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ZEITGESPRACH

Ein Stabilitatspakt fur die
Europaische Wahrungsunion

Auf dem Gipfel der Staats- und Regierungschefs Mitte Dezember in Dublin
wurden die Grundlagen eines insbesondere vom Bundesfinanzminister geforderten
Stabilitdtspaktes fir die Europagische Wéhrungsunion festgelegt.

Genugen die Beschlisse den notwendigen Anforderungen an einen Stabilitdtspakt?

Gibt es Alternativen?

Horst Siebert

Stabilitatspakt — Die Geldpolitik in der
Wahrungsunion ent-politisieren

ach dem EG-Vertrag ist die

Européische Zentralbank in-
stitutionell unabhangig; nationale
Regierungen und die Européische
Kommission dlrfen keine Weisun-
gen erteilen, eine monetéare Ali-
mentierung von G&ffentlichen Bud-
getdefiziten ist ausgeschlossen.
Grundsatzlich ist damit die Geld-
politik den [nteressen der einzel-
nen Staaten entzogen. Wenn man
davon ausgehen diirfte, daB die
Europaische Zentralbank die Geld-
versorgung wie ein geldpolitischer
Automat betriebe, etwa bei einer
Geldmengenpolitik die Geldmenge
im wesentlichen nach dem Zu-
wachs im Produktionspotential
expandieren lieBe, so brauchte
man sich um das Kriterium einer
auf Dauer tragbaren Finanzlage
der o6ffentlichen Hand und um
einen Stabilitdtspakt keinerlei Sor-
gen zu machen.

Politischer Druck auf die
Européaische Zentralbank

Es ist aber wohl naiv zu unter-
stellen, daB3 die Europaische Zen-
tralbank wie ein geldpolitischer
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Automat in einem politischen Va-
kuum operieren wird. Sieht man
einmal davon ab, daB die nationa-
len Regierungen die Prasidenten
ihrer nationalen Zentralbanken be-
stellen und bei der Berufung der
Mitglieder des Direktoriums der
Europdischen Zentralbank mitwir-
ken, so gibt es einige Aspekte, die
materiell die Unabhéngigkeit einer
europdischen Notenbank beein-
flussen kdnnen:

(J Zum einen hangt die Unabhan-
gigkeit einer Zentralbank von ihrer
Unterstiitzung in der Offentlichkeit
— ihrer ,audience” — ab. Man muB
wohl realistischerweise in Rech-
nung stellen, daB diese Unter-
stltzung in einigen L&ndern deut-
lich schwécher ist als in Deutsch-
land. Der Hinweis, daB diese
Ladnder in den letzten 15 Jahren
eine Stabilitatskultur unter Beweis
gestellt héatten, kann nicht voll
Uberzeugen. Denn die beobachte-
te Stabilitdt war auch das Resultat
eines Systems von Zwéngen,
namlich des Européischen Wech-
selkursmechanismus, bei dem

letztlich eine wechselkursorientier-
te Geldpolitik zum Anker der D-
Mark betrieben werden muBte,
wenn zu hohe Zinsen oder gar
Abwertungen der nationalen Wah-
rungen vermieden werden sollten.

0 Zum anderen wird die im Raum
der Wahrungsunion uniform wir-
kende Geldpolitik — der kurzfristige
Zinssatz ist Oberall gleich — von
nationalen politischen Willensbil-
dungsprozessen beurteilt, da eine
politische Union nicht Hand in
Hand mit der Wahrungsunion zu-
stande kommt. Daraus erwéichst
zwangslaufig ein Konfliktpotential
zwischen einer europdischen Geld-
politik und nationalen wirtschafts-
politischen Interessen. Dieses Kon-
fliktpotential kann gravierend wer-
den, wenn die Geldpolitik der Eu-
ropdischen Zentralbank in einem
gewichtigen Land oder in mehre-
ren Landern gleichzeitig auf Wider-
stand stoBt.

[ SchlieBlich kann auch dadurch
Druck auf die Européische Zentral-
bank entstehen, daB in der Wah-
rungsunion keine Ausgleichsme-
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chanismen existieren, die an die
Stelle von Wechselkursanpassun-
gen treten kénnen. Was im Fall ei-
ner rdumlichen Krise vor Griindung
der Wéhrungsunion durch eine
Abwertung besorgt werden konn-
te, muB in der Wahrungsunion
durch andere Mechanismen auf-
gefangen werden. Zunéchst kénn-
ten Arbeitnehmer die Krisenregion
verlassen, eine Mobilitdt dieses
AusmaBes in Europa ist jedoch ei-
ne eher unrealistische Vorstellung.
Oder die Lohne miBten die Abfe-
derung Ubernehmen, dies aber er-
fordert eine gréBere Flexibilitat der
nationalen Arbeitsméirkte; nach
den bisherigen Erfahrungen in Eu-
ropa dirfte es schwierig sein, die-
sem Desideratum n&her zu kom-
men. Wenn weder die Arbeit-
nehmer mobil noch die Léhne hin-
reichend flexibel sind, so bleiben
als Anpassungsmechanismus nur
Transfers, dies setzt aber in aller
Regel eine politische Union voraus.

Unter diesen Bedingungen kann
man sich Konstellationen vorstel-
len, in denen ein Druck auf die Euro-
paische Zentralbank entsteht. Lan-
der mit GbermaBigem Defizit und
mit hohem Schuldenstand haben
ein Interesse an niedrigen Zinsen;
eine eher weiche Geldpolitik und
eine — von den Finanzmarkten
nicht antizipierte - héhere Infla-
tionsrate kann diesen L&ndern
durchaus entgegenkommen. Dies
gilt um so mehr, wenn eine hohe
Zinslast den politischen Bewe-
gungsspielraum einer Regierung
weitgehend eingeschrankt hat und
von daher politischen Forderungen
nach einer Expansion arbeitsmarkt-
politischer MaBnahmen bei hoher
nationaler Arbeitslosigkeit nicht
nachgegeben werden kann. Be-
sonders gravierend wird es, wenn
ein hochverschuldeter Staat, etwa
in einer Rezession, in finanzielle Be-
drangnis gerat. Eine Haftung der
Européischen Union und der ein-
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zelnen Lander ist in diesem Fall
zwar ausgeschlossen. Aber auch
wenn letzten Endes dennoch
Transfers geleistet werden mus-
sen, so haben die Transfergeber
wie auch der Transferempféanger
ein Interesse, durch eine eher wei-
che Geldpolitik die Transfers mog-
lichst gering zu halten.

All diesen politischen Druck sol-
len. die finanzpolitischen Rahmen-
regelungen vermeiden helfen: Das
im EG-Vertrag vorgesehene Krite-
:r_fum einer auf Dauer tragbaren
'Finanzlage der d&ffentlichen Hand
Soll"géwahrléisten, daB die Euro-
péische Zentralbank nicht unter
politischen Druck durch Lénder
mit unsoliden Staatsfinanzen ge-
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rat. Der Stabilitatspakt wiederum
soll siché?étellen, daf ein Kontroll-
mechanismus existiert, der es fir
Mitgliedslander durch eine Geld-
buBe teuer macht, das finanzpoli-
tische Kriterium zu miBachten.
Durch das finanzpolitische Krite-
rium und den Stabilitatspakt soll
institutionell ein Rahmen geschaf-
fen werden, in dem die Geldver-
sorgung weitgehend ent-politisiert
ist.

Stabilitatspakt ohne viel BiBB

Bei dem Gipfel der Regierungs-
chefs in Dublin hat man einige
Aspekte des Uberwachungsver-
fahrens des Artikel 104c EG-Ver-
trag festgelegt. Man hat sich ver-
pflichtet, mittelfristig einen nahezu
ausgeglichenen — oder sogar einen
UberschuB aufweisenden — Haus-
halt ,anzustreben”, man hat sich
auf die Vorlage von Stabilitdtspro-
grammen mit mittelfristigen Haus-
haltszielen einschlieBlich der An-
passungspfade fir die 6ffentlichen
UberschuB- und Defizitquoten -
eine Art Finanzplanung - verstén-
digt, und man will ein Frihwarn-
system einrichten. Bei dem Uber-
wachungsverfahren soll zudem ei-
ne zeitliche Beschleunigung der
insgesamt elf diskretionaren Ent-
scheidungen herbeigefihrt wer-
den. Auch sind die Sanktionen flr
die zinslose Einlage und die Geld-
buBe im Fall eines GbermaBigen
Budgetdefizits konkretisiert wor-
den.

In Dublin hat man sich jedoch
nicht auf eine Automatik einigen
kénnen. So hatte der Sachverstén-
digenrat vorgeschlagen, daB8 ein
UbermaBiges Defizit des o&ffentli-
chen Haushalts grundséatzlich als
festgestelit gelten sollte, wenn die
3-Prozent-Marke Uberschritten ist.
Dies hatte das Statistische Amt
der Europaischen Gemeinschaft
ermittelt. Die Sanktionen sollten
automatisch einsetzen. Lediglich
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bei einer groBen volkswirtschaftli-
chen Verwerfung und einem sin-
guléren historischen Ereignis, nicht
jedoch bei einem konjunkturellen
Tief, sollte ein Mitgliedsland bean-
tragen kdnnen, die Automatik aus-
zusetzen. Demgegeniber stellt
nunmehr ein realer Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts auf Jahres-
basis von mindestens 2% ohne je-
de weitere Diskussion eine Aus-
nahme dar. Aber auch ein realer
Rickgang des Bruttoinlandspro-
dukts von weniger als 2% auf Jah-
resbasis kann als Ausnahme an-
gesehen werden, ,insbesondere in
Anbetracht der Plétzlichkeit des
Rickgangs oder der kumulierten
Produktionseinbuen im Vergleich
zu friheren Trends“ (Ziffer 30 des
Kommuniqués von Dublin).

Fir die Anwendung dieser Re-
gel wird der Européische Rat Leit-
linien erarbeiten, welche die Kom-
mission, den Rat selbst und auch
die Mitgliedstaaten binden sollen
(Ziffer 37). Kernpunkt dieser Leit-
linien ist eine beabsichtigte Ver-
pflichtung der Mitgliedstaaten, die
Ausnahme der Ziffer 30 nur anzu-
wenden, wenn das reale Bruttoin-
landsprodukt in einem Jahr um
mindestens 0,75% zurilickgeht.
Eine Selbstbindung der Lander fir
eine Quasi-Automatik wird also -
eine rechtliche Umsetzung unter-
stellt — lediglich fur einen Ruck-
gang des realen Bruttoinlandspro-
dukts erreicht, der im Bereich von
0 bis 0,75% liegt. Damit ist die
Automatik der Sanktionen erheb-
lich eingeschrankt. '

Fir Zielverfehlungen des Bud-
getdefizits in Féllen, in denen das
Bruttoinlandsprodukt um minde-
stens 0,75% féllt, sind weiterhin
die diskretiondren Entscheidungen
des ECOFIN-Rates erforderlich. Es
bleibt also bei dem Rollenkonflikt,
daB die UberméBigkeit eines Bud-
getdefizits von denjenigen festge-
stellt wird, die fir sein Zustande-
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kommen verantwortlich sind. Es
kommt hinzu, daf3 das Verfahren
zur Feststellung eines (bermaBi-
gen Defizits in der Schwebe bleibt,
falls ein Mitgliedstaat durch einen
formlichen Regierungsbeschiufl
tatsdchlich geeignete MaBnahmen
verabschiedet. Uberdies darf nicht
vergessen werden, daB zunichst
nur die unverzinsliche Einlage er-
forderlich ist, die nach zwei Jahren
in eine GeldbuBe umgewandelt
wird, wenn das betreffende Haus-
haltsdefizit weiterhin (bermaBig
bleibt. Alles in allem ist ein wirk-
samer automatisch funktionieren-
der Uberwachungsmechanismus
fur ObermaBige Defizite, der auch
selbsttatig die Kontrollfunktion der
Finanzmaérkte gescharft hatte, nicht
zustande gekommen. Das Uberwa-
chungsverfahren hangt jetzt vom
Abstimmungsverhalten der Wirt-
schafts- und Finanzminister im
ECOFIN-Rat ab. Was an Klarheit
im Stabilitdtspakt nicht geschaffen
wurde, bleibt als Unklarheit flr die
Zeit in der Wahrungsunion.

Diskrepanzen in der Grund-
konzeption der Wahrungsunion

Dublin und die Diskussion da-
nach in den europaischen Landern
haben deutlich gemacht, daB es
zwei diametral entgegengesetzte,
ja unvereinbare Auffassungen tber
die Rolle des Geldwesens in Euro-
pa gibt: Die eine Konzeption will
die Geldversorgung der Volkswirt-
schaft ent-politisieren, indem sie
die monetdren Entscheidungen
der Politik entzieht und sie einer un-
abhangigen Europdischen Zentral-
bank Uberantwortet. Dabei spielt
die negative Erfahrung der dreifi-
ger Jahre in Deutschland ebenso
eine entscheidende Rolle wie die
positive Erfahrung in den letzten
finfzig Jahren. Die andere Kon-
zeption ist nicht bereit, das euro-
paische Geldwesen zu ent-politi-
sieren. Vielmehr sollen danach

monetére Entscheidungen letztlich
dem politischen Proze3 vorbehal-
ten werden. Dieser Idee -entspre-
chend soll der Européischen Zen-
tralbank ein politisches Gremium -
ein Stabilitdtsrat — gegeniiberge-
stellt werden. Dies aber heif3t, daB
die Europaische Zentralbank doch
nicht so unabhingig sein soll, wie
dies im EG-Vertrag vorgesehen
war. Damit ist ein Jahr vor der Ent-
scheidung Uber die Wahrungs-
union unklar, nach welcher Kon-
zeption das Geldwesen in Europa
organisiert sein wird. Konflikte in
der Wahrungsunion sind vorpro-
grammiert. Die Politik muB vor
dem Priftermin im Frihjahr 1998
die Frage beantworten, wie sie
sich das Funktionieren einer Wah-
rungsunion ohne eine gemeinsa-
me Grundphilosophie zwischen
den wichtigsten Landern vorstellt.

‘Unabhéngig von diesen Unter-
schieden in der Philosophie gibt es
leider auch zwischen wichtigen
europdischen Landern kein ein-
heitliches Erkldrungsparadigma.
So herrscht hier- und da die Vor-
stellung, man kdénne den Binnen-
wert und den AuBenwert einer
Wéhrung trennen und den AuBen-
wert strategisch im Interesse der
Exportwirtschaft einsetzen. Die
okonomische Logik zeigt jedoch,
daB dies nur moglich wére, wenn
der Binnenwert der Wahrung in
Mitleidenschaft gezogen wird, also
der Geldwert Schaden nimmit.

Nicht zu begrinden ist die Vor-
stellung, man kénne mit Geldpoli-
tik Wachstumsprozesse in Gang
setzen, wie die neu in Dublin auf-
gekommene Bezeichnung ,Stabili-
tats- und Wachstumspakt® nahe-
zulegen scheint. ‘Wirtschaftliches
Wachstum muB von der Angebots-
seite her kommen; die Quellen des
Wachstums heien Investitionen in
das Sachkapital und in das Hu-
mankapital, Produktinnovationen
und neue Faktorkombinationen.
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Wachstum kann nicht monetér
herbeigezaubert werden. Auch mit
einer anderen populdren Vorstel-
lung muB die Politik &uBerst vor-
sichtig umgehen, namlich mit der
Idee, daB man mit Geld die Be-
schaftigung stimulieren kann. Die
Theorie der rationalen Erwartun-
gen hat inzwischen hinreichend

deutlich gezeigt, daB die Markte
Inflationsraten in ihren Entschei-
dungen, auch in héheren Nominal-
zinsen, antizipieren. Im Ubrigen
muissen die nationalen Arbeits-
mérkte eine groBere Anpassung
leisten als bisher, da in einer Wah-
rungsunion die Léhne die Puffer-
funktion der Wechselkurse Uber-

nehmen missen. Bleiben die Ar-
beitsmérkte Europas so rigide wie
sie derzeit sind, so wird in einer
Wahrungsunion die Arbeitslosig-
keit weiter zunehmen. Die Politik
ist gut beraten, die 6konomisch
notwendigen Voraussetzungen flr
die Europaische Wahrungsunion
zu beachten.

Roland Vaubel

Kein Pakt fir Preisstabilitat

ie Einigung von Dublin bleibt

weit hinter den Vorstellungen
der Bundesregierung zurlck. Eine
Automatik oder Quasi-Automatik
wird es nicht geben. Fest steht nur,
daB die 3-Prozent-Grenze fir das
Haushaltsdefizit beliebig {ber-
schritten werden darf, wenn das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) Uber
ein Jahr real um mindestens 2%
zurlickgeht. Wenn der Rickgang
geringer ist, trifft der Ministerrat
eine Einzelfallentscheidung. Zwar
ist vorgesehen, daB ein Verzicht
auf Sanktionen in der Regel einen
Rickgang des realen BIP um min-
destens 0,75% voraussetzt. Die-
ses Limit wird jedoch nicht in der
einschlagigen Verordnung enthal-
ten sein, sondern nur in einer Ent-
schlieBung, die die Ratsmitglieder
nicht bindet.

Sanktionen kdnnen nur ver-
hangt werden, wenn sich dafiir im
Ministerrat eine qualifizierte Mehr-
heit findet. Die meisten Regierun-
gen sind aber an einer groB3zugi-
gen Auslegung der Bestimmungen
interessiert. Legt man zum Bei-
spiel den Durchschnitt der Jahre
1992 bis 1995 zugrunde, so konn-
ten nur Luxemburg und Irland ein
Haushaltsdefizit von weniger als
drei Prozent vorweisen. Der Mini-
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sterrat wird daher kaum jemals
Sanktionen verhdngen, wenn das
BIP eines Landes um mindestens
0,75% sinkt, und selbst wenn
diese Bedingung nicht erflillt ist,
wird er zahlreiche Ausnahmen von
der Regel beschlieBen oder sich -
was ja zuldssig ist — ganz Uber die
Regel hinwegsetzen.

Wenn es trotzdem einmal zu
Sanktionen kommt, ist zunachst —
in der Regel - hochstens zwei
Jahre lang eine zinslose Einlage
zu hinterlegen. Sie belduft sich auf
0,2% des BIP plus ein Zehntel der
Marge (Prozentpunkte), um die
das Haushaltsdefizit 3% Uber-
steigt. Anders als der Vorschlag
der Bundesregierung sieht der
Dubliner Pakt vor, daB die zinslose
Einlage nicht héher als 0,5% des
BIP sein darf. Wie sich leicht er-
rechnen 1aBt, wird diese Obergren-
ze bei einem Haushaltsdefizit von
6% erreicht. Darliber hinausge-
hende Defizite, wie sie in den mei-
sten Mitgliedstaaten seit 1991
mehr als einmal vorgekommen
sind, wirden also keine zusatzli-
chen Sanktionen ausidsen.

Die Opportunitatskosten einer
zinslosen Einlage beschranken
sich auf den Zinsentgang. Legt
man flr eine Einlage mit einer

Fristigkeit von zwei Jahren einen
ECU-Marktzins von 5% zugrunde,
so hétte der Zinsentgang zum
Beispiel 1995 fUr Frankreich, das
ein Haushaltsdefizit von 5% auf-
wies, 440 Mill. DM oder 0,8 Pro-
mille seiner Staatsausgaben betra-
gen. Die Feststellung der ,Budget-
untichtigkeit* wirde eine Regie-
rung, die um ihre Wiederwahl
furchtet, daher kaum davon abhal-
ten koénnen, ihre expansive Haus-
haltspolitik fortzusetzen.

Wenn ein Mitgliedstaat die 3-
Prozent-Grenze in einem Haus-
haltsjahr unentschuldigt {ber-
schreitet, wird die zinslose Einlage
gegen Ende des Folgejahres fillig.
Dazu wird es jedoch nur kommen,
wenn der betreffende Mitgliedstaat
bis dahin keine groBeren Anstren-
gungen unternommen hat, um
sein Defizit wieder abzubauen. So-
weit sich die Regierungen und
Parlamente der Dubliner Paktstaa-
ten darauf beschrinken, nur vor
Wahlen — zum Beispiel zur Finan-
zierung von Wahlgeschenken -
UbermaBige Haushaltsdefizite ein-
zugehen, brauchen sie daher
tberhaupt keine Sanktionen zu
befiirchten. Nimmt man die Jahre
3 und 4, in denen nur eine zinslose
Einlage hinterlegt werden muB,

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/
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hinzu, so sind wirksame Sank-
tionen also erst vier Jahre spéter —
nach Ablauf einer typischen Legis-
laturperiode — zu erwarten. Flr die
GeldbuBe, die dann fallig werden
koénnte, mifiten in diesem Fall die
Nachfolger aufkommen, die mogli-
cherweise ganz unschuldig sind.

Haushaltspolitik und
Geldwertstabilitat

Wahrend die haushaltspoliti-
schen Wirkungen des Dubliner
Paktes zwar schwach, aber doch
eindeutig positiv sind, kann dies
fur die Wirkungen auf die Geld-
wertstabilitat nicht gesagt werden.
Denn die Stabilitadt einer Wéhrung
hangt letztlich von der Geldpolitik,
nicht der Haushaltspolitik ab.
Einflisse, die von der Haushalts-
politik ausgehen, kénnen ja stets
von der Geldpolitik kompensiert
werden. Niedrige Haushaltsdefizite
sind keine notwendige Bedingung
fur Preisniveaustabilitdt - auch
wenn Zentralbanken dies gemein-
hin anders darstellen. Auch ein
Européischer Zentralbankrat kénn-
te trotz hoher Haushaltsdefizite
Preisniveaustabilitat herbeifGhren.
Die entscheidende Frage ist, ob
seine Mitglieder hinreichende An-
reize haben, dies auch zu tun.

Wer die Vereinbarung von Dub-
lin als Stabilitdtspakt bezeichnet,
muB davon ausgehen, daB der
Europdische Zentralbankrat desto
eher bereit sein wirde, Inflation
zuzulassen, je hoéher die Haus-
haltsdefizite der teilnehmenden
Staaten sind. Diese Vermutung
liegt ja auch den haushaltspoiliti-
schen Konvergenzkriterien des
Maastrichter Vertrages zugrunde.
Die VertragschlieBenden fiirchte-
ten offenbar, daB die Regierungen
der hochverschuldeten Mitglied-
staaten auf eine inflationare Geld-
politik drdngen wiirden, um ihre
Schulden real entwerten zu kén-
nen, und daB Regierungen, die ihre
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Haushaltsdefizite erhéhen, von der
Européischen Zentralbank eine ex-
pansive Geldpolitik fordern wir-
den, um den Anstieg der Zinsen zu
bremsen und das Defizit zumin-
dest teilweise Uber zusatzliche
Zentralbankgewinne finanzieren zu
konnen.

Unabhangig und neutral?

Die Vertragspartner haben nicht
erklart, weshalb die meisten Mit-
glieder des Europdischen Zentral-
bankrats fur die Winsche ihrer
Regierung ein offenes Ohr haben
kdnnten. Der erste mdgliche
Grund ist, daB sie nicht unabhéan-
gig genug sein werden. Denn sie
kdénnten nicht — wie die Mitglieder
des Zentralbankrats der Bundes-
bank - darauf zahlen, nach Ablauf
ihrer — im Normalfall nur fanfjahri-
gen — Amtszeit wiederernannt zu
werden. Zweitens kann selbst
denjenigen, die sich unabhéngig
fihlen, nicht ohne weiteres partei-
politische Neutralitdt unterstellt
werden. So zeigen neuere Unter-
suchungen fiir die Bundesrepublik
und die USA, daB3 die Geldpolitik
unabhéngiger Zentralbanken in
statistisch signifikanter Weise
davon abhéngt, ob eine Mehrheit
des Zentralbankrats von den gera-
de regierenden Parteien vorge-
schlagen worden ist'. Auch die
Mitglieder eines Zentralbankrats
haben parteipolitische Préferenzen
und richten ihre geldpolitischen
Entscheidungen — zumindest teil-
weise - daran aus. Selbst wenn
sich die Mitglieder des Européi-

' Vgl. R. Vaubel: Eine Public-Choice-
Analyse der Deutschen Bundesbank und
ihre Implikationen fir die Europaische Wah-
rungsunion, in: D. Duwendag, J.Sieb-
ke (Hrsg.): Europa vor dem Eintritt in die
Wirtschafts- und Wahrungsunion, Berlin
1993, S. 23-80; ders.: The Bureaucratic

*and Partisan Behaviour of Independent

Central Banks: German and International
Evidence, in: European Journal of Political
Economy, 1997 (erscheint demnéchst); R.
R. McGregor: FOMC -Voting Behavior
And Electoral Cycles: Partisan ideology And
Partisan Loyaity, in: Economics and Politics,
Marz 1996, S. 17-32.

schen Zentralbankrats vollkom-
men unabhéngig fihlen wirden,
waren ihnen die wahl- und wirt-
schaftspolitischen- Ziele ihrer Hei-
matregierung in der Regel doch
nicht gleichgiltig. Bei einer nur
finfjahrigen Amtszeit der meisten
Zentralbankratsmitglieder wére die
Wahrscheinlichkeit groB, daB das
einzelne Mitglied von der zur Wie-
derwahl anstehenden Regierung
ernannt worden ist?.

Wird nun der haushaltspoliti-
sche Spielraum der Heimatregie-
rungen eingeschrankt, so werden
diese nicht weniger, sondern mehr
Unterstitzung von der Geldpolitik
der Europdischen Zentralbank er-
halten. Denn Regierungen, die mit
Hilfe einer expansiven Makropolitik
die Arbeitslosigkeit bekdmpfen
wollen, sind noch stdrker auf die
Unterstiitzung der Zentralbank an-
gewiesen, wenn sie das Instru-
ment der Haushaltspolitik nicht
mehr beliebig einsetzen kdénnen.
Einige kénnten zudem versuchen,
einen Teil der Neuverschuldung
durch zusétzliche Zentralbankge-
winne zu ersetzen. Die Gefahr flir
die européische Geldpolitik geht
nur vordergrindig von den natio-
nalen Haushaltsdefiziten aus. Die
Defizite sind lediglich Symptome.
Ursache sind die dahinterstehen-
den Zielvorstellungen der Politiker.
An diesen wird der Pakt von Dublin
aber nichts dndern. Sie wirken sich
nun um so stérker auf die Geld-
politik aus.

Stabilitatspolitisch
kontraproduktiv

Wenn die Regierungen der teil-
nehmenden Staaten mehrheitlich

2 AuBlerdem besteht ein Anreiz zur Synchro-
nisierung der Wahltermine. In den meisten
Mitgliedstaaten sind vorgezogene Wahlen
maoglich und Ublich; vgl. R. Vaube!: Das
EWS-Debakel und die Zukunft der Europai-
schen Wahrungsunion: Erkldrungen und Si-
mulationen aus der Sicht der Public-Choice
Theorie, in: G. Ribel (Hrsg.): Perspektiven
der Europdischen Integration, Heidelberg
1994, S. 53-85, Tabellen 6-9.
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eine expansive Makropolitik win-
schen, wird sich der Pakt, soweit
er Uberhaupt zur Anwendung
kommt, flr die stabilititsorientier-
ten Lander sogar als kontrapro-
duktiv erweisen. Er verhindert
dann zwar in den anderen Landern
UberméaBige Haushaltsdefizite und
den Anstieg der relativen Preise,
der sich aus der internationalen
Verlagerung der Guternachfrage
ergibt. Dafur ist aber das Geld-
mengenwachstum und die allen
gemeinsame Inflationsrate des
Euro desto héher!

Diese Uberlegungen sprechen
natdirlich nicht gegen einen haus-
haltspolitischen Pakt. Das Pro-
blem der Staatsverschuldung ver-
langt sogar mdglichst strenge
haushaltspolitische Sanktionen.
Damit diese Sanktionen nicht sta-

3 Entsprechende Vorschldge finden sich
seit ldngerem in der wissenschaftlichen
Literatur. Vgl. z.B. Thomas Havrilesky:
A New Program for More Monetary Stability,
in: Journal of Political Economy 80, 1972,
S. 171-175; James Buchanan: Can
Policy Activism Succeed? ,A Public-Choice
Perspective”, in: R. W. Hafer (Hrsg.): The
Monetary versus Fiscal Policy Debate, New
Jersey 1986; Shadow Open Market Com-
mittee, Reports, zuletzt: September 1989;
R. Vaubel: Currency Competition and
European Monetary Integration, in: Econo-
mic Journal, Sept. 1990, S. 936-946, sowie
neuere Aufsdtze von Walsh und Persson/
Tabellini. ’

bilitatspolitisch  kontraproduktiv
wirken, muB der haushaltspoliti-
sche Pakt jedoch durch einen
geldpolitischen Pakt ergénzt wer-
den. Wenn - wie die Anhanger des
haushaltspolitischen Paktes an-
nehmen missen - die Unabhan-
gigkeit oder Neutralitdt der Zen-
tralbankratsmitglieder nicht in dem
notwendigen MaBe gesichert wer-
den kann, missen Anreize fir eine
stabilitatsorientierte Geldpolitik ge-
schaffen werden und im Falle eines
fortgesetzten geldpolitischen Fehl-
verhaltens - so wie in der Haus-
haltspolitik -~ Sanktionen greifen.
Dafir bietet sich eine Ldsung an,
wie sie 1989 in Neuseeland reali-
siert worden ist®. Sie hat sich dort
in der Inflationsbekdmpfung her-
vorragend bewahrt.
_Ein geldpolitischer
Stabilitdtspakt

Auf die Europaische Union
libertragen, kdnnte der geldpoliti-
sche Pakt folgendermaBen lauten:
Wenn die jahresdurchschnittliche
Inflationsrate Gber einen langeren
Zeitraum (zum Beispiel vier Jahre)
eine kritische Marke (zum Beispiel
3%) Ubersteigt oder wenn das
Preisniveau in diesem Zeitraum
fallt (Deflation), muB der Europaéi-
sche Zentralbankrat ohne Madg-

lichkeit der Wiederernennung ge-
schlossen zurtcktreten — es sei
denn, daB der Ministerrat einstim-
mig eine Ausnahme beschlieBt.

Ein solcher Stabilitdtspakt wir- .
de nicht nur der mangelnden Un-
abhéangigkeit und Neutralitat der
Zentralbankratsmitglieder Rech-
nung tragen. Er wirde auch der
Gefahr entgegenwirken, daB sich
die meisten Mitglieder — um ihr An-
sehen im eigenen Land bemiht -
an der dortigen 6ffentlichen Mei-
nung statt am Ziel der Preisstabili-
tat orientieren werden.

Der erforderliche geldpolitische
Stabilitatspakt wird ohne eine
Verschiebung des Starttermins fur
die Europaische Wahrungsunion
kaum zu erreichen sein. Im Fall
einer Verschiebung ldge es nahe,
den Beginn der Wahrungsunion
von einer Einigung Uber die Ost-
erweiterung abhangig zu machen.
Auch lieBe sich dann eher feststel-
len, ob die wirtschaftspolitische
Konvergenz - wie im Vertrag vor-
ausgesetzt — dauerhaft ist. Solan-
ge ein geldpolitischer Stabilitéts-
pakt fehlt, kdnnen wir — was die
Geldwertstabilitdt angeht - eigent-
lich nur froh sein, daB der haus-
haltspolitische Pakt von Dublin so
schwach ausgefallen ist.

Peter Bofinger

Disziplinierung der &ffentlichen Haushalte durch den Markt -
nicht durch starre Regeln oder Blirokraten

Erklérter Sinn und -Zweck des
von Finanzmihjster Waigel im
Herbst 1995 erffwickelten Stabili-
tatspaktes war es, einen stabilen
Euro und geordnete &ffentliche Fi-
nanzen in der Europésichen Wah-
rungsunion (EWU) zu gewdhrlei-
sten. Flr beide Ziele war das von
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ihm entwickelte Regelwerk jedoch
von vornherein nur bedingt geeig-
net. Wenn es der deutschen Seite
auf der Tagung des Européischen
Rates am 13. und 14. Dezember
1996 in Dublin nicht gelungen ist,
ihr Konzept eines véllig automa-
tisch einsetzenden Sanktionsme-

chanismus durchzusetzen, bedeu-
tet dies also weder eine Gefahr-
dung der Geldwertstabilitat noch
eine Aufweichung der fiskalpoliti-
schen Disziplin in der Europai-
schen Wahrungsunion.
Problematisch am Stabilitats-
pakt — wie auch an den beiden fis-
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kalpolitischen Konvergenzkriterien
— ist vor allem die Tatsache, daB
damit der irrefihrende Eindruck
erweckt wird, die Stabilitat des
Euro hinge wesentlich von der
Einhaltung der Referenzwerte von
3% des BIP fur die Neuverschul-
dung und von 60% des BIP fur
den Schuldenstand ab. Ein solcher
Zusammenhang ist aber weder
theoretisch noch empirisch gege-
ben. Dies zeigt schon der simple
Befund des Jahres 1996, wo
Deutschland mit einer Neuver-
schuldung von 3,9% eine Infla-
tionsrate von lediglich 1,5% er-
reichte; eine noch geringere Rate
der Geldentwertung konnte in den
letzten dreiBig Jahren nur in der
Phase von 1986 bis 1988 erreicht
werden.

Abschottung der
europaischen Geldpolitik

Entscheidend fur die Abschot-
tung der Geldpolitik von fiskali-
schen Impulsen ist die Tatsache,
daB in Deutschland schon seit
1948 und in der gesamten Euro-
paischen Union seit 1994 (Artikel
104 EG-Vertrag) jede Finanzierung
von Staatsdefiziten durch die
Notenpresse untersagt ist. Die EU-
Staaten sind also gezwungen, ihre
negativen Budgetsalden stets Uber
die privaten Finanzméarkte zu
decken. Eine hohe Neuverschul-
dung der 6ffentlichen Hand kann
sich dann zwar via hdhere Zinsen
nachteilig auf die privaten Investi-
tionen auswirken, sie flihrt jedoch
nicht zu einer inflatorischen Aus-
weitung der Geldbasis und damit
auch der Geldmenge.

Fir die Stabilitat des Euro
kommt es daher nicht auf die Ho-
he der Budgetsalden in den Mit-
gliedsldndern an, sondern einzig
und allein auf die Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank (EZB).
Dieser zentrale Zusammenhang ist
in der aktuellen Diskussion nahezu
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vollig in Vergessenheit geraten.
Und so klammern sich die deut-
schen Politiker geradezu krampf-
haft an die ebenso willklrlichen
wie irrelevanten fiskalischen Refe-
renzwerte anstatt auf die weitaus
wichtigere  Stabilitatssicherung
durch eine politisch unabhéngige
und eindeutig auf das Ziel der
Geldwertstabilitat verpflichtete No-
tenbank zu verweisen.

Um eine mdéglichst weitgehende
Abschottung der européaischen
Geldpolitik von den nationalen Fis-
kalpolitiken zu erreichen, wére aller-
dings eine wichtige Verbesserung
noch hilfreich. Sie betrifft die Fri-
stenstruktur der von den einzelnen
EU-Lindern emittierten Papiere.
Als geldpolitisch nachteilig kdnnte
es sich erweisen, wenn sich alle
Lander Uberwiegend Uber unter-
jahrige Anleihen finanzieren wir-
den. In diesem Fall hatten geldpo-
litisch~ bedingte Anderungen der
Geldmarktsatze nahezu unmittel-
bare Auswirkungen auf die Zins-
aufwendungen der Teilnehmer-
lander flr ihre Staatsschuld. So
gesehen konnte es moglicherwei-
se zu einem -starken politischen
Druck auf die EZB kommen, stér-
kere Zinsanhebungen zu unterlas-
sen.

Einer solchen Situation kdnnte
man von vornherein dadurch vor-
beugen, daB man in den jetzt noch
im einzelnen auszuformulierenden

-Stabilitats- und Wachstumspakt

eine Bestimmung aufnimmt, wo-
nach sich die Staaten verpflichten,
nur einen bestimmten Prozentsatz
ihrer Neuverschuldung in kurzen
Fristenbereichen vorzunehmen:
zum Beispiel maximal 20% im
Bereich von unter einem Jahr und
maximal 43% im Bereich von unter
zwei Jahren. Begrenzungen fur die
Emission unterjdhriger Anleihen,
wie sie kirzlich zwischen der
Bundesbank und dem Bundesmi-
nisterium der Finanzen vereinbart

wurden, sind daher ein wichtiger
Beitrag zur Abschottung der Geld-
politik von der Fiskalpolitik.

Starre Regeln als
Schwachpunkt

Ein weiterer zentraler Schwach-
punkt des Stabilitatspaktes liegt
darin, daB er darauf ausgerichtet
war, fiskalische Disziplin aus-
schlieBlich Gber starre Regeln er-
zwingen zu wollen. Hier hatte man
einiges aus den Erfahrungen der
Bundesbank lernen k&nnen, die
sich seit 1975 fortlaufend bemuht
hat, Geldpolitik anhand selbstge-
setzter Regeln zu betreiben. Ob-
woh! die Zielwerte der Geldmen-
genpolitik Jahr fiir Jahr neu festge-
legt wurden, sind sie in 50% der
Falle verfehlt worden, ohne daB
sich dies nachteilig auf die Geld-
wertstabilitt ausgewirkt hatte.

Die Fragwiirdigkeit der Grund-
konzeption des Stabilitdtspaktes
laBt sich wiederum gut anhand der
deutschen Situation im Jahr 1996
verdeutlichen. Ware es heute
angebracht, die Bundesrepublik
Deutschland mit einer Strafzah-
lung zu belegen und damit die fis-
kalischen Probleme noch weiter zu
verschéarfen, nur weil die Neuver-
schuldung 1996 einen Wert von
3,9% erreichte? Dabei ist dieses
massive Uberschreiten der Grenze
von 3% sicherlich nicht auf man-
gelnde Sparanstrengungen, son-
dern eher auf Uiberzogene Ausga-
benkirzungen und damit verbun-
dene negative Rickwirkungen auf
Konjunktur und Beschiftigung
zuriickzufiihren'. SchlieBlich wére
beim Stabilitatspakt keinesfalls

‘Zu der fur das Jahr 1996 geplanten Spar-
politik siehe Peter Bofinger: Die Krise
der Européischen Wahrungsintegration: Ur-
sachen und Ldsungsansatze, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 76. Jg. (1996), H. 1, S. 33:
#Flr die Fiskalpolitik kann eine soiche ein-
dimensionale Sichtweise sehr leicht das
Gegenteil dessen bewirken, was eigentlich
angestrebt wird.”
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gewdhrleistet gewesen, daf die vor-
gesehenen automatischen Sank-
tionen ausreichend hoch sind, um
ein Land mit einer wirklich unsoli-
den Fiskalpolitik wieder wirksam
auf den Pfad der Tugend zu
flihren.

Disziplinierung durch private
Finanzmérkte

Bei der Fixierung auf starre Re-
geln blieb vollig auBen vor, ob es
nicht sinnvoller wére, die Fiskal-
politik primér durch die privaten
Finanzmarkte disziplinieren zu las-
sen. Dieser Ansatz ist schon des-
halb naheliegend, weil mit der
Wahrungsunion wichtige Voraus-
setzungen fir einen solchen Kon-
trollmechanismus der &ffentlichen
Haushalte geschaffen werden:

[] Das bereits erwahnte Verbot der
Notenbankfinanzierung &ffentli-
cher Defizite zwingt die Gebiets-
kérperschaften, sich grundséatzlich
Uber die Markte zu finanzieren.

O Durch den Vertrag von Maas-
tricht wurde im EG-Vertrag au-
Berdem ein sehr weitgehendes
Verbot von nationalen Kapitalver-
kehrsbeschrankungen (Artikel 73b)
festgelegt. Damit stehen alle 6f-
fentlichen Schuldner in der EU
unter einem starken internationa-
len Wettbewerb um die Mittel der
weltweit agierenden Investoren.

(J Durch den Ubergang zur Wah-
rungsunion wird es den Banken
der Teilnehmerlander erheblich er-
leichtert, ihre Portfolios in bezug
auf offentliche Kreditnehmer zu
diversifizieren. Unter den heute
noch gegebenen Bedingungen
wére es z.B. fir eine franzésische
Bank nur begrenzt mdéglich, DM-
Anleihen deutscher Gebietskor-
perschaften zu erwerben, da dies
- bei einer Gberwiegend in franzo-
sischen Francs gehattenen Passiv-
seite — zu einer offenen Fremd-
wahrungsposition fihren wirde.
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Das Eingehen solcher Risiken wird
durch bankaufsichtsrechtliche Nor-
men stark beschrankt. Nach der
Errichtung der Wahrungsunion fal-
len diese Begrenzungen jedoch
ersatzlos weg, so daB keine Bank
mehr gezwungen ist, die Anleihen
des heimischen Staates nur des-
halb zu erwerben, weil austandi-
sche Anlagen in der Regel mit We-
chselkursrisiken verbunden sind.
Die Gebietskdrperschaften in den
an der EWU beteiligten L&ndern
werden sich also von 1999 an auf
einen sehr viel harteren Wettbe-
werb einzustellen haben.

in der akademischen Diskussion
werden diese Effekte in der Regel
kaum erwahnt. Statt dessen wird
vor allem darauf verwiesen,

(1 daB mit der Wahrungsunion die
Sanktion unsolider Fiskalpolitiken
durch eine Abwertung der heimi-
schen Wahrung entfalle und

(1 daB sich auBerdem die mit stei-
genden Defiziten verbundene Zins-
steigerungstendenz auf den ge-
samten W&hrungsraum erstrecke
und somit in dem betreffenden
Land mit geringeren negativen
Rlckwirkungen (,crowding out®)
verbunden sei.

Beide Argumente sind jedoch
wenig stichhaltig. Zum einen zei-
gen alle 6konometrischen Studien,
daB der Zusammenhang zwischen
Staatsdefiziten und dem Wechsel-
kurs keinesfalls so eng ist, daB
man hier von einem wirkungs-
vollen Sanktionierungsinstrument
sprechen koénnte. So ging z.B. in
den Vereinigten Staaten die Defi-
zitpolitik der Regierung Reagan
sogar mit einer massiven Aufwer-
tung des Dollar einher. Zum ande-
ren kann ein Land auch schon
heute den ,Crowding-out-Effekt”
der Staatsverschuldung jederzeit
dadurch umgehen, daB es sich auf
den internationalen Finanzmaérkten
in Fremdwa&hrung verschuldet.

Anderung der bankenaufsichts-
rechtlichen Bestimmungen

Somit wird es allein schon durch
die Verwirklichung der EWU zu
einer deutlichen Verscharfung der
fiskalischen Disziplin in Europa
kommen. Die Bedeutung der
Markte als Sanktionsmechanis-
mus flr mangelnde fiskalische
Soliditat kann allerdings ebenfalls
noch verstarkt werden. Der Aus-
gangspunkt hierflr ist der erstaun-
liche Befund, daB in den banken-
aufsichtsrechtlichen Bestimmun-
gen der EU-Lander implizit noch
immer davon ausgegangen wird,
ein Offentlicher Schuldner kdnne
grundsatzlich nicht insolvent wer-
den. Dies mag bis zum Inkraft-
treten von Artikel 104 EG-Vertrag
noch berechtigt gewesen sein, da
den meisten Landern dann stets
noch der Zugang zur heimischen
Notenbank offengestanden héitte.
Heute ist dies jedoch nicht mehr
der Fall.

In der Zwischenzeit haben es
die Politiker jedoch offensichtlich
versdumt, die aufsichtsrechtlichen
Normen an die geénderte Realitat
anzupassen. Wihrend die Banken
heute zwar verpflichtet sind, fir
Kredite an Private Uber ausrei-
chende haftende Mittel zu verfi-
gen und auBerdem feste Ober-
grenzen bei jedem einzelnen
Risiko einzuhalten, sind sie bei
Ausleihungen an offentliche Haus-
halte von bankaufsichtsrechtlichen
Vorschriften dieser Art véllig frei-
gestellt. Im Prinzip kénnte z.B.
eine deutsche Bank ihr gesamtes
Portfolio mit DM-Anleihen und
DM-Krediten der Republik lItalien
auffillen. Und so ist in der Tat
kaum damit zu rechnen, daB die
Finanzmarkte zu einer wirksamen
Disziplinierung 6ffentlicher Schuld-
ner bereit wéren.

Da die Banken in allen Landern
Uber hohe und meist nicht diversi-
fizierte Bestdnde an Staatstiteln
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verfligen, wirde ein Staatsbank-
rott zwangslaufig zu einem Zu-
sammenbruch des gesamten Ban-
kensystems eines Landes fihren.
Wie die Mexiko-Krise zeigt, wére
eine solche Entwickiung politisch
jedoch kaum akzeptabel. Eine
Rettungsaktion der EU-Lander
wére also unvermeidbar. Da die
Banken all das unschwer antizipie-
ren kdnnen, wiirden sie keinen
zwingenden Grund sehen, die
Kreditvergabe an ein Land mit
unsolider Fiskalpolitik frihzeitig
einzuschrénken.

Dies wéare anders, wenn Staats-
kredite bankenaufsichtsrechtlich
mit Krediten an private Schuldner
gleichgestellt wirden. In diesem
Fall miBten die Banken in ihren
Bilanzen eine ausreichende Risi-
kovorsorge treffen. Ein Staats-

bankrott wirde dann zwar zu
Vermégensverlusten der Bank-
eigentimer fUhren, nicht aber zum
Zusammenbruch des ganzen Fi-
nanzsystems. Unter einem sol-
chen Regime wéren die Banken
von vornherein sehr viel zurlickhal-
tender in ihrer Kreditvergabe an
Staaten mit einer unsoliden Haus-
haltssituation.

Eine Anderung der entspre-
chenden EU-Richtlinie k&nnte
rechtlich relativ leicht verwirklicht
werden. Sicherlich bedirfte es
hierbei gewisser Ubergangsfristen.
Denkbar ware dabei, daB die
Anrechnung von &ffentlichen Titeln
mit einem Faktor vorgenommen
wird, der dem Verhéltnis des
Schuldenstandes zum BIP ent-
spricht. Damit entstiinde fir die
Finanzminister ein sehr wirksamer

Anreiz, ihre Verschuidung mdég-
lichst rasch abzubauen.

~Mehr Markt statt staatlicher
Regulierung” lautet das wirt-
schaftspolitische Leitmotiv der
neunziger Jahre. Da die Finanz-
markte als besonders effiziente
Schiedsrichter fiir makrodkomi-
sche Prozesse angesehen werden,
erscheint es nur konsequent, sich
dieser Institution zu bedienen, um
die Finanzminister in der EU wirk-
sam zu disziplinieren. Auf starre
Regeln nach dem Modell des
deutschen Stabilitdtspaktes kénn-
te dann ebenso verzichtet werden
wie auf die blrokratischen und
intransparenten Sanktionsmecha-
nismen, die jetzt im Stabilitats-
und Wachstumspakt des EU-
Gipfels von Dublin verabschiedet
wurden.

Rolf H. Hasse

Alternativen zum Stabilitdtspakt von Dublin

as Problem mit der Erflllung

der Konvergenzkriterien des
Vertrages von Maastricht haben
die EU-Kommission und das Euro-
paische Wahrungsinstitut in ihren
Berichten Anfang November 1996
testiert’: Wenn die Kriterien formal
und streng als Referenzwerte
gewahlt werden, erflllt nur Luxem-
burg eindeutig alle Erfordernisse.
Vor allem die Kommission verbrei-
tet groBen Optimismus, daB sich
bis zum Zeitpunkt der offiziellen
Prifung im Frihjahr 1998 eine
.bedeutende* Anzahl von Mit-
gliedstaaten fiir den Beitritt zur Eu-

' European Monetary Institute: Progress
towards convergence 1996, Frankfurt,
November 1996.
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ropaischen Wé&hrungsunion zum
1. Januar 1999 qualifizieren.

Die groBten Sorgen bereitet da-
bei die Erfillung der Budgetkri-
terien. Gerade auf diesem Gebiet
sind die Konvergenz- bzw. Kon-
solidierungsbemiihungen am ge-
ringsten und gleichzeitig politisch
am schwierigsten. Insofern ist es
auch folgerichtig, daB sich die Be-
mihungen um einen Stabilitéts-
pakt auf diese offene und politisch
brisante Flanke der Bemihungen
um eine dauerhafte wirtschaftspo-
litische Konvergenz konzentrieren.
Diese Aufgabe ist noch dringender
geworden, weil viele EU-Mit-
gliedstaaten ernsthafte budgetpo-
litische Konvergenzbemihungen
erst verzégert 1994/95 begannen,

die dann durch die rezessiven
Konjunkturentwicklungen erschwert
wurden. Die durchschnittliche
Gesamtverschuldung der EU-
Mitgliedstaaten, die 1991 dem
Referenzwert von 60% zugrunde
gelegt worden ist, ist von 1991
(56,1%) kontinuierlich auf 73,5 %
(1996) gestiegen®.

Das Ziel:
Stabilitaitsgemeinschaft

Dadurch ware ohne Stabilitats-
pakt ein Entscheidungskonflikt
entstanden. Der Europdische Rat
hatte 1998 zwischen einer Glaub-
wirdigkeitskrise und einer Insta-
bilitdtshypothek zu wahlen gehabt.

2 Ebenda, S. 21.
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Whurde die Européische Wahrungs-
union (EWU) am 1. 1. 1999 nicht
beginnen, entstiinde eine. politi-
sche Glaubwulrdigkeitskrise; denn
die EWU ist ein originar politisches
Ziel. Die Europapolitik hat daflr
den Vertrag von Maastricht konzi-
piert und ratifiziert, und zur Zeit
werden gerade die Konvergenz-
kriterien verfehlt, die ékonomisch
bedeutsam und rein politisch sind
- die Budgetkriterien. Wird dage-
gen die EWU trotz nicht ausrei-
chender wirtschaftlicher Konver-
genz begonnen, droht eine In-
stabilitdtshypothek: Das Ziel einer
Stabilitatsgemeinschaft wird ge-
fahrdet, der AusschluB von
Landern mit unzureichender wirt-
schaftlicher Konvergenz wird poli-
tisch noch schwieriger und die
internationalen Finanzmarkte wer-
den verunsichert.

Der Stabilitdtspakt soll zwei
Funktionen Ubernehmen:

[J Einmal soll er die wirtschaftspo-
litische Asymmetrie des Vertrages
von Maastricht mildern bis aufhe-
ben.

U Ferner soll er die Dauerhaf-
tigkeit der Stabilitdtsanstrengun-
gen garantieren®. Implizit soll er

3 Vgl. das Statement einer Gruppe interna-
tionaler Wirtschaftswissenschaftler ,Brussels’
Initiative*: Trust-Credibility-Sustainability.
Perspective on EMU and EURO. A Brussels’
Initiative Statement, Dezember 1996 (zu
erhalten iber die Konrad-Adenauer-Stiftung,
Biiro Brissel).

wohl auch die 1998 noch beste-
henden Mangel der Konvergenz
heilen, indem er Erwartungen
schafft, daB der Konsolidierungs-
und KonvergenzprozeB in der
Budgetpolitik Uber 1998 hinaus
und in der dritten Stufe fortgesetzt
wird.

Griinde der Asymmetrie

Die wirtschaftspolitische Asym-
metrie ist in der vollstandig unter-
schiedlichen Lésung der Geld-
und Wéahrungspolitik sowie der
Budgetpolitik geschaffen worden.
Die Geld- und Wahrungspolitik
werden durch den Vertrag von
Maastricht volistandig vergemein-
schaftet (Geld- und Wechselkurs-
politik). Die allgemeine Wirtschafts-
politik und insbesondere die
Budgetpolitik sind in nationaler
Verantwortung belassen worden.
Dies ist weniger eine Losung prak-
tizierter Subsidiaritdt gewesen,
sondern die Regein des Vertrages
umreiBen viel starker die Grenzen
der politischen Solidaritat bzw. der
wirtschaftspolitischen und politi-
schen Autonomieanspriche (Art.
103, 104b, 104c EG-Vertrag).

Die wirtschaftliche Konvergenz
soll durch gemeinschaftliche Ko-
ordinierungsverfahren und durch
Konvergenzkriterien erreicht wer-
den, also durch eine Ex-post-
Strategie. Die quantitativen Krite-
rien sind notwendig, weil die wirt-

schaftspolitischen Zielprioritaten
und die wirtschaftspolitischen
Instrumente in den EU-Mitglied-
staaten weiterhin stark voneinan-
der abweichen.

Weitere Elemente der wirt-
schaftspolitischen  Asymmetrie
sind die unzureichenden Regelun-
gen fur die budgetpolitische Kon-
vergenz. Einmal sind die Schul-
den- und die Defizitquote in der
zweiten Stufe nicht verpflichtend,
es besteht gemaB Art. 109e
Absatz 4 EGV lediglich eine Bemi-
hungsklausel (,,die Mitgliedstaaten
sind bemuht, UbermaBige o&ffent-
liche Defizite zu vermeiden®). Es
besteht aber eine mdoglicherweise
wirksame Sanktion, indem die
Qualifikation fir die dritte Stufe
verweigert wird. Anders ist die
Regelung fur die dritte Stufe. Zwar
sind die Budgetregeln nunmehr
verpflichtend, aber die Sanktions-
regeln des Art. 104c EGV sind poli-
tisch schwindsilichtig konzipiert
worden. Sie kdnnen keine positive
Erwartungen schaffen, daB die
Staaten, die an der EWU teilneh-
men, durchgédngig das MaB an
budgetpolitischer Disziplin einhal-
ten, das der Vertrag vorgibt.

Der Vorschiag: Stabilitatspakt

Diese Unzulanglichkeit hat zum
Vorschlag eines Stabilitdtspaktes
gefiihrt, den das Bundesfinanz-
ministerium im November 1995

Matthias Karl

Der ZusammenschluBbegriff in der

Europaischen Fusionskontrollverordnung
‘Eine Untersuchung unter Beriicksichtigung der Entscheidungspraxis
der Kommission der Européischen Gemeinschaften

1996, 408 S., brosch., 110,— DM, 803,— 6S, 99,— sFr, ISBN 3-7890-4122-X
(Wirtschaftsrecht und Wirtschaftspolitik, Bd. 139)

L3 NOMOS Verlagsgesellschaft - 76520 Baden-Baden
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vorstelite!. Er basiert im Kern auf
der Idee des Art. 104c EGV, mit
Hilfe von finanziellen Sanktionen
Budgetdisziplin zu erzwingen.

Der Europaische Rat hat sich in
Dublin am 14. Dezember 1996 das
wesentliche Element der finanziel-
len Sanktion zu eigen gemacht; die
Forderung nach einer Automatik
der Sanktion ist jedoch politisch
zuriickgewiesen worden. Der Art.
104c EGV wurde als Grundlage
des Verfahrens gewahlt und ledig-
lich in seiner zeitlichen Dimension
gestrafft.

inwieweit der Stabilititspakt
von Dublin von dem urspring-
lichen deutschen Vorschlag ab-
weicht und inwieweit er ein wirk-
sames Instrument sein kann, soll
nicht im Mittelpunkt der folgenden
Betrachtung stehen. Vielmehr soll
das Instrument der finanziellen
Sanktion den anderen Alternativen
gegenlbergestellt werden, die fur
einen Stabilitdtspakt vorgeschla-
gen worden sind.

Man kann vier Typen von Vor-
schldgen unterscheiden, die alle
auf ,Hartung” der Defizitregel zie-
len:

[1 AusschluB aus der EWU bei
Nichtbeachtung der Sanktionen
des Art. 104c EGV (D. Gros)5;

0J Hartung der Defizitregel durch
finanzielle Sanktionen (Institut fur
Weltwirtschaft, Bundesministerium
fur Finanzen, Europdischer Rat in
Dublin, Projektgruppe ,Euro-Wah-
rung” der Bayer-AG)S;

[J ein Stabilitaitsabkommen mit
der Sanktion, bei Nichtbeachtung
das Stimmrecht im Ministerrat
tempordr zu verlieren (R. Hasse)’;

¢ Bundesministerium der Finanzen: Stabili-
tatspakt fur Europa - Finanzpolitik in der
3. Stufe der WWU, Bonn, 10. November
1995.

* Daniel Gros: Towards a Credible Deficit
Procedure, CEPS Working Document Nr. 95,
Briissel, Juli 1995.
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O Verankerung von Budgetregeln
in den nationalen Verfassungen (R.
Masera)®;

1 eine Erganzung des budgetpoli-
tischen mit einem geldpolitischen
Stabilitatspakt (R. Vaubel)®.

Alle Vorschlagen haben folgen-
de Gemeinsamkeiten:

(1] Sie gehen vom Grundsatz aus,
daB die Budgetpolitik prinzipiell in
nationaler Verantwortung liegt. So
ist der Vertrag von Maastricht be-
zlglich dieser Saule der wirt-
schaftspolitischen Konvergenz ge-
staltet worden. Deshalb gibt es
keine Zentralisierung von Kompe-
tenzen, sondern nur Uberwa-
chungs- und Koordinierungsver-
fahren sowie Sanktionen gegen
Abweichungen (Art. 104b, 104c
EGV).

[J Sie vermindern den sehr groBen
politischen Ermessensspielraum,
den der Vertrag von Maastricht in
Art. 104c EGV bei der Feststellung
eines UbermaBigen Defizits enthalt
(doppelte politische Entschei-
dungshurde - zuerst die Kommis-
sion, dann der Ministerrat).

O Sie konkretisieren die Nachhal-

‘tigkeit und die Dauer des Kon-

vergenzprozesses.

Problematik finanzieller
Sanktionen

Die Vorschlage, die nationale
Budgetdisziplin mit Hilfe finanziel-
ler Sanktionen (Stabilitdtsabgabe
bzw. GeldbuBe) zu erzwingen,

¢ Vgl. Harmen Lehment, Joachim
Scheide: Der Fahrplan fir die Euro-
péische Wahrungsunion. Noch erheblicher
Klarungsbedarf, Kieler Diskussionsbeitrage,
Heft 259, Kiel Oktober 1995; Bundes-
ministerium der Finanzen, a.a.0.; Dublin
European Council 13 and 14 December
1996: Presidency Conclusions, SN 400/96
(Annex); Bayer AG, Internationale Wirt-
schaftsbeziehungen, Projektgruppe ,Euro-
Wahrung*, Juli 1996.

” Rolf Hasse: Wieviel politische Union
braucht eine Europdische Wahrungsunion?
(in Vorbereitung).

greifen  einen Ansatz des
Maastricht-Vertrages auf, sie kon-
kretisieren und verscharfen ihn.
Art. 104c Absatz 11 EGV sieht u.a.
vor, daB ,eine unverzinsliche
Einlage in angemessener Héhe bei
der Gemeinschaft® als Sanktion
hinterlegt wird, ,...bis das Uber-
méBige Defizit nach Ansicht des
Rates korrigiert worden ist®. Im fol-
genden wird nicht auf die recht-
lichen und verfahrenstechnischen
Details eingegangen, sondern
lediglich einige ordnungspolitische
Aspekte herausgehoben.

Der Vorschlag des Bundes-
ministers der Finanzen war nicht
nur ein Sanktionspakt, sondern in
seiner politischen und &konomi-
schen - also ordnungspolitischen -
Logik ein Pakt zur Reorientierung
der offentlichen Haushaltspolitik
im Sinne einer Re-Integration in
die Wirtschaftspolitik. Dies ist ein
Programm zur Konsolidierung und
Gesundung der offentlichen Fi-
nanzen, um die Krifte wieder in
den Mittelpunkt des Wirtschafts-
prozesses zu ricken, die die
Marktwirtschaft, das Wachstum,
die Beschéftigung und die Wett-
bewerbsféhigkeit pragen: die pri-
vate Initiative, das private Sparen
und private Investitionen. Dublin
hat diese Zielsetzung deutlich ver-
wassert.

Gegenuber den finanziellen
Sanktionen hege ich ein rechtli-
ches und politisches Unbehagen -
aus grundsétzlichen Ubertegun-
gen und aus der Sicht der Hohe
der Sanktion bzw. GeldbuBe. Dies
ist eine &uBerst strenge und auch

® Rainer Masera: Haushalt und Ver-
fassung. Revisionshypothesen im Lichte des
Maastrichter Vertrages, Ubersetzung abge-
druckt in: Deutsche Bundesbank, Ausziige
aus Presseartikeln, Nr. 64 vom 21. Sep-
tember 1995, S. 1 - 5.

° Roland Vaubel: Eine Rucktrittsbremse
gegen die Inflation, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 3. September 1996,
S. 14,
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im Volumen und mit der Drohung
der Umwandlung in eine Geldbufie
harte Auflage. Sie unterstreicht
insofern das Ziel der Stabilitat und
einer Wahrungsunion als Stabi-
litdtsgemeinschaft. Probleme be-
stehen, wenn man diese Sanktion
politisch und rechtlich auf folgen-
den Gebieten bewertet: Inwieweit
ist die finanzielle Sanktion legiti-
mierbar und durchsetzbar? Diesen
Aspekt muB man beachten, auch
wenn Regeln dieser Art primér als
Prophylaxe und als ,MaBnahmen
der letzten Zuflucht® zu verstehen
sind.

Finanzielle Sanktionen - zudem
in der geplanten Héhe — missen
vor ihrem politischen Hintergrund
beurteilt werden: die mangelnde
nationale, politische Durchsetz-
barkeit von budgetarer Disziplin.
Finanzielle Sanktionen in Form
einer Stabilitdtsabgabe werfen in
diesem Zusammenhang zwei
groBe Probleme auf. Einmal be-
statigt der Vertrag von Maastricht
die nationale Verantwortung in der
Budgetpolitik. Bei hohen finanziel-
len Sanktionen als Folge budget-
politischer Disziplinlosigkeit wird
dieses Prinzip als teilweise ver-
wirkt erklart. Dies klingt harmloser,
als es ist. Das Verfahren wirft
schwierige verfassungsrechtliche
Probleme auf, weil originére
Rechte der Parlamente beriihrt
werden.

Ferner darf nicht Ubersehen
werden, daB gemeinschaftliche
Gremien entscheiden sollen, die
daflr nicht die demokratische und
rechtliche Legitimierung besitzen.
Auch dirfte es schwierig sein,
nachtraglich die Stabilititsabgabe
zu erheben, wenn das Defizit im
nationalen Parlament beschlossen
worden ist und das Defizit vollzo-
gen wird. Wie wird die Abgabe
finanziert? Was passiert bei
Verweigerung, die Abgabe zu zah-
len? Wie werden die finanziellen
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Mittel verwendet, wenn die Ab-
gabe in eine GeldbuBe umgewan-
delt wird? :

Dies sind Fragen, die einem
Okonomen und einem Staats-
rechtler in den Sinn kommen,

wenn er den Vorschlag ordnungs- -

politisch analysiert, einen Vor-
schlag, dessen Zielen er grund-
sétzlich zustimmt.
Die Alternative:
Verlust des Stimmrechts

Einen anderen Ansatz der Dis-
ziplinierung und Hartung wahit
mein eigener Vorschlag. Die Aus-
gangslberlegungen sind zum
einen Zweifel an der politischen
und rechtlichen ZweckmaBigkeit
und Durchsetzbarkeit finanzieller
Sanktionen, zum anderen eine
politische Interpretation des Ver-
trages von Maastricht.

Der Vertrag von Maastricht geht
von zwei Grundmaximen aus:

[ Die ,no-bail-out-Regel” (Art.
104b EGV) ist eine gewollte
Bekraftigung, daB die politische
Solidaritdt zwischen den Mitglied-
staaten noch nicht das AusmaB
erreicht hat, um eine weitreichen-
de finanzielle Solidaritadt bis hin
zum Finanzausgleich einflhren zu
wollen bzw. zu kdnnen.

J Ferner ist im Vertrag von
Maastricht  durchgéangig der
Grundsatz verankert worden, -daB
ein Land, das an einem Inte-
grationsschritt nicht teilnimmt,
nicht berechtigt ist, andere Lander
aufzuhalten. In diesen Fallen und
in den Fallen des VerstoBes gegen
die Budgetkriterien wird dem
betreffenden Land das Stimmrecht
entzogen.

Diese Uberlegungen miissen
verbunden werden mit dem Tat-
bestand der zu groBen politischen
Ermessensspielraume des Verfah-
rens gemaB Art. 104c EGV, ein

exzessives Defizit festzustellen,
die auch nach Dublin noch beste-
hen. Dariiber hinaus ist es erfor-
derlich, die Praxis der politischen
Entscheidungsprozesse in die
Analyse einzufigen. Das Ergebnis
ist, daB im Sinne der Logik des
Vertrages von Maastricht ein Vor-
schlag entwickelt wird, durch den
politische Verfehlungen (budgetére
Disziplintosigkeit) mit gemein-
schaftlichen Rickwirkungen auch
zu einer politischen Sanktion auf
Gemeinschaftsebene fiihren sol-
len. Dazu reiche es nicht aus, dem
betroffenen Land lediglich das
Stimmrecht zu entziehen bei An-
gelegenheiten in eigener Sache
(Abstimmungen {ber Sanktionen
gemaB Art. 104c EGV, wenn es ein
zu hohes Defizit hat). Es darf dann
auch nicht Uber andere Lander
mitentscheiden, die gegen die
Budgetregeln verstoBen haben.
Diese Regel wurde auf jeden Fall
mogliche Blockade-Koalitionen
durch Lander verhindern, die zu
unzureichender budgetarer Dis-
ziplin neigen — und dies ist zur Zeit
die Mehrheit.

Dennoch verbliebe noch ein zu
groBBes politisches Potential, durch
Querentscheidungen bzw. Quer-
blockaden (Paketlésungen) Har-
tungsverfahren zu beeinflussen.
Deshalb schlage ich als Sanktion
Jultima ratio” vor, daB ein Land,
das an der EWU teilnimmt und
trotz offizieller Aufforderung seine
Budgetpolitik nicht in den Rahmen
geharteter Kriterien einfligt, solan-
ge das Stimmrecht im Ministerrat
verliert, bis es die Kriterien der
Budgetdisziplin wieder erflllt.

Exzessive Defizite bedeuten,
daB die anderen Teilnehmer an der
Wahrungsunion in eine Art finanz-
wirtschaftliche Zwangssolidaritat
gepreBt werden. Dies wider-
sprache der ersten Maxime des
Vertrages von Maastricht — der
»no-bail-out-Regel”. Eine begrenz-
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te Beschneidung der Entschei-
dungskompetenz im Ministerrat
waére keine wirksame Sanktion, da
die ,All-Kompetenz“ des Minister-
rates diesem Land genug Moég-
lichkeiten lieBe, dort politische
Gegenpositionen aufzubauen. Ein
VerstoB gegen das Gemein-
schaftsziel Stabilitit miiBte mit
einer Sanktion geahndet werden,
die auf derselben Ebene ansetzen
wirde, von der der VerstoB aus-
ginge - der politischen Entschei-
dungsebene. Ferner sollte sie auf
einer Ebene angesiedelt werden,
fur die eine direkte Entschei-
dungskompetenz bestlinde - und
dies ist allein die europdische
Ebene. Die Suspendierung des
Stimmrechts im Ministerrat ent-
spricht der zweiten Maxime des
Vertrages von Maastricht und
gleichzeitig den politischen Anfor-
derungen an eine wirtschaftspoliti-
sche Konvergenz fiir die Budget-
politik in einer Wéhrungsunion.

Diese Gedanken sprengen zwar
den Rahmen der traditionellen
Denkkategorien, sie greifen aber
zielgerichtet direkt in das politi-
sche Zentrum, also dorthin, wo die
Budgetpolitik angesiedelt ist.
Deshalb sollte man sie ernsthaft
prifen,

Ergadnzende Regelungen

Die dritte Variante — die SchluB-
folgerungen des italienischen Bud-
getministers — haben den beiden
anderen Vorschlagen gegeniber
einen Vorteil. Sie verbinden die
ldee der Héartung konsequent mit
dem Prinzip der Subsidiaritat. Die
nationale Verankerung der Bud-
getdisziplin in den nationalen Ver-
fassungen wirde das verfas-
sungsrechtliche Problem der
finanziellen Sanktionen losen. Eine

" Weitere Einzelheiten enthalt die Studie:
Rolf Hasse: Wieviel politische Union
bendtigt eine Europédische Wahrungsunion?
(in Vorbereitung).
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Anderung des Vertrages von
Maastricht ware nicht erforderlich,
und die Schwierigkeiten einer
geringeren Verbindlichkeit von
europédischem Sekundarrecht (ein
Stabilitatspakt auBerhalb des Ver-
trages von Maastricht) koénnte
eventuell umgangen werden.
Gleichzeitig bliebe die budgetire
Verantwortung und Haftung auf
nationaler Ebene.

Die Problematik dieses Ansat-
zes liegt in

[ der Fixierung der Regelin,

O der rechtzeitigen Anderungen
der nationalen Verfassungen

[ sowie in der Durchsetzung der
Regeln auf nationaler und auf der
Ebene der Gemeinschaft — inhalt-
lich und zeitlich.

Vorstellbar ist aber eine Kombi-
nation mit anderen Regelungen
derart, daB bei Verletzungen der
Verfassungsnormen auch ein eu-
ropédisches Klagerecht bzw. ein
Recht auf Sanktionen eingerdumt
werden koénnte. Dies kdnnten so-
wohl finanzielle Sanktionen als
auch die Suspendierung des
Stimmrechts sein.

SchluB3folgerungen

Bei der Reduzierung der Schul-
denquoten und der Defizite in
offentlichen Haushalten geht es
nicht allein um die Absicherung
der Ziele und Institutionen der
Europaischen Wahrungsunion. Die
Hartung des Art. 104c EGV bzw.
ein Stabilitdtspakt sollten eine
Wende der wirtschaftspolitischen
Einordnung der Finanzpoilitik ein-
leiten. Wahrend der Paradigma-
wechsel in Richtung Preisstabilitat
weltweit vollzogen worden ist, ist
die Finanzpolitik diesem Orientie-
rungswechsel der Geld- und Wirt-
schaftspolitik entzogen worden.
Das Ergebnis sind hohe Schul-
denquoten und strukturelle Defi-

zite in den offentlichen Haushal-
ten, die auch in Zeiten wirtschaft-
lichen Wachstums entstanden
sind. Der Anteil &ffentlicher Inve-
stitionen ist gesunken, und damit
ist ein volkswirtschaftlicher Entspar-
proze3 zu Lasten nachfolgender
Generationen eingeleitet worden.

Die Ergebnisse dieser Fehlent-
wicklungen gefahrden die Stabi-
litdt der marktwirtschaftlich orien-
tierten Wirtschaftsordnungen, in-
dem sie das wirtschaftliche
Wachstum und die Beschiftigung
sowie das Ziel der Preisstabilitat
gefédhrden. Das Ziel einer Euro-
paischen Wahrungsunion als Sta-
bilitdtsgemeinschaft muf3 als Um-
kehrung dieses Prozesses ver-
standen werden. Es ist die gewoll-
te Schaffung einer neuen budget-
politischen Kultur durch die Real-
lokation der politischen und wirt-
schaftlichen Ressourcen zugun-
sten von Marktwirtschaft, Investi-
tionen, Sparen, Wettbewerbs-
fahigkeit und Geldwertstabilitat.

Aus diesem Gesichtswinkel be-
trachtet, sind Hartungsregeln bzw.
ein Stabilitdtspakt konkrete politi-
sche MaBBnahmen zur Starkung
der langfristigen Wettbewerbs-
féhigkeit. Das Ergebnis von Dublin
erflllt dieses Erfordernis nur
unvolistandig. Auch muB beachtet
werden, ob die angeblich harten
Regeiln internationalen Stabilitéts-
standards und damit den Win-
schen bzw. Alternativen der inter-
nationalen Kapitalanleger noch
gerecht werden. Wenn das ameri-
kanische Haushaltsdefizit ver-
schwindet, kann sich das
LStabilitdtsniveau” des Vertrages
von Maastricht schnell als provin-
ziell und unzureichend herausstel-
len. Dieser internationale Bezug
wird zur Zeit unzuldssigerweise
vollstdndig ausgekiammert. Auf
ihn weist allein und nachdriicklich
die Gruppe ,Brussels’ Initiative” in
ihrem Statement hin.
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