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EUROPAISCHE WAHRUNGSUNION

Holger Sandte

Moglichkeiten zur Auslegung der
Fiskalkriterien fir den EWU-Beitritt

Die im Vertrag von Maastricht vorgesehenen Fiskalkriterien als Referenzwerte flr den
Eintritt in die Européische Wéhrungsunion erlauben und erfordern ausdricklich eine
Interpretation der nationalen Kennziffern. Hier stellt sich bei der Entscheidung, ob ein
Land in die Wéhrungsunion eintreten darf, die Frage, welche Uberschreitungen der
Referenzwerte 6konomisch vertretbar erscheinen. Welche 6konomischen Kriterien stehen
fur diese Entscheidung zur Verfigung? Gibt es hierbei einen 6konomischen Ansatz,
mit dem keine Stabilitdtsrisiken fir die Union einhergehen?

n der ersten Halfte des Jahres 1998 wird der Rat der

Staats- und Regierungschefs der Europaischen
Union Uber den Eintritt in die Endstufe der Europa-
ischen Wahrungsunion (EWU) entscheiden. Den Prif-
stein fUr die Auswahl der teilnehmenden Lander bil-
den die Konvergenzkriterien des Maastrichter Vertra-
ges. Wahrend die Kriterien fiir die Stabilitat der Ver-
braucherpreisniveaus und der Wechselkurse sowie fiir
die Konvergenz langfristiger Zinssétze wenig kontro-
vers sind und von vielen EU-Landern bereits erfillt
werden, bereiten die beiden finanzpolitischen Krite-
rien Probleme. Vor allem ist unklar und umstritten, wie
sie zu interpretieren sind.

Ob es 1999 zur Wahrungsunion kommt und welche
Lander der Startgruppe angehdren, hdngt maBgeblich
davon ab, wie der Interpretationsspielraum genutzt
wird, den der Maastrichter Vertrag flr die Kriterien
bietet. Im folgenden wird untersucht, welche M&glich-
keiten zur inhaltlichen Konkretisierung der Fiskalkrite-
rien bestehen, die zum einen dem &konomischen Ziel
der EWU und der kinftigen Europdischen Zentralbank
(EZB) gerecht werden, Preisniveaustabilitat als Grund-
lage fir eine befriedigende realwirtschaftliche Ent-
wicklung zu gewdhrleisten, zum anderen durch den
Maastrichter Vertrag gedeckt werden und schlieBlich
objektiv sind, um ein politisch motiviertes Aufweichen
der Kriterien auszuschlieBen.

Holger Sandte, 30, Dipl.-Okonom, ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Fachbereich Volks-
wirtschaftslehre, insbesondere Geld, Kredit,
Wahrung, der Universitét Trier.
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Auch wenn die Europaische Wé&hrungsunion nicht
geplant ware, stinde die Einddmmung der Staats-
schulden auf der wirtschaftspolitischen Tagesord-
nung:

[0 Aus neoklassischer Sicht soll damit die tibermaBige
Beanspruchung der Kapitalmérkte durch staatliche
Kreditnachfrage zurlickgefiihrt werden, die eine star-
kere private Investitionstatigkeit behindert.

[0 Keynesianisch argumentierend kdnnte man sich
wieder gréBeren Spielraum fir eine aktive antizykli-
sche Fiskalpolitik erhoffen'.

O Unabhangig von derartigen makrodkonomischen
Kontroversen wird die mit Staatsverschuldung ver-
bundene Verschiebung von Finanzierungslasten der
Staatstétigkeit auf zuklnftige Steuerzahler zuneh-
mend als ungerecht kritisiert. Vor allem aber wird die
Einengung des finanzpolitischen Handlungsspiel-
raums immer spUrbarer.

Die Last der Staatsverschuldung steigt, wenn der
Schuldendienst einen zunehmenden Anteil des Brut-
toinlandsprodukts beansprucht?. Bei konstanter
Staatsausgabenquote steigt der Anteil der Zinsausga-
ben an den Gesamtausgaben, und entsprechend
sinkt der Spielraum fir konsumtive und investive

' Vgl. A. Oberhauser: Geknebelte Beschaftigungspolitik ~ eine
Folge der Maastricht-Kriterien, in: Mitteilungen aus der Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung, H. 2/1996, S. 228-236, hier S. 231.

2, The burden of the debt, (...) equals, roughly speaking, the ratio of
the interest charges to income; or the ratio of the debt to income mul-
tiplied by the interest rate paid on bonds.” E. D. Domar: The
L,Burden of the Debt* and the National Income, in: American
Economic Review, Vol. 34 (1944), Nr. 4, S. 798-827, hier S. 800.
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Staatsausgaben. Bei konstanter Staatseinnahmen-
quote muB ein zunehmender Anteil der Einnahmen
dem Schuldendienst gewidmet werden. In den mei-
sten EU-Landern, auch in Deutschland, sind die ge-
samtstaatlichen Zinsausgaben in Relation zu den ge-
samten Staatsausgaben (Zinsausgabenquote) und
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (Zinslastquote)
im langerfristigen Vergleich gestiegen (vgl. Tabelle 1).

Fdr einzelne staatliche Haushaltsebenen stellt sich
die Schuldenproblematik noch gravierender dar. So
ergibt sich aus dem Finanzbericht des Bundes fir
1995 eine Zinsausgabenquote von 19,4% verglichen
mit 11,3% 1985. Und vor dem Hintergrund der ab-
sehbaren demographischen Entwicklung, insbeson-
dere des Alterns der Bevolkerung in den Industrie-
staaten, zeichnen sich fiir die Zukunft weitere
Haushaltsbelastungen ab, die, wenn nicht gegenge-
steuert wird, den finanzpolitischen Handlungsspiel-
raum weiter einengen?.

Im Zusammenhang mit der Europdischen Wah-
rungsunion wird die Begrenzung der staatlichen Ver-
schuldung verlangt, um Forderungen hochverschul-
deter Lander nach zwischenstaatlichen Transfers zum
Haushaltsausgleich im Ansatz abzuwehren. Damit
wird zusétzlich zur No-bailout-Klausel des Maastrich-
ter Vertrages (Art. 104b 1) eine weitere Sicherung zum
AusschluB solcher Zahlungen angestrebt. Zudem soll
die auf Preisniveaustabilitit zielende Geldpolitik der
Européischen Zentralbank abgesichert werden. Denn
mit steigender Verschuldung wéchst die Gefahr, da
Regierungen den letzten Ausweg aus der Schulden-
falle darin sehen, Druck auf die EZB auszulben, sei
es, damit sie die Staatsschulden monetisiert, sei es,
um sie zu einer laxen Zinspolitik zu veranlassen. In
beiden Féallen droht Inflation.

Wunsch nach eindeutigen Vorgaben

Damit die Staatsverschuldung in der Européischen
Wahrungsunion keine 8konomischen oder politischen
Spannungen ausldst, setzt der Maastrichter Vertrag
der jéahrlichen Neuverschuldung und dem Schulden-
stand aller beitrittswilligen EU-Lander Grenzen. In der

3 Vgl. dazu Internationaler Wahrungsfonds: World Economic Outlook,
Mai 1996, S. 53 ff.

4 Vgl. H. Schiesinger: Money is just the Start, in: The Economist
vom 21. 9. 1996, S. 21-23, hier S. 22.

¢ Dieses Protokoll definiert in Artikel 2 das Defizit als ,(...) Netto-
finanzierungssaldo im Sinne des Europaischen Systems volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen“ und den Schuldenstand als den
»(-..) Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen
Bereichen des Staatssektors {(...).“
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offentlichen Diskussion herrscht die Auffassung vor,
daB ein Haushaltsdefizit von h&chstens 3% und ein
Staatsschuldenstand von maximal 60%, jeweils bezo-
gen auf das nominale Bruttoinlandsprodukt (BIP), die
unter allen Umsténden glltigen Kriterien flr den Ein-
tritt eines Landes in die Wahrungsunion sind. Der
Maastrichter Vertrag deckt eine solch rigide Inter-
pretation der Fiskalkriterien jedoch nicht. Vielmehr
erlaubt - und fordert - er ausdriicklich eine 6konomi-
sche Interpretation 6&ffentlicher Defizite und Schul-
densténde, wie kirzlich der ehemalige Bundesbank-
prasident Schlesinger betonte’.

Der Vertrag fordert, daB die EU-Mitgliedstaaten
»uberméaBige o6ffentliche Defizite® vermeiden (Art.
104c 1), und setzt fur den EWU-Beitritt jedes Landes
eine ,,auf Dauer tragbare Finanzlage der &ffentlichen
Hand, ersichtlich aus einer &ffentlichen Haushaltslage
ohne libermaBiges Defizit", voraus {(Art. 109j | zweiter
Spiegelstrich). Alle weiteren Bestimmungen zur
Finanzpolitik dienen dazu, diese Generalklauseln zu
konkretisieren. Ob ein UbermaBiges Defizit vorliegt
oder aber Haushaltsdisziplin gewahrt wird, priift die
EU-Kommission anhand zweier Kriterien, fur die das
sProtokoll iber das Verfahren bei einem GberméBigen
Defizit“ Referenzwerte festlegt®. Die Defizitquote darf
3% nicht Ubersteigen, ,.es sei denn, daB entweder das
Verhéltnis erheblich und laufend zuriickgegangen ist
und einen Wert in der Ndhe des Referenzwerts er-
reicht hat oder [daB] der Referenzwert nur ausnahms-
weise und vorlibergehend Uberschritten wird und das
Verhéltnis in der Nahe des Referenzwerts bleibt® (Art.

Tabelle 1
Gesamtstaatliche Zinsausgaben- und
Zinslastquoten in der EU

Zinsausgabenquoten Zinslastquoten
im Durchschnitt im Durchschnitt
der Jahre der Jahre
1980-1989 1990-1995 1980-1989 1990-1995

Belgien 16,0 18,5 9,6 10,2
Danemark 13,0 12,0 75 7,2
Deutschland 58 6,6 2,8 3.2
Griechenland 11,4 26,4 5,0 12,2
Spanien 5,8 9,8 2,4 4,6
Frankreich 4.8 6,5 2,4 33
Irland 17,3 16,6 8,5 6,8
Italien 15,5 20,1 7.2 10,5
Luxemburg 25 - 0,9 1,3 0,4
Niederlande 9,7 11,2 5,7 6,1
Osterreich 6,7 8,2 3,4 4,2
Portugal 17,1 16,8 6,7 7.2
Finnland 3,5 6,0 1,5 3,5
Schweden 10,2 9,0 6,4 6,1
GroBbritannien 10,6 7,5 4,3 3,2

Quelile: EU-Kommission fur die Grundzahlen.

'WIRTSCHAFTSDIENST 1996/XII
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104c¢ lla EG-Vertrag). Die Bruttoschuldenquote darf
60% nicht Uberschreiten, ,es sei denn, daB das
Verhiltnis hinreichend rickldufig ist und sich rasch
genug dem Referenzwert ndhert® (Art. 104c llb). In
dem Bericht, den die EU-Kommission zu erstellen hat,
wenn ein Mitgliedstaat mindestens eins der beiden
Kriterien nicht erflllt, ist zu berlicksichtigen, ,ob das
offentliche Defizit die Offentlichen Ausgaben flr
Investitionen Ubertrifft; berlcksichtigt werden ferner
alle sonstigen einschldgigen Faktoren, einschlieBlich
der mittelfristigen Wirtschafts- und Haushaltslage des
Mitgliedstaats” (Art. 104c llI).

Die Referenzwerte spiegeln den Wunsch nach idea-
len und eindeutigen Vorgaben fiir die Héhe der
Staatsverschuldung wider, die relativierenden Bestim-
mungen hingegen die Einsicht in die Notwendigkeit,
landerspezifische Entwicklungen der Verschuldung
und deren Ursachen zu beriicksichtigen. Deshalb ist
nach vertragskonformen Verfahren zur stabilitatsge-
rechten Auslegung dieser Kriterien zu suchen. Aus
dem Vertragswortlaut folgt, daB ein Uberschreiten der
Referenzwerte nicht unter allen Umstanden mit dem
Verfehlen der Fiskalkriterien gleichzusetzen ist. Das
ergibt sich auch aus dem Entstehungszusammen-
hang des Vertrages: Schon 1990/91 war deutlich, daf3
Belgien seine Schuldenquote von 130% nicht binnen
weniger Jahre bis in die Nahe des Referenzwertes von
60% driicken kann® - folgerichtig wird das im Vertrag
nicht verlangt, obgleich es in der 6ffentlichen Diskus-
sion haufig und félschlicherweise so ausgelegt wird.

Da das Haushaltsdefizit kurzfristig weitaus variabler
ist als der Schuldenstand, fordert der Vertrag zwar fur
die Defizitquote einen ,erheblichen® Rlickgang bis in
die ,N&he“ des Referenzwertes, nicht aber fiir die
Schuldenquote. Auch benennt der Vertrag ein tber-
maBiges Defizit, nicht aber einen UbermaBigen Schul-
denstand.

Referenzwerte als Eintrittskriterien?

Eine strikte Orientierung an den Referenzwerten
weist zwar den Vorzug auf, klar und leicht vermittelbar
zu sein; sie ist aber durch den Maastrichter Vertrag
weder gedeckt noch gewollt, und vor allem ist sie
6konomisch falsch. So nitzlich es grundsétzlich ist,
Haushaltsdefizite und Schuldenstinde langfristig ab-
zubauen, so schéadlich ist es, die finanzpolitischen
Referenzwerte zu verabsolutieren, denn ihr Erreichen
garantiert keine haushaltspolitische Soliditat und ihr
Verfehlen muB nicht mangelnde Haushaltsdisziplin
ausdriicken. Zu Recht wurde darauf hingewiesen, daf3
die Referenzwerte &konomisch nicht eindeutig fun-
diert sind’. Weder aus 6konomischen Theorien noch
aus Erfahrungen 148t sich herleiten, daB eine — wie
auch immer bezifferte — bestimmte Defizit- oder
Schuldenquote geeignet ist, um Preisniveaustabilitat

¢ Siehe dazu auch H. Matthes: Adéquate Regeln fiir die Fiskal-
politik der EG-L&nder?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 72. Jg. (1992),
H. 8, 8. 409-414, hier S. 410.

" Vgl. z.B. G. Krause-Junk: Zugestdndnisse der Politik haben
die Konvergenzfalle zuschnappen lassen, in: Handelsblatt vom 18. 7.
1996, Nr. 137, S. 2.

Verein der Freiburger Wirtschaftswissenschaftler

Ordnungspolitische Aspekte der europiischen Integration —
Freiburgs Botschaft fiir ein offenes Europa -

1. Freiburger Wirtschaftssymposium

herausgegeben von Felix A. Zimmermann, Hariolf M. Wenzler, Jiirgen Lange v. Kulessa,
Anja Oberender, Reinhard Cluse, Christoph Gabrisch, Matthias Leder

Die Maastricht-II-Verhandlungen stellen eine bedeutende Wegmarke im europiischen IntegrationsprozeB dar. Die
Regierungskonferenz mu8 grundsitzliche und zukunftsweisende Antworten auf gesellschafts- und wirtschaftspoliti-
sche Fragen iiber die Entwicklung Europas finden. Es geht dabei um die Ausgestaltung einer europiischen Sozial-,
Industrie- und Technologiepolitik wie auch um Probleme, die sich aus der Erstellung einer Europdischen Verfassung
oder bei der Integration osteuropéischer Staaten in die EU ergeben konnten.

Nambhafte Personlichkeiten aus Wissenschaft, Wirtschaft und Politik haben sich auf dem 1. Wirtschaftssymposium des
Vereins der Freiburger Wirtschaftswissenschaftler die zentrale Frage gestellt, in welcher Form ordoliberale Ideen im
Rahmen eines europdischen Gesamtkonzepts zu individueller Freiheit und Wohlstand in einem handlungsfdhigen
Europa beitragen konnen. Der Tagungsband dokumentiert die Beitréige und Diskussionsergebnisse.

1996, 208 S., brosch., 74,— DM, 540,— ¢S, 67,50 sFr, ISBN 3-7890-4275-7

L2 NOMOS Verlagsgesellschaft - 76520 Baden-Baden
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und/oder eine befriedigende realwirtschaftliche Ent-
wicklung zu gewdhrleisten. Eine niedrige Schulden-
quote kann Folge soliden Haushaltens in der Vergan-
genheit sein; sie kann aber auch ,Ergebnis eines
geldpolitischen Versagens sein, das es dem Staat er-
mdglicht hat, seine Schuiden zu Lasten der Gidubiger
durch Inflation zu entwerten“s. Als Beispiel wird Grof3~
britannien genannt, das seine Staatsschuldenquote
von 272% im Jahr 1947 auf 54% im Jahr 1995 maB-
geblich durch Inflation reduzierte®. DaB3 unterschiedli-
che Staatsschuldenstdnde mit stabilen Wahrungs-
verhéltnissen einhergehen k&nnen, zeigen gerade
europdische Erfahrungen: Trotz sehr verschiedener
Schuldenquoten bilden Belgien und Luxemburg seit
langem eine Wahrungsunion'®; zudem besteht zwi-
schen dem belgischen/luxemburgischen Franc und
der D-Mark ein sehr stabiler Wechselkurs — und dies
bei etwa gleich niedrigen Inflationsraten seit Mitte der
achtziger Jahre.

Auch die Defizitquote ist — fiir sich genommen -
kein stets geeigneter Maf3stab fiir Haushaltsdisziplin
in der Gegenwart. Der Grund liegt darin, da das
Haushaltsdefizit sich aus dem Primérsaldo — der Diffe-
renz zwischen den laufenden Staatsausgaben ohne
Zinszahlungen und den laufenden Einnahmen - und
den Zinszahlungen auf die ausstehenden Staats-
schulden zusammensetzt. Im konjunkturellen Ab-
schwung steigen Primér- und Gesamtdefizit allein
schon aufgrund des Wirkens der automatischen Sta-
bilisatoren, ohne daB ein finanzpolitisches Fehiver-
halten vorliegt. Dauerhafte Haushaltsdisziplin ist in
diesem Fall allein an der Héhe des konjunkturberei-
nigten und deshalb strukturellen Defizits abzulesen.

Eine hohe Gesamtdefizitquote vermittelt auch dann
félschlicherweise den Eindruck einer gegenwértig un-
soliden Haushaltspolitik, wenn sie auf hohe Zinszah-
lungen zurtickzufiihren ist. Anhand von Primérsalden
18Bt sich die finanzpolitische Soliditdt unabhéngig von
der Hohe der ,Altlasten” und der Zinsentwicklung be-
urteilen, welche die Haushaltslage stark beeinfluft,
aber durch die Finanzpolitik nicht kontrollierbar ist".
Weist ein Staatshaushalt Priméariberschiisse auf, so

¢ Arbeitsgemeinschaft der wirtschaftswissenschaftlichen For-
schungsinstitute: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Wirtschaft im Herbst 1995, S. 31.

® Vgl. W.H. Buiter: A Guide to Public Sector Debt and Deficits, in:
Economic Policy, Vol. 1 (1985), S. 13-79, hier S. 16.

v Zur Bewertung der belgischen Staatsschuldenquote siehe auch
H.Schiesinger, a.a.0, S.22.

" Vgl. dazu D. Duwendag: Zur Frage eines tragfahigen Policy
mix: Sind addquate Regeln flr die Fiskalpolitik unentbehriich?, in:
M. Weber (Hrsg.): Europa auf dem Weg zur Wahrungsunion, Darm-
stadt 1991, S. 220-248, hier S. 236.
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Tabelle 2
Gesamtstaatliche Schuldenstéande und
Budgetdefizite 1995

(in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts)

Brutto- Budgetdefizit (-} Primérdefizit (-) Zinszah-
schuiden-  bzw. -Gber- bzw. -Uber-  fungen
stand schuB (+) schuB (+)
Belgien 133,7 -4.5 4,7 9,2
ltalien 124,8 7.1 41 11,2
Griechenland  111,7 -9,2 3,7 12,9
Iland 85,5 2,4 2,8 5,2
Schweden 79,9 -8,1 -1,0 7.1
Niederlande 79,0 -3,4 2,5 5,8
Danemark 71,9 -1,4 53 6,7
Portugal 71,6 -5,4 0.4 5.8
Osterreich 69,4 -8,2 -1,8 4,3
Spanien 65,7 -6,2 -0,8 5,4
Finnland 59,4 -5.6 -0,2 5.4
Deutschiand 58,1 -3,5 0,2 3,8
GroBbritannien 54,0 6,0 2,3 3,7
Frankreich 52,4 -5,0 -1,3 3,7
Luxemburg 5,9 0,3 0,6 0,3

Quelle: EU-Kommission.

1&Bt sich damit immerhin ein Teil des Schuldendien-
stes abdecken. Steht insgesamt dennoch ein Haus-
haltsdefizit zu Buche, so deshalb, weil hohe Schulden
zu bedienen sind. Eine solche finanzpolitische Situa-
tion ist solider ais die eines Landes, das bei gleicher
Gesamtdefizitquote ein Priméardefizit aufweist, sich al-
so zusatzlich verschulden muB, um die laufenden
Staatsausgaben zu decken. In der EU weisen die
Staaten mit den hdchsten Schuldenquoten hohe
Primar{iberschisse auf (vgl. Tabelle 2), dies zum Teil
seit Jahren und trotz rezessionsbedingter Haushalts-
belastungen. Aufgrund der hohen Zinszahlungsver-
pflichtungen spiegeln sich die erheblichen Konsolidie-
rungsanstrengungen etwa Belgiens — ohne Inflationie-
rung — nur unvollstandig in der Gesamtdefizitquote wi-
der. Lander mit Schuldenquoten nahe 60% stehen
dagegen aufgrund niedrigerer Zinslasten unter gerin-
gerem Konsolidierungsdruck und leisten sich haufig
Primdrdefizite.

Okonomische Bedeutung erlangen die Referenz-
werte also weniger, weil sie theoretisch fundiert sind,
sondern vielmehr dadurch, daB sie in der politischen
Debatte {iber die Wahrungsunion zu bedeutsamen
Kategorien hochstilisiert werden. Soweit es die Wert-
stabilitat des Euro anbelangt, haben die Kategorien
aber nicht diese Bedeutung. Das ist deshalb fatal, weil
Akteure auf den Finanzmérkten die Qualitat nationaler
Finanzpolitiken im Vorfeld der Wahrungsunion inzwi-
schen daran messen, inwieweit es gelingt, die Refe-
renzwerte einzuhalten. Landern, denen nach diesem
MaBstab keine ausreichenden Fortschritte beschei-
nigt werden, drohen unter Umsténden ein Zinsauf-

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/XI}
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Ansitze zur 6konomischen Interpretation der Maastrichter Fiskalkriterien

Ansatzpunkt Inhalt / Regel

Vertreter

1. Unterscheidung zwischen
konjunkturellem und strukturellem
Haushaltsdefizit

2. Offentliche Investitionen;
Art. 104c¢ Il des Maastrichter Vertrages;

Goldene Regel der Finanzierung ebenso hoch ist.

Der Defizitreferenzwert ist auf die strukturelle
Defizitquote zu beziehen; die Staatsschuldenquote
ist im Zweifel zu vernachlassigen.

Wintschaftsforschungsinstitute

Defizitquoten Uber 3% sind nur vertretbar,
wenn die staatliche Investitionsquote mindestens

3. Arithmetische Beziehungen Staatsschuldenquoten Uber 60% sind D. Gros
zwischen Defizitquote und Lhinreichend rickldufig®, wenn der Abstand

Staatsschuldenquote; zum Referenzwert um

Wachstumsannahme durchschnittlich 5% pro Jahr sinkt.

des Maastrichter Vertrages

4. Unterscheidung zwischen Die Fiskalkriterien sind erfiillt, wenn Primarsalden H. Lesch

Primédrhaushalt und Zinszahlungen;
Tragbarkeitsansatz

realisiert werden, die zu einer Konstanz der
Staatsschuldenquote fithren; der Einbau einer

Degressionskomponente ist méglich.

schlag und eine Wahrungsabwertung mit negativen
Folgen fUr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.
Das strikte Einhalten insbesondere des Referenzwer-
tes fur das Schuldenstandskriterium fiir das Jahr 1997
zu fordern, ergibt schlieBlich deshalb keinen Sinn, weil
die dazu etforderlichen Schuldensenkungen einen eu-
ropaweiten konjunkturellen Einbruch auslésen wuir-
den®,

Weil eine undifferenzierte buchhalterische Priifung
finanzpolitischer Konvergenz ausscheidet, ist auszu-
loten, welche Uberschreitungen der Referenzwerte
mit dem Vertrag vereinbar sind. Hierzu sind ékonomi-
sche Kriterien heranzuziehen. Verschiedene Mdglich-
keiten werden diskutiert bzw. sind denkbar (siehe
Ubersicht).

Strukturelles Defizit als Kriterium

Wird der Referenzwert fir das Defizitkriterium allein
auf das strukturelle Defizit bezogen, so wiirde verhin-
dert, daB Konjunkturschwankungen, die nichts an den
Argumenten fiir oder gegen die Wahrungsunion &n-
dern, ausschlaggebend fiir die Entscheidung Uber ih-
ren Beginn und den Teilnehmerkreis werden®. Der

2Vgl. M. Stremme: Wie wichtig sind die finanzpolitischen
Konvergenzkriterien?, in: DIW-Wochenbericht 6/96, S. 93-99, hier
S. 99. Fur Berechnungen der (illusorischen) Haushaltssalden, die er-
forderlich wéren, damit hochverschuldete EU-Linder 1997 eine
Staatsschuldenquote von 60% erreichen, siehe W. Flihst,
A. Rhein: Stand des Konvergenzprozesses in Europa, in:
iw-trends, 22. Jg., H. 4/1995, S. 45-58, insbesondere S. 54.

® Vgl. Arbeitsgemeinschaft der wirtschaftswissenschaftlichen
Forschungsinstitute, a.a.0,, S. 31.

" Zum Konjunkturbereinigungsverfahren der Europdischen Kommis-
sion vgl. Europdische Kommission: Methode der Kommissions-
dienststellen zur Konjunkturbereinigung von Haushaltssalden, in:
Europdische Wirtschaft, Nr. 60, 1995, S. 37-93.
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Maastrichter Vertrag deckt diese Auslegung, denn die
Konjunkturlage [4Bt sich zu den ,einschlédgigen Fakto-
ren“ zahlen, die bei der Beurteilung der Haushaltslage
zu beachten sind, und ein Uberschreiten der 3%-
Marke flr die gesamte Defizitquote aus konjunkturel-
len Griinden 148t sich als ,ausnahmsweise und vor-
Ubergehend” werten.

Allerdings ist die Abgrenzung struktureller und kon-
junktureller Defizite schwierig und nicht eindeutig, weil
sich Produktionspotential und Auslastungsgrad unter-
schiedlich ermitteln lassen und weil urspriinglich kon-
junkturell bedingte Defizite strukturell verharten kén-
nen. Berechnungen internationaler Organisationen
fuhren zu deutlich voneinander abweichenden Ergeb-
nissen: Wahrend der IWF den konjunkturellen Anteil
an der Defizitquote flir den Durchschnitt der EU-
Lander im Jahr 1995 auf 29% beziffert, ermittelt die
vorsichtiger kalkulierende Europdische Kommission
einen Wert von 6%". Unter den Landern mit Defizit-
quoten von Uber 3% hatten 1995 nach Kommissions-
berechnungen allein die Niederlande einen Referenz-
wert von 3% des nominalen BIP fur das strukturelle
Defizit eingehalten, nach IWF-Angaben auBerdem
Finnland und Deutschland. Politisch kénnte ein
Interesse daran bestehen, den konjunkturbedingten
Anteil am Gesamtdefizit stets méglichst hoch und die
Konsolidierungserfordernisse damit méglichst niedrig
erscheinen zu lassen. Konsistent ist diese Regel au-
Berdem nur, wenn das strukturelle Defizit auch bei
glnstiger Konjunktur zum MaBstab fir Haushaltsdis-
ziplin gemacht wird. SchlieBlich bleibt offen, wie mit
dem Schuldenstandskriterium zu verfahren ist. Es
nicht zu berticksichtigen wére problematisch, da dies
die Maastrichter Bestimmungen auBer acht lieBe.
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Neuverschuldung und Investitionsausgaben

AuBer aus konjunkturelten Grinden kann eine
Defizitquote Uber 3% auch dadurch gerechtfertigt
sein, daB der Neuverschuldung mindestens gleich ho-
he dffentliche Investitionen gegeniiberstehen. Von In-
vestitionsausgaben wird erwartet, daB3 sie das zuklnf-
tige Wirtschaftswachstum besonders positiv beein-
flussen und dadurch zu Steuermehreinnahmen fihren,
aus denen die Schulden finanziert werden kénnen.
Damit wird berlicksichtigt, daB Staatsverschuldung -
ebenso wie Haushaltskonsolidierung - neben der
quantitativen auch eine qualitative Dimension besitzt.

Ein Hauptmangel auch dieses Konzepts besteht
darin, daB kein Zusammenhang mit dem Schulden-
standskriterium hergestellt wird. Zudem sind &ffentli-
che Investitionen schwierig zu objektivieren. In enger
Auslegung rechnen hierzu nur bestimmte Bauinvesti-
tionen, in immer weiter gefaBten Definitionen auch an-
dere Sachinvestitionen, Ausgaben fir die Investitions-
férderung und fir Humankapital's. Die Wachstumswir-
kungen der verschiedenen Ausgabenkategorien las-
sen sich zwar plausibel begriinden, sie sind aber hau-
fig unsicher und schwer meBbar. Daher besteht die
Gefahr, dffentliche Investitionen und damit die erlaub-
te Hohe der Neuverschuldung ideologisch abzuleiten.
SchlieBlich ist der Umfang der 6ffentlichen Investitio-
nen nach dem Maastrichter Vertrag eher als Hilfskri-
terium bei der Beurteilung der Haushaltslage anzuse-
hen.

Da der Vertrag Kriterien fir die Defizitquote und die
Staatsschuldenquote aufstellt, werden ihm nur Inter-
pretationen gerecht, die — anders als die beiden bisher
behandelten Konzepte — den Zusammenhang zwi-
schen dem jahrlichen Haushaltsdefizit und dem
kumulierten Schuldenstand beachten. Rechnerisch -
und stark vereinfacht - leitet sich dieser Zusammen-
hang aus der staatlichen Haushaltsbeschrankung ab.

Haushaltsarithmetik

Die investiven und konsumtiven Staatsausgaben (G}
sowie die Zinsausgaben (i: Nominalzinssatz, B: Staats-
schulden) missen in jeder Periode durch die Steuer-
einnahmen und die sonstigen Einnahmen (T} sowie
durch die Nettoneuverschuldung (Def) gedeckt sein’®.

s \gl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Jahresgutachten 1994/95, Ziffer 183.

s Von Seigniorage-Einnahmen des Staates wird abgesehen.

7 Kleinbuchstaben stehen fir Quotienten, z.B. by = B; / BIP:. Das
Gleichheitszeichen gilt hier nicht, weil der Zuwachs des nominalen
BIP nicht berticksichtigt wird.
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(1) G + iBi.1 = Tt + Defi.

Der Schuldenstand einer Periode ergibt sich als
Summe aus Haushaltsdefizit und Schuldenstand der
Vorperiode.

(2) B = Defy + B4,
bzw. approximativ in Relation zum nominalen BIP
(3) bt = def; + by1."”

Die Staatsschuldenquote (b} sinkt (steigt), wenn die
Defizitquote (def) kleiner (groBer) ist als das Produkt
aus nominaler Wachstumsrate (n) des BIP und der
Schuldenquote der Vorperiode:

(4) bt - bt.1 = def; - nby.4.™®

Hieran wird der Zusammenhang zwischen den fi-
nanzpolitischen Referenzwerten deutlich: Bei einer
Jahreswachstumsrate des nominalen BIP von 5% halt
eine Defizitquote von 3% eine Schuldenquote von
60% konstant. Liegt die Schuldenquote anfénglich
hdher oder niedriger, so konvergiert sie gegen 60%,
wobei pro Jahr 5% des Abstands zwischen der Aus-
gangsschuldenquote und 60% abgebaut werden®™.
Dem im Maastrichter Vertrag angenommenen
Nominalwachstum des BIP von 5% liegt offenbar die
Vorstellung einer maximal tolerierbaren Inflationsrate
von 2% und einer langfristigen realen Wachstumsrate
von 3% zugrunde. Auch hier wird erkennbar, daf3 die
fiskalischen Konvergenzbedingungen den nachhalti-
gen langfristigen Abbau hoher Schuldenstande impli-
zieren, gleichzeitig aber die Bertlicksichtigung der
Konjunkturlage zulassen und nicht eine Schulden-
quote von 60% als Aufnahmebedingung fir die Wah-
rungsunion ansehen,

Zu betonen ist, daB diese rechnerischen Zusam-
menhange die tatsichliche Entwicklung der Staats-
schuldenquote nur unvollstédndig beschreiben, da sie
die sogenannten Strom-Bestands-Anpassungen nicht
erfassen. ,,Dazu gehéren die Auswirkungen der Netto-
akkumulation finanzieller Vermdgenswerte durch den
Staat, die Konsolidierung der o6ffentlichen Schuldtitel-
besténde im Besitz des Staatssektors, Verdnderun-
gen des Werts von Fremdwahrungsschulden in der ei-
genen Wahrung infolge von Wechselkursverénderun-
gen sowie geringfligige statistische Anpassungen“®.
Vorgénge dieser Art werden mit gutem Grund in den

® Zur Herleitung vgl. H. Lesch: Konvergenzkriterien fur eine
Europdische Wahrungsunion: Zur Logik der Bestimmungen von
Maastricht, Bonn 1993, Anhang. Fiir hinreichend kleine Zinssétze und
Wachstumsraten des nominalen BIP beschreibt Gleichung (4) die
Veranderung der Schuldenquote recht genau.

' Auf diese Zusammenhénge wies erstmais H. Matthes, a.a.0.,
S. 410, hin.
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von der Europdischen Kommission ausgewiesenen
Bruttostaatsschuldenquoten berlcksichtigt; sie kén-
nen zu Abweichungen gegenliber den Ergebnissen
der Haushaltsarithmetik in Hohe von mehreren Pro-
zentpunkten flihren?'.

Die Gros-Regel

An den haushaltsarithmetischen Zusammenhéangen
knlipft eine von Gros vorgeschlagene Regel zur Aus-
wabhl der Lander an, die das Schuldenstandskriterium
trotz Uberschreitens der 60%-Marke erfilllen. Danach
sinkt die Schuldenquote rasch genug, wenn sie in den
drei Jahren vor der Prifung kontinuierlich zurlickge-
gangen ist und der gesamte Rickgang mindestens
15% des Abstandes zwischen der Schuldenquote zu
Beginn des Dreijahreszeitraums und 60% ausmacht?®.
Belduft sich das nominale BIP-Wachstum hdchstens
auf 5%, so erfillt ein Land — gemaB Gleichung (4) -
auf diesem Konsolidierungspfad auch das Defizit-
kriterium, denn die Defizitquote (berschreitet dann
nicht 3%%. Durch Strom-Bestands-Anpassungen
kann es allerdings geschehen, daB3 ein Land eine
Defizitquote von 3% einhalt und die Schuldenquote
dennoch nicht (hinreichend) sinkt. Wenn das Uber-
schreiten der geforderten Schuldenquote aufgrund
von Vorgéngen dieser Art durch die Finanzpolitik zu
verantworten ist und die Schuldensituation materiell
verscharft, wére das Schuldenstandskriterium nicht
erfullt.

Der Gros-Vorschlag weist den Vorzug auf, eine aus
dem Maastrichter Vertrag herleitbare Konkretisierung
fur eine ,hinreichend riicklaufige“ Schuldenquote un-
ter Berlicksichtigung der aktuellen Staatsschulden-
quote zu bieten. Ungenannt bleibt, wie zu verfahren
ist, wenn das nominale BIP-Wachstum 5% unter-

2 Europdische Kommission: Bericht Uiber die Konvergenz in der Euro-
péischen Union im Jahr 1995, in: Europdische Wirtschaft, Beiheft A,
Nr. 1 - Januar 1996, S. 13.

2 Ein Beispiel flir wechselkursbedingte Verdnderungen des Schul-
denstandes bildet Irland: Bei einer Defizitquote von 2,4% und einem
Nominalwachstum von 7,3% hétte die irische Staatsschuldenquote
nach der reinen Haushaltsarithmetik von 1992 auf 1993 um 4,5 Pro-
zentpunkte sinken miissen. Vor aliem aufgrund der Abwertung des iri-
schen Punt ist die Schuldenquote tatsachlich um 3,1 Prozentpunkte
gestiegen. Vgl. auch D. Gros: Towards Economic and Monetary
Union: Problems and Prospects, CEPS Paper Nr. 65, Briissel 1996,
S. 63. Ein weiteres Beispiel fir Schuldenstandverénderungen durch
Strom-Bestands-Anpassungen bildet die Ubernahme der Schulden
der Treuhandanstalt in den Bundeshaushalt im Jahr 1995.

2 Vgl. D. Gros, aa0,S. 36 ff.

2 Ein Anwendungsbeispiel fiir diese Regel: Um sich fiir die Start-
gruppe der Wahrungsunion zu qualifizieren, miBte Belgien - bei ei-
nem Nominalwachstum von mindestens 5% im Jahresdurchschnitt —
in den drei Jahren vor der Konvergenzpriifung (1998) seine
Schuldenquote um durchschnittlich 3,8 Prozentpunkte pro Jahr sen-
ken, d.h. von 136% im Jahr 1994 auf 124,6% im Jahr 1997.
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schreitet. Eine Defizitquote von 3% reicht dann nicht
aus, um die Schuldenquote im geforderten MaBe zu
reduzieren. Da niedrigere Defizitquoten im Kon-
junkturabschwung schwerlich realisierbar und oft
nicht erstrebenswert sind, wére zu prazisieren, welche
Uberschreitung des Defizitreferenzwertes noch tole-
rierbar ist. Aber diese Regel vernachldssigt, daB3 die
offentlichen Haushalte hochverschuldeter Lander
dauerhaft von hohen Zinszahlungsverpflichtungen be-
lastet werden (vgl. Tabelle 2). Sie allein kénnen
Budgetdefizite verursachen, wahrend der fur die
Beurteilung der gegenwdértigen Haushaltsdisziplin
besser geeignete Primarhaushalt Uberschiisse auf-
weisen kann.

Der Tragbarkeitsansatz

Eine an der Unterscheidung zwischen Primirhaus-
halt und Zinszahlungen orientierte Auslegung der
Fiskalkriterien sieht vor, alle EU-Staaten, auch solche
mit Schuldenquoten unter 60%, zu Haushaltssalden
zu verpflichten, welche die jeweilige Schuldenquote
stabilisieren?. Dieser Vorschlag lehnt sich an den von
OECD und IWF entwickelten Tragbarkeitsansatz an,
der eine Finanzpolitik als ,auf Dauer tragbar“ - so
auch die Forderung des Maastrichter Vertrages - ein-
stuft, welche die Staatsschuldenquote nicht erhéht®.
Durch Addition des Schuldendienstes zum geforder-
ten Haushaltssaldo ergibt sich der nach dieser Regel
zu realisierende Primérsaldo. Die rechnerischen Zu-
sammenhange folgen aus der Aufspaltung des ge-
samten Defizits in Primérdefizit (Gi - Ty) und Schul-
dendienst (iBt.q):

5) Defi = Bt - Bi.1 = (Gt - Ty) + iB
bzw. approximativ im Verhaltnis zum nominalen BIP
{6) defy =~ (gt - t) + ib1. *

Welcher Primérsaldo erforderlich ist, um die Staats-
schuldenquote zu stabilisieren, wird von der Differenz
zwischen dem Nominalzinssatz (i) und der Wachs-
tumsrate des nominalen BIP (n) bestimmt: ’

0] bt - b1 = (gt - ) + (i - n)b.y. 7

Ubersteigt der Zinssatz die Wachstumsrate, so sind
zur Stabilisierung der Schuldenquote Priméruber-

# Vgl. H. Lesch, a.a.0.

% Zum Tragbarkeitsansatz vgl. O. J. Blanchard: Suggestions for
a New Set of Fiscal Indicators, OECD Working Paper Nr. 79, Paris
1990.

% Siehe FuBnote 17.
7 Siehe FuBnote 18.
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Tabelle 3
Ein Szenario zur Priifung der finanzpolitischen Konvergenzkriterien nach der modifizierten Gros-Regel

Staatsschulden- Rechnerische Geforderte Staatsschul- Wachstums- Defizitquote Quote fiir das Primarlber- Fiskalkriterien
quote Staatsschul-  denquote, falls nomi-  rate des no- (defyy) strukturelle  schuBquote 1997
denquote nales BIP-Wachstum  minalen BIP Defizit erflllt /
(bgg) (ba7) mindestens 5% (ne)  (UberschuB: +)(UberschuB: +)  (Defizit: -} nicht erflillt
1996 1997 1997 1997 1997 1997 1997 1997
EU- be7 = - defg7 + Gros-Regel EU-Prognosen
Prognosen (1-ng7)bgs

Belgien 132,2 130,6 130,3 128,6 4,2 -3,7 -3,5 5,0 erfullt
Italien 1245 122,8 121,9 121,3 6,3 -5,2 -5,1 4,6 nicht erfullt
Griechenland 112,0 1114 108,0 109,4 9,6 -6,9 -7,0 5,3 nicht erflllt
Irtand 81,3 773 76,8 80,2 75 -1,6 -2,3 3,3 erfullt
Schweden 80,8 79,6 80,0 79,8 4,8 =3,1 -3,0 4,6 erfillt
Niederlande 794 787 78,6 78,4 46 -2,9 2,7 3,3 erfullt
Osterreich 724 73,9 73,7 71,8 2,5 -3,1 2,4 -0,3 erflllt
Portugal 722 718 71,2 71,6 6,5 -3,7 -3,3 1,3 nicht erfilit
Danemark 71,0 68,7 68,0 70,4 5,1 -0,6 -0,9 5,7 erfullt
Spanien 67,8 68,0 67,1 67,4 6,5 -3,7 =33 2,3 nicht erfiillt
Finnland 62,5 63,2 60,5 62,4 5,8 -1,6 -2,1 5,9 Zweifelsfall
Deutschland 61,5 624 62,3 61,4 3,4 -2,9 2,2 1,7 erflllt
Frankreich 56,1 57,8 57,0 - 3,8 -3,0 -2,8 1,2 erftillt
GroBbritannien 55,5 56,2 56,1 - 5,6 -3,7 -3,6 0.9 nicht erflllt
Luxemburg 6,2 6,8 56 - 55 0,3 0,3 11 erfilit

Quelle: EU-Kommission fiir die Grundzahlen.

schiisse erforderlich, und zwar um so héhere, je gro-
Ber der Abstand zwischen Nominalzins und Wachs-
tumsrate und je héher der Schuldenstand. Mit der
Héhe des Primérdefizits nimmt der notwendige Vor-
sprung der Wachstumsrate des nominalen BIP ge-
genlber dem Nominalzins zu, um die Schuldenquote
zu stabilisieren oder gar zu senken. Zinssenkungen
und wachstumsfdrdernde MaBnahmen erleichtern die
Konsolidierung.

Dieses Konzept beriicksichtigt die jeweilige Hohe
des Schuldenstandes und die daraus folgenden un-
terschiedlichen Zinsverpflichtungen. Es macht ferner
deutlich, daB hdher verschuldete Lander zu stérkeren
Konsolidierungsanstrengungen gezwungen sind®. Al-
lerdings hatten einige Lander einen fiskalpolitischen
Restriktionskurs zu steuern, der in die Rezession fiih-
ren muB. Konvergenz der Fiskalpolitik gemas irgend-
welcher Regeln, die — wie ausgefihrt — fiir die Geld-
wertstabilitdt in der Wahrungsunion von unterge-
ordneter Bedeutung sind, erfordert Tribut; aber zu-
nehmende guterwirtschaftliche Divergenz als Folge
fiskalpolitischer Restriktion ist ein Preis fir monetare
Integration, der unangemessen ist und den Keim fiir
Desintegration legt.

% Fir Berechnungen von Primarsalden, die 1996 erforderlich wéren,
um Staatsschuldenquoten in der EU zu stabilisieren siehe Bhf-Bank:
EU-Defizite: Maastricht-Kriterien zeigen Stabilisierungsllicken auf, in:
Wirtschaftsdienst Nr. 1828 vom 18.8.1996.

= Beispielsweise miBte Belgien die Staatsschuldenquote bei einem
Nominalwachstum von mindestens 5% von 132,2% im Jahr 1996 auf
128,6 % 1997 reduzieren, Deutschland von 61,5% auf 61,4%.
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Jeder der dargestellten Vorschlage zur ékonomi-
schen Auslegung der Fiskalkriterien stellt eine Verbes-
serung gegentber einer strikten Orientierung an den
Maastrichter Referenzwerten dar, aber keiner ist ohne
Mangel. Eine Synthese dieser Konzeptionen kdnnte
geeignet sein, diese Méngel zu minimieren.

Eine Synthese: Die modifizierte Gros-Regel

Ausgangspunkt ist der Vorschlag von Gros, wo-
nach Lander, deren Schuldenguote 60% Ubersteigt,
den Abstand der Schuldenquote zum Referenzwert
jahrlich um 5% zu vermindern haben, vorausgesetzt,
das nominale Wirtschaftswachstum erreicht die im
Maastrichter Vertrag implizit gesetzte Norm von 5%.
Daraus ergibt sich — zundchst unter vereinfachender
Ausklammerung méglicher Strom-Bestands-Anpas-
sungen — fiir jedes Land eine geforderte Staatsschul-
denquote, die aber bei geringerem Wachstum Uber-
schritten werden darf®. Ob die Fiskalkriterien dann
erfillt sind, hangt von der konomischen Beurteilung
der Defizitquote ab, bei der das strukturelle Defizit
und der Primérsaldo zu berlicksichtigen sind. Das
Prufverfahren nach der modifizierten Gros-Regel un-
terscheidet zwei Falle:

Fall 1: Die Defizitquote eines Landes Uberschreitet
nicht den Referenzwert von 3%. Bei einem jahrlichen
Wirtschaftswachstum von mindestens 5% ist die
Schuldenquote ,hinreichend rickldufig und das
Schuldenstandskriterium erflllt. Wird die geforderte
Schuldenquote Uberschritten, so ist dies die Folge ei-
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nes schwachen Wirtschaftswachstums und deshalb
nicht der Finanzpolitik anzulasten. Daher ist das
Schuldenkriterium erflillt. Nicht auszuschlieBen ist,
daB zwar die Defizitquote 3% nicht Uberschreitet,
wohl aber die Quote des strukturellen Defizits. In die-
sem Fall ist der Auslegungsvorschlag der Wirtschafts-
forschungsinstitute analog anzuwenden; das Defizit-
kriterium ist nicht erfllt.

Fall 2: Die Defizitquote eines Landes Uberschreitet
3%. In diesem Fall ist zu untersuchen, ob eine ékono-
mische Rechtfertigung dafiir vorliegt. Dabei ist nach
der Konjunkturlage zu differenzieren:

O Méglichkeit A: Betragt das nominale BIP-Wachs-
tum mindestens 5%, so rechtfertigen allein hohe Zins-
verpflichtungen ein Uberschreiten des Defizitreferenz-
wertes. Das Defizitkriterium ist erfullt, wenn ein Land
erhebliche Konsolidierungsanstrengungen unter-
nimmt, daran gemessen, daB der Primériiberschuf3
éffentlicher Haushalte nicht kleiner als das gesamte
Defizit ist.

[ Méglichkeit B: Betragt das Nominalwachstum we-

niger als 5%, so ist das Defizitkriterium allein auf den
strukturellen Anteil des Defizits zu beziehen. Uber-
schreitet das strukturelle Defizit &ffentlicher Haushalte
nicht 3% des BIP, so ist das Defizitkriterium erflilt.
Wie bei guter Konjunktur ist es auBerdem erfiillt, wenn
das Uberschreiten der Defizitquote auf hohen Zins-
zahlungen beruht und der PrimériberschuB nicht ge-
ringer als das Gesamtdefizit ist.

Wird das Defizitkriterium eingehalten, so ist das
Schuldenstandskriterium auch dann erflllt, wenn die
geforderte Staatsschuldenquote nicht errreicht wird,
weil dies auf eine schlechte Konjunktur und/oder auf
hohe Zinsverpflichtungen zuriickzufiihren ist, also auf
Umsténde, die von der gegenwartigen Finanzpolitik
nicht kontrollierbar und somit auch nicht zu verant-
worten sind.

Wird die finanzpolitische Konvergenz nach diesen
Regeln gepriift und werden Prognosen der Européi-
schen Kommission fir das nominale BIP-Wachstum,
Defizitquoten und Schuldenquoten zugrunde gelegt,
so wirden 1997 neun Lander die Fiskalkriterien erfll-
len (vgl. Tabelle 3):

O Frankreich und Luxemburg, weil beide Lander die
Referenzwerte nicht Gberschreiten;

O Danemark und Irland, weil der Defizitreferenzwert
eingehalten wird und die verlangte Reduzierung der
Schuldenquote gelingt (Fall 1);

[J die Niederlande und Deutschland, weil die Defizit-
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quote 3% nicht lbertrifft und die Schuldenquote auf-
grund der Wachstumsschwiche in beiden Landern
nicht auf jenen Wert zuriickgefihrt werden muB, der
bei funfprozentigem Wachstum erforderlich wére
(Fall 1);

U Belgien, weil zwar die Defizitquote liber 3% liegt,
der Priméaruberschu8 aber das Gesamtdefizit tber-
steigt; die geforderte Reduzierung der Staatsschul-
denquote muB bei der ungtnstigen Konstellation von
Defizit und Wirtschaftswachstum nicht erreicht wer-
den (Fall 2B);

O schlieBlich Schweden und Osterreich, weil zwar
das Gesamtdefizit 3% des BIP (berschreitet, das
strukturelle Defizit jedoch nicht und weil die erforder-
liche Schuldenquote aufgrund des Nominalwachs-
tums unter 5% nicht erreicht werden muB (Fall 2B).

Finnland bildet in diesem Szenario einen Zweifels-
fall, weil bei den prognostizierten Werten von Wirt-
schaftswachstum und Haushaltsdefizit die fir 1997
geforderte Staatsschuldenquote unterschritten wer-
den miBte, wéhrend sie nach der EU-Prognose auf-
grund von Strom-Bestands-Anpassungen tatséchlich
Uberschritten wird. Deshalb sind die Ursachen fiir den
Uberhéhten Staatsschuldenstand zu untersuchen. Die
Ubrigen funf Lander hatten die Fiskalkriterien aufgrund
Uberhéhter Defizite verfehlt.

Fazit

Die dritte Stufe der Européischen Wa&hrungsunion
wird 1999 mit den L&ndern beginnen, welche die Kon-
vergenzkriterien erfillen. Das ist Ergebnis eines vol-
kerrechtlich verbindlichen Vertrages. Die Marktkrite-
rien — stabile Wechselkurse, geringe Absténde von
Inflationsraten und langfristigen Zinssatzen — erlauben
keine Interpretation, weil sonst die Geldwertstabilitat
in der Wé&hrungsunion gefdhrdet wére. Die fiskali-
schen Kriterien sind, fir sich genommen, fur eine
wertstabile Europawéhrung von geringer Bedeutung.
Sie erhalten jedoch Gewicht, weil die Wahrungsunion
mit einem Vertrauens- und Glaubwiirdigkeitsmalus
begénne, wirden die fiskalischen Konvergenzkriterien
aufgeweicht. Aber sie sind ékonomisch zu interpretie-
ren, ohne das Ziel der Konsolidierung der Staatsfinan-
zen aus den Augen zu verlieren. Das hier vorgeschla-
gene Verfahren zur Priifung finanzpolitischer Konver-
genz stellt einen vertragskonformen und ékonomisch
begriindeten Weg dar, bei der Auslegung der Fiskal-
kriterien landerspezifische Entwicklungen der Ver-
schuldung und deren Ursachen zu berlcksichtigen,
ohne damit Stabilitdtsrisiken fur die gemeinsame eu-
ropaische Wahrung zu schaffen.
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