, bis An-
fang der achtziger Jahre dem Problem steigender Zins-
belastungen keineswegs mit einer budgetpolitischen
Konsolidierung. Vielmehr errichteten diese Lander strikte
Kapitalverkehrskontrollen und bedienten sich des Instru-
mentes der Finanzierung von Budgetdefiziten durch die
Zentralbank. Die Finanzierung von Budgetdefiziten durch
die Zentralbank hatte hohe Inflationsraten zur Folge, die
wiederum auf verschiedene Art und Weise dem Staat die
Finanzierung der Zinslast erleichterten. Tabelle 3 zeigt,

Tabelle 3

Ertrage aus dem Notenbankmonopol
(in % des BIP)?

1974-1978 1979-1983 1984-1988
Belgien 0,76 0,19 0,13
Danemark 0,35 0,25 0,45
Deutschland 0,65 0,20 0,61
Frankreich 0,21 0,75 0,37
Irland 2,59 0,95 0,62
ltalien 3,63 1,96 1,58
Niederlande 0,57 0,47 0,51
Spanien 2,10 4,17 1,92
Portugal 4,52 4,91 1,67
Griechenland 3,14 3,75 3,17

®Erfa3t sind hier die Ertrdge aus der Emission von Zentralbankgeld,
gemessen an der absoluten jahrlichen Zunahme des Zentralbank-
geldes (Reserve Money). Fir Griechenland nur bis 1987.

Quelle:
nungen.

IMF: International Financial Statistics; eigene Berech-
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Tabelle 4

Priméarsalden' der 6ffentlichen Haushalte in der EG
(in % des BIP)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Belgien -1,8 1,0 2,3 2,3 37 3,8 41 5,3 53
Danemark 0,9 55 7.9 12,2 10,8 8,3 6,8 6,2 59
Deutschland 0,5 11 1,9 1,7 1,0 0,7 2,9 -0,6 -1,5
Frankreich -0,5 -0,1 0,0 0,1 0,9 1,1 1,4 1,8 2,0
Griechenland —4,6 -5,4 -8,5 -6,9 -4,9 -7,4 -10,3 -73 —4,8
GroBbritannien 1,4 1,0 2,1 2,1 3,0 5,0 4,6 3,1 2,4
Italien -31 -3,6 -4,5 -3,2 -31 -2,7 -1,2 -0,4 0,6
Irland -2,5 -0,4 -1,0 -1,4 0,6 41 5,6 5,1 4,6
Niederlande -0,7 -0,3 1,5 0,2 -0,5 0,8 0,7 0,5 1,3
Portuga! -2,6 ~4,9 -2,2 2,0 1,0 2,4 35 2,6 3,0
Spanien -34 -3,3 -3,6 -2,1 0,3 0,2 0,8 0,5 1,9
'Defizit (-)
Quelle: Kommission der EG: Uropaische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1990, statistischer Anhang.

daB gerade Lander mit Gbedurchschnittlich hohen Bud-
getdefiziten sehr hohe Einnhmen aus dem Notenbank-
monopol erzielten®. Dies cutet darauf hin, daB diese
L&nder in groBem Umfang3udgetdefizite ,,monetisiert”
haben.

Die Ertrédge aus dem Noznbankmonopol sind flr die
L&nder ltalien, Griechenlar, Portugal, Spanien und Ir-
land (zumindest bis 1983) drchaus von Bedeutung®. Sie
haben aber in Italien deutlic, d. h. um mehr als 50%, und
in Irland sogar um mehr & 75% zwischen 1974-1978
und 1984-1988 abgenommn. Hier scheinen die Anpas-
sungszwange des Eurogischen Wahrungssystems
(EWS) zu einem allméhlicen Verzicht auf das Instru-
ment der Notenpresse gefhrt zu haben. Fir Spanien,
das erst 1989 dem EWS bgetreten ist, sowie vor allem
fiir Griechenland und auchPortugal sind diese Ertrage
auch heute noch von groBr Bedeutung.

Auch der ,Regimewechsl“ durch die Schaffung eines
Europaischen Binnenmarkts und einer Wahrungsunion
mit einer auf das Ziel der Feisniveaustabilitat verpflich-
teten unabhéngigen Eurofiischen Zentralbank (EZB)
bringt einige Veranderunge mit sich, die die Marktkrafte
zur Disziplinierung der Budetpolitik verstarken kénnten.

5 Die Einnahmen aus dem Notenankmonopol ergeben sich aus der
Tatsache, daB den verzinslichen brderungen, die die Zentralbank im
Rahmen des Geldschopfungspreesses erhalt, unverzinsliche Ver-
bindlichkeiten in Form von Zentralhnkgeld gegeniberstehen. Ergeben
sich diese Zinsertrdge aus demUmstand hoher Inflationsraten, so
spricht man von Ertrédgen aus der Iflationssteuer. In manchen Landern
schopfen die 6ffentlichen Haushae diese Ertrdge aus der Inflations-
steuer durch die Finanzierung de Budgetdefizite durch Zentralbank-
kredite ab.

¢ Die Ertrage aus dem Notenhnkmonopol werden durch die in
Tabelle 3 angewendete Methode ur sehr grob erfaBt und regelmaBig
Uberschatzt. Nur in den Féllen, i denen Budgetdefizite monetisiert
wurden, istdieses MaB genauer. M. M. Klein, M. J. M. Neu-
mann: Seigniorage: What is it nd who gets it?, in: Weltwirtschaft-
liches Archiv, Band 126, 1990, H¢ 2, S. 205-221.
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Die Verpflichtung der EZB auf das Ziel der Preisniveau-
stabilitat, der AusschluB der Finanzierung von Budgetde-
fiziten durch die Zentralbank und die Freiheit des Kapital-
verkehrs setzen flir einige Mitgliedslander neue, restrikti-
vere Bedingungen fir die Finanzierung ihrer Budgetdefi-
zite. Hinzu kommt, daB mit der Schaffung des Binnen-
marktes in der EG administrative Beschrankungen, die
bislang die Mobilitat der Produktionsfaktoren behindert
haben, weitgehend wegfallen. Dies setzt der steuerlichen
Belastung, die man diesen Produktionsfaktoren auferle-
gen kann, engere Grenzen.

Konsolidierungserfolge bei den Primédrsalden

In einigen Landern mit hohen Budgetdefiziten und
Schuldenquoten, in denen der Kapitalverkehr schon seit
einiger Zeit weitgehend liberalisiert ist, lassen sich deutli-
che Konsolidierungsbemihungen feststellen. Diese Lan-
der weisen bei ihren Primarbudgetsalden, d. h. Budget-
salden ohne Zinszahlungen, (steigende) Uberschiisse
auf. Wahrend die gesamten Budgetsalden mit den Zins-
zahlungen auch jene Ausgabenteile enthalten, die das
Ergebnis der Budgetpolitik friherer Jahre sind undin den
laufenden Haushaltsjahren als von vornherein festste-
hender, nicht disponibler Ausgabenposten erscheinen,
spiegeln die Primarsalden die aktuellen budgetpoliti-
schen Bemithungen um eine Konsolidierung der Staatsfi-
nanzen wider.

Aus Tabelle 4 ist zu entnehmen, daB einige Lander wie
Belgien, Danemark, Irland oder Portugal bei ihren Primar-
budgetsalden hohe und steigende Uberschiisse aufwei-
sen. Demzufolge sind die hohen Gesamtfinanzierungs-
defizite in diesen Landern nicht das Ergebnis fehlender
Konsolidierungsbemiihungen, sondern das Resultat der
gestiegenen Zinslasten aufgrund hoher Budgetdefizite
und Staatsschuldenquoten in frilheren Perioden. Primar-
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budgetlberschilsse ermdglichten es diesen Léndern,
den Anstieg der Schuldenquote zu bremsen bzw. diese zu
verringern. Demgegeniiber weisen die Lander ltalien,
Griechenland oder auch die Niederlande Priméarbudget-
defizite oder nur geringe Uberschiisse auf. Deshalb ist in
diesen Landern auch die Schuldenquote weiter angestie-
gen.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB nach einer
langen Phase hoher Budgetdefizite in den siebziger und
achtziger Jahren viele Lander in der jiingsten Vergangen-
heit um eine Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen — er-
kennbar an den Primarbudgetiiberschiissen — bemiiht
waren. Deshalb kann nicht von vornherein ausgeschlos-
sen werden, daB kiinftig auch weitere Lander mit derzeit
noch hohen Budgetdefiziten unter den veranderten Rah-
menbedingungen, ndmlich der Schaffung des Binnen-
marktes und eines hdéheren Grades an Preisniveaustabi-
litdt, verstarkte Konsolidierungsanstrengungen unter-
nehmen werden. Freilich steht diesem Szenario die alter-
native Entwicklung gegentiber, daB3 es mit dem ,,Regime-
wechsel” zu einer einheitlichen Wéhrung durchaus auch
zu Anreizen zu einer Budgetpolitik mit héheren Defiziten
kommen kann.

In Anbetracht der erniichternden Erfahrungen mit dem
konjunkturpolitischen Einsatz der Budgetpolitik kristalli-
sierte sichin dieser Debatte um die Koordination der Bud-
getpolitik auf EG-Ebene sehr schnell heraus, daB eine
Koordination nicht die diskretionéare, d. h. fallweise Ab-
stimmung budgetpolitischer MaBnahmen beinhalten
kann. Vielmehr sollen durch feststehende Regeln mog-
liche negative Konsequenzen einer undisziplinierten
Budgetpolitik vermieden werden. Auf der anderen Seite
gibt es auch Griinde, den budgetpolitischen Spielraum
der Mitgliedstaaten nicht allzu sehr einzuengen. Ein aus-
reichendes MaB an budgetpolitischer Autonomie wére
insbesondere dann erforderlich, wenn die Mitgliedslan-
der der Wahrungsunion von wirtschaftlichen Schocks in
unterschiedlichem MaBe getroffen wiirden und die Bud-
getpolitik in einer EWU nach dem Verlust des geld-wech-
selkurspolitischen Instruments als Schockabsorber not-
wendigerweise flexibel und unterschiedlich stark einge-
setzt werden miBte’.

Budgetpolitische Regeln zu finden, die zugleich klar
verstandlich sind, eine disziplinierte Haushaltspolitik er-
zwingen und andererseits geniigend budgetpolitischen
Spielraum belassen, um eine situationsgerechte Budget-
politik zu betreiben, sind naturgeméaB nicht leicht zu fin-
den. Genau vor diesem Problem stand aber der Gipfel

7 Vgl. beispielsweise P. Masson, J. Melitz: Fiscal Policy
independence in a European Monetary Union, Centre for Economic
Policy Research, 1990, Discussion Paper Nr. 414.
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von Maastricht im Dezember 1991 bei der Festlegung der
Eintrittsbedingungen fiir die EWU.

Tatsachlich gibt es keine eindeutige Theorie zu den
Wirkungen budgetpolitischer MaBnahmen, aus der ent-
sprechende Regeln abzuleiten wéren. Die vom Rat der
EG in Maastricht festgelegten Regeln und Prozeduren
spiegeln diesen Konflikt deutlich wider.

Zunéchst scheinen die im Protokoll Giber das Verfahren
bei einem (ibermiaBigen Defizit genannten Referenz-
werte von 3% des BIP fiir das jahrliche Defizit aller 6ffent-
lichen Haushalte bzw. von 60% fiir den Brutto-Gesamt-
schuldenstand klare Kriterien fiir die Bewertung der Bud-
getpolitik der Mitgliedstaaten zu liefern, auch wenn sie si-
cher eher das Ergebnis heuristischer Uberlegungen denn
einer eindeutigen theoretischen Grundlage sind.

Diese Referenzkriterien sollen der Kommission der
Gemeinschaft zur Beurteilung der Budgetpolitik der Mit-
gliedslédnder dienen. Sie werden in der Anpassungs-
phase nach Art. 109j (1) des Vertrages tiber eine Européi-
sche Union zu Eintrittsbedingungen fir eine Mitglied-
schaft in der EWWU. Nach Art. 109k (2) wird bei Nichter-
fiillung dieser Kriterien eine Ausnahmeregelung fiir das
betreffende Mitgliedsland getroffen, die wiederum alle
zwei Jahre Uberprift werden soll.

Bei néherer Betrachtung der Regelungen zur ldentifi-
zierung und Sanktionierung einer undisziplinierten Haus-
haltspolitik kommen allerdings erhebliche Zweifel auf, ob
das in den Beschliissen von Maastricht formulierte Ver-
fahren tatsachlich geeignetiist, die vermuteten Unzulang-
lichkeiten einer Disziplinierung durch den Markt zu kom-
pensieren. Diese Zweifel lassen sich an drei Fragen fest-
machen:

O Wann liegt ein ,,ubermaBiges* Budgetdefizit vor?

O Wie werden Sanktionen beschlossen und umge-
setzt?

O Wie schnell wirkt dieses Verfahren?

Budgetkriterien

Die Feststellung ,UbermaBiger* Budgetdefizite und
Schuldenquoten ist nicht unmittelbar und automatisch an
die Uberschreitung der Referenzwerte gekoppelt. Viel-
mehr wird die Bewertung der Budgetpolitik eines Mit-
dliedstaates als ,undiszipliniert“ aufgrund der Tatsache,
daB3 die Referenzwerte fiir die Hohe der Budgetdefizite
bzw. der Schuldenquote Uberschritten werden, dadurch
eingeschrankt, daB die tatséchliche Héhe der Budgetde-
fizite ,erheblich und laufend“ zurGckgegangen ist bzw.
nur ,ausnahmsweise und voriibergehend* iber den Refe-
renzwerten liegt (Art. 104c (2a) ). Ahnliches gilt fir die
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Schuldenquote, die nur ,hinreichend rickaufig” sein und
sich ,rasch genug“ dem Referenzwert nhern muB3 (Art.
104c (2b) ). Ferner hat die Kommission, de mit der Uber-
wachung der Budgetpolitik der Mitgliedstaten beauftragt
ist, bei der Erstellung ihres Berichtes im Filleder Nichter-
fallung eines oder beider Kriterien auch de mittelfristige
Wirtschafts- und Haushaltslage des Mitliedstaates zu
beriicksichtigen und zusatzlich zu beachtn, ob das Bud-
getdefizit die Hohe der Ausgaben fiir Invstitionen iiber-
trifft (Art. 104 (3) ). Insgesamt ergibt sich, daf fir die Fest-
stellung einer ,undisziplinierten“ Budgetpolitik keines-
wegs nur die bloBe Nichterfillung eines olerbeider Krite-
rien ausschlaggebend ist.

Hinzu kommt, daB das betroffene Schuldnerland in al-
ler Regel sehr viel besser Uber die eigene Lage imfor-
miert sein wird als die Kommision. Diesen Informations-
vorsprung kdnnte das betroffene Land dazunutzen, Teile
des Budgetdefizits in Sonderfonds etc. ,auszulagern”
oder gréBere Teile der &ffentlichen Ausgaben als Investi-
tionen zu deklarieren. Durch derartige Modifkationen be-
steht die Gefahr, daB die budgetpolitischen Kriterien auf-
geweicht werden, da der Interpretationsspielraum fiir die
Kommission, aber vor allem auch fur das Schuldnerland
erheblich erweitert wird.

Dies kann zwei Konsequenzen nach sich ziehen: Er-
stens, daB auch Laénder einer Wahrungsunion beitreten
kénnen, die diese Kriterien im strikten Sinne, ndmlich mit
Budgetdefiziten unter 3% und Schuldenquoten unter
60%, nicht erfiillen. Zweitens, daB die Budgstpolitik eines
Mitgliedslandes bei Uberschreitung der Referenzwerte
nicht automatisch als ,undiszipliniert” qualifiziert wird.

Sanktionsverfahren

Sollte die Kommission nach eingehender Priifung der
Lage tatséchlich zu dem Ergebnis gelangen, daB budget-
politische Korrekturen notwendig sind, sowird ihr Bericht
zu einer Entscheidungsgrundlage fir den Rat, der mit
qualifizierter Mehrheit ein UberméBiges Defizit feststel-
len kann. Ob es allerdings tatsachlich zu einer ,,Verurtei-
lung“ der Budgetpolitik eines Mitgliedslandes kommt,
muB in Anbetracht der Abstimmungsregeln und Stim-
menkonstellationen im Rat der EG bezweifelt werden.
Vielmehr diirfte strategisches Abstimmungsverhalten
nach der Schaffung einer einheitlichen Wahrung erhebli-
chen EinfluB auf die Beschliisse nehmen.

Sowohl fiir den Beitritt eines Landes zur Wahrungs-
union nach Art. 109j (2) als auch fr die Feststellung einer
sundisziplinierten® Budgetpolitik eines Mitgliedes der
Wahrungsunion nach Art. 104c (6) entscheidet namlich
der Ratder EG, d. h. allezwdlf Mitglieder, mit einer qualifi-
zierten Mehrheit Gber die Budgetpolitik des betreffenden
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Landes. Eine qualifizierte Mehrheit erfordert 54 der ins-
gesamt 76 der nach Art. 148 (2) gewichteten Stimmen der
Mitgliedslander. Die Gesamtstimmenzahl ergibt sich aus
folgendem Gewichtungsschema: Deutschland, Frank-
reich, GroBbritannien und Italien haben jeweils zehn
Stimmen, Spanien acht Stimmen, Belgien, Griechenland,
die Niederlande und Portugal verfiigen jeweils tber finf,
Danemark und Irland jeweils Uber drei Stimmen und Lu-
xemburg tber zwei Stimmen.

Die Bedingung einer qualifizierten Mehrheit fir den
Beitritt zur Wahrungsunion ist zunéachst insofern der bud-
getpolitischen Disziplin férderlich, als sie einer kleinen
Gruppe stabilitatsorientierter Lénder, beispielsweise
Deutschland, Frankreich und den Niederlanden mit ins-
gesamt 25 Stimmen, eine Sperrminoritat verschafft, die
es diesen Landern erméglicht, den Beitritt weiterer EG-
Lander zur Wahrungsunion mit geringerer budgetpoliti-
scher Disziplin zu verhindern.

Nach der Schaffung einer Wahrungsunion kann sich
diese Abstimmungsregel jedoch negativ auf die budget-
politische Disziplinierung auswirken. Geht man bei-
spielsweise von einer EWWU aller Mitgliedslander der
EG aus und von einer Einteilung der zwdlf EG-Lander in
eine Gruppe stabilitatsorientierter Lander (Belgien, Ni-
derlande, Luxemburg, Bundesrepublik Deutschland,
Grof3britannien, Frankreich, Danemark und Spanien) mit
einer Gesamtstimmenzahl von 53 und in eine Gruppe von
Landern (ltalien, Griechenland, Portugal und Irland) mit
einer Gesamtstimmenzahl von 23 Stimmen, deren bud-
getpolitisches Verhalten in der Vergangenheit AnlaB zu
der Vermutung gibt, daB3 sie sich von den geénderten
Rahmenbedingungen einer EWWU zu ,ibermaBigen”
Budgetdefiziten verleiten lassen, so stellt man fest, daB
eine ,Verurteilung” eines Landes der zweiten Gruppe
nicht ohne die Zustimmung eines Landes dieser Gruppe
mdglich ist. Droht nun aber jedem Migliedsland der zwei-
ten Gruppe eine ,Verurteilung” seiner Budgetpolitik durch
den Rat, soliegt es fir diese Lander nahe, entsprechende
Beschlisse des Rates durch die Biindelung ihrer Stim-
men zu verhindern.

Dieses Problem verscharft sich unter dem Gesichts-
punkt, daB auch Mitglieder der EG und damit Mitglieder
des EG-Rates, die jedoch nicht unmittelbar an der dritten
Stufe des Planes zur Schaffung der EWWU teilnehmen,
d. h. nicht Mitglied der EWWU sind, an den Beschllissen
Uber die Beurteilung der Budgetpolitik nach Art. 104c (6)
eines Mitgliedslandes der EWWU teilnehmen. Fiir diese
Lander mit einer Ausnahmeregelung gilt zwar mit dem
Beginn der dritten Stufe ebenfalls die Pilicht zu einer soli-
den Haushaltspolitik nach Art. 104¢ (1) und das Verfah-
ren zur Vermeidung einer ,undisziplinierten” Budgetpoli-
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tik. In Art. 109k (3) ist jedoch festgelegt, daB Landern mit
einer Ausnahmeregelung nach Art. 109k (1) keine Frist
zur Beseitigung ,,ibermaBiger” Budgetdefizite nach Art.
104c (9) gesetzt werden kann bzw. Sanktionen nach Art.
104c (11) auferlegt werden kdnnen. Insofern wird das
Verfahren zur Vermeidung einer ,exzessiven“ Budgetpo-
litik fir diese Lander nicht voll wirksam.

Ein strategisches Abstimmungsverhalten kdnnte da-
her ,Verurteilungsbeschliisse” verhindern. Selbst wenn
durch einen BeschluB des Rates der EG ein (ibermaBiges
Defizit festgestellt wird, so hat dies nicht automatisch
splrbare Sanktionen zur Folge, sondern lediglich eine
~Empfehlung®, diese Lage innerhalb einer bestimmten
Frist zu bereinigen. Sodann kann der Rat durch Beschluf3
dem betreffenden Land MaBnahmen zur Beseitigung
»ibermaBiger’ Budgetdefizite vorschreiben. Erst nach
Ablauf der gesetzten Frist besteht die Méglichkeit, durch
Beschlu} des Rates, fiir den nach Art. 104c¢ (13) dann
eine Zwei-Drittel-Mehrheit der gewogenen Stimmen mit
Ausnahme des betroffenen Landes geniigt, Sanktionen
zu verhéngen. Diese Sanktionen miissen jedoch zu-
néachst nicht unbedingt in Form von GeldbuBen oder un-
verzinslichen Einlagen bei der EG verhangt werden, son-
dern kénnen sich auch in einer ,,Uberpri]fung“ der Darle-
hensgewéhrung seitens der Européischen Investitions-
bank bzw. in einer verstérkten Auskunfispflicht bei der
Emission von Schuldverschreibungen erschépfen (Art.
104 (11) ).

Hohe von GeldbuBen

Wenn man bei der Festlegung von budgetpolitischen
Regeln und Sanktionen von der Vorstellung ausgegan-
gen ist, daB die stabilitdtsorientierte Geldpolitik einer
EZB nichtin der Lage ist, die Mitgliedslander zu einer dis-
ziplinierten Budgetpolitik zu zwingen, so mifiten konse-
guenterweise entsprechende GeldbuBen die Kreditfinan-
zierung der Staatshaushalte in starkerer Weise belasten
als beispielsweise die zusétzlichen Kosten einer Erhé-
hung des Leitzinses um einen Prozentpunkt durch die
EZB. Im Falle ltaliens verursacht ein einprozentiger An-
stieg des Zinsniveaus Mehrkosten von circa 1,8 Mrd. DM,
bezogen allein auf die laufende Nettokreditaufnahme.
GeldbuBenin dieser Hohe sind unrealistisch. Es ist ferner
anzunehmen, daB aus Grinden politischer Ricksicht-
nahme die erforderliche Zwei-Drittel-Mehrheit um so
eher zu erreichen ist, je milder die Sanktionen ausfallen.

Zweifelhaft ist auch, ob die im EWG-Vertrag festge-
legte Prozedur zur Beseitigung einer exzessiven Budget-
politik tatsachlich schneller wirksam wird als der durch
die Marktkréfte ausgeldste Druck auf den Ausgaben-
spielraum aufgrund einer steigenden Zinslast. Um die
Budgetpolitik eines Landes als ,undiszipliniert“ bezeich-
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nen zu kdénnen, ist nach den im Vertragsentwurf formu-
lierten Regeln sicherlich ein Beobachtungszeitraum von
drei bis vier Jahren erforderlich. Im schnellsten Fall i6st
dann ein Uberschreiten der Referenzwerte unmittelbar
einen Bericht der Kommission aus, der dann einen sofor-
tigen BeschluB des Rates zur Folge hat. Eine Fristset-
zung zur Behebung der Defizite aufgrund einer Empfeh-
lung erfordert mindestens zwei Jahre. Erst wenn auch die
Veréffentlichung der Empfehlung keine Wirkung zeitigt,
kénnen dem betreffenden Land konkrete Mafinahmen mit
einer entsprechenden Fristsetzung vorgeschrieben wer-
den. Nach Verstreichen dieser Frist kénnen dann schlieB3-
lich Sanktionen verhangt werden. Damit ist realistischer-
weise ein Zeitraum von mindestens vier bis finf Jahren
anzunehmen, bis Sanktionen wirksam wiirden.

Fazit

Die Analyse der Beschliisse von Maastricht zeigt, daB
die vorgesehenen Regelungen zur Begrenzung der natio-
nalen Budgetdefizite keine wirkliche Ergdnzung még-
licher Sanktionen durch den Markt darstellen und somit
auch nicht die Politik der Européischen Zentralbank ent-
scheidend entlasten werden.

Die Wirksamkeit der Maastrichter Beschliisse zur Be-
grenzung der Budgetdefizite kdnnte aber durch folgende
Vorschlage verbessert werden:

0 Der Rat beschlieBt Uber die Haushaltspolitik eines
Mitgliedslandes der EWWU nach Art. 104 (6) nicht mit
qualifizierter, sondern mit einfacher Mehrheit.

O Das Verfahren wird abgekiirzt. Die Zwischenstufe ei-
ner ,Empfehlung“ des Rates zur Budgetpolitik eines Mit-
gliedsiandes und deren Verdffentlichung nach Art. 104 (7)
und (8) wird ersatzlos gestrichen. Vielmehr wird nach der
Feststellung einer ,undisziplinierten“ Budgetpolitik eines
Mitgliedslandes sofort eine Frist von maximal zwei bis
drei Jahren fiir die Durchfiihrung konkreter MaBnahmen
gesetzt.

O Die Auswahl an Sanktionsmdglichkeiten wird auf die
Verhangung von GeldbuBen beschrankt. Die Einnahmen
aus diesen GeldbuBen werden anteilsmaBig an die Ubri-
gen EG-Mitgliedslander, die die budgetpolitischen Richt-
linien einhalten, ausgeschittet. Damit werden dem Rat
der EG Anreize gesetzt, budgetpolitisches Fehlverhalten
der Mitgliedsl&nder zu verurteilen und zu sanktionieren.

Da jedoch ein ,Nachbessern“ der Maastrichter Be-
schlisse nach Verlautbarungen von verantwortlicher
Seite nicht in Frage kommt und Verbesserungsvor-
schlage in diesem Sinne politisch auch kaum durchzuset-
zen wiéren, bleibt nur die Hoffnung, daB diejenigen, die
auf die Disziplinierungskrafte des Marktes setzen, am
Ende Recht behalten werden.
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