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WIRTSCHAFTSPOLITISCHE ÜBER
LEGUNGEN ZUM STABILITÄTS
UND WACHSTUMSPAKT 

Anläßlich der EU-Ratstagungen in Dublin Ende 1996 und in 
Nordwijk im Frühjahr 1997 wurden u.. a.. die Verpflichtungen der 
Teilnehmer an der Wirtschafts- und Währungsunion in bezug 
auf die fiskalpolitische Disziplin im einzelnen festgelegt. Dieser 
„Stabil'itäts- und Wachstumspakt" präzisiert die an sich schon 
im Vertrag von Maastricht übernommene Verpflichtung, „über
mäßige" Budgetdefizite zu vermeiden (Art.. 104c EDV), sowie 
das zur Kontrolle und Sanktion solcher übermäßiger Defizite 
vorgesehene Verfahren.. Der Stabil'itäts- und Wachstumspakt 
soll nach dem Beschluß auf der Ratstagung im Juni 1997 in 
Amsterdam in Form von Verordnungen und einer Entschließung 
des Europäischen Rates in Kraft gesetzt werden.. 

Bei der Errichtung der Wirtschafts- und Währungsunion müssen Vorkehrungen 
getroffen werden , die möglichst ausschließen, daß die weiterhin nicht gemein
schaftlich betr iebene Budgetpolit ik der einzelnen Mitgl ieder mit dem Ziel der 
Stabil i tät der gemeinsamen W ä h r u n g und des Vertrauens in sie kollidieren 
kann In Politik und Wissenschaft herrscht ziemlich einhellig die Auffassung, daß 
gesunde Staatsf inanzen und eine höchstens geringe Inflation zu den Grund
voraussetzungen einer zufr iedenstel lenden Entwicklung auf makroökonomi
scher Ebene zu zählen sind.. 

Dementsprechend enthält der Vertrag von Maastr icht über die Errichtung einer 
W W U eine Reihe von ge ld - und budgetpol i t ischen Vorkehrungen im Interesse 
der Stabil i tät der gemeinsamen W ä h r u n g . Von diesen wurde insbesondere 
das Verfahren zur Vermeidung übermäßiger Budgetdefizite seither vielfach als 
ungenügend, unhandl ich, unpräzise und politisch zu wenig verbindlich aufge
faßt. Der Fiskalpolitik der WWU-Te i lnehmer w a r mit den quantitat iven Konver
genzkriterien, die 1997 erreicht werden müssen, in der zwei ten Phase der Er
richtung der W W U eine sehr präzise Au fgabe gestellt. Es hätte aber der Ein
druck entstehen können, daß die Ansprüche in der dritten Phase, nämlich a b 
der Einführung des Euro 1999, vergleichsweise dehnbarer und ihr Verfehlen ai-
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wertvolle Anregungen und Diese politische Einschätzung veranlaßte den deutschen Finanzminister W a i g e l 
Hinweise. im November 1995, einen Pakt vorzuschlagen, der die budgetpol i t ischen Ver-
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pflichtungen der WWU-Tei lnehmer schärfer fassen und 
die Verletzung mit automatischen, politisch nicht ver
handelbaren und „bissigeren" Sanktionen bedrohen 
sollte. 

Der nun ausgehandel te Pakt, in dessen Bezeichnung 
ziemlich irreführend auch das Ziel des Wirtschafts
wachstums auftaucht, bildet einen Kompromiß zwischen 
den deutschen Vorschlägen und einer deutlich weniger 
rigiden Auffassung anderer EU-Mitgl ieder, vor allem 
Frankreichs. Als solcher entspricht er wede r der grund
sätzlichen Beurteilung der einen noch der anderen 
Seite voll . 

ZUR BEGRÜNDUNG DES STABILITÄTS
UND WACHSTUMSPAKTES 

Der Stabil i tätspakt dient im wesentl ichen zwei Zielen: 

Er soll durch nicht ohne weiteres zu umgehende und 
spürbare Sanktionen Mi tg l ieder der W W U eher veran
lassen, übermäßige Haushaltsdefizite in der Definition 
von Maastr icht zu vermeiden oder sie doch so rasch 
wie möglich zu korrigieren. 

Ubermäßige Haushaltsdefizite bedeuten potentiell eine 
Belastung der Stabilitätspolit ik der Europäischen Zen
tralbank und damit eine Bedrohung der Stabil i tät des 
Euro In der Währungsunion sind die übrigen Partner 
möglicherweise von unsolider Fiskalpolitik einzelner Teil
nehmer betrof fen, da die Stabil i tät der gemeinsamen 
W ä h r u n g beeinträchtigt werden könnte, übermäßige 
staatl iche Kreditnachfrage das Zinsniveau auf den Ka
pitalmärkten hinauftreiben und allenfalls zur Erhaltung 
der Stabil i tät höhere Leitzinsen der EZB verfügt werden 
könnten. 

Die prinzipielle Mögl ichkei t solcher negativer externer 
Effekte wi rd auch in der Wissenschaft kaum bestritten 
Die Befürchtung ist nicht von der Hand zu weisen, daß 
die Mitgl iedschaft in der W W U einzelne Regierungen 
zu riskanterer Neuverschuldung verleiten könnte als 
dies ohne W W U der Fall wä re . Sie könnten damit rech
nen, daß ihre Kreditnachfrage angesichts des großen 
Volumens der Euro-Kapitalmärkte nur marginale Zinsan
hebungen zur Folge hätte. Der Risikozuschlag bei der 
Verzinsung ihrer Schuldti iel in der W W U w ä r e damit 
geringer, wei l zu erwarten w ä r e , daß letztlich die Part
ner bei Gefahr eines Defaults eines Partnerstaates die
sem woh l oder übel finanziell beispringen müßten, um 
Turbulenzen der gemeinsamen W ä h r u n g im eigenen In
teresse zu vermeiden 

Heftig umstritten ist unter Ökonomen nicht der Zusam
menhang zwischen signifikant defizi tären Staatsf inan
zen und der Inflationsanfälligkeit einer Wäh rung an 
sich, sondern vielmehr wie direkt dieser Zusammenhang 
unter welchen Annahmen über die Verhaltensweisen 
der anderen Wirtschaftssektoren (Unternehmen, Pri

va te , Ausland) ist, welche Richtung er hat - makroöko
nomisch kann er nicht als einseitig gesehen werden -
und welche anderen wirtschaftspolit ischen Ziele zu op 
fern wä ren , wenn aufgrund des Stabil i tätspaktes dem 
besseren Budgetausgleich Priorität eingeräumt werden 
muß. 

Das zwei te Ziel des Stabil i tätspaktes liegt eher auf der 
polit isch-psychologischen Ebene. Durch die rigorose 
Verpfl ichtung der Teilnehmerstaaten, ihre Staatsf inan
zen dauerhaf t in Ordnung zu halten, sollen die Vertrau
enswürdigkeit des Euro und die Bereitschaft der Bevöl
kerung der Hartwährungsländer, die nat ionale W ä h 
rung zugunsten der anfängl ich riskanter erscheinenden 
europäischen W ä h r u n g einzutauschen, bestärkt wer
den. Die Zustimmung der Bevölkerung der W e i c h w ä h -
rungsländer zum Euro ist nicht überraschend ungebro
chen 

Der Stabi i i tätspakt sieht erstens vor, daß die Teilnehmer 
an der W W U einen nahezu ausgeglichenen oder posi
tiven Haushaltssaldo anstreben Dies soll gegebenen
falls ermöglichen, daß die automatischen Stabil isatoren 
ohne Überschreitung des Defizitlimits von 3% des 
Brut to in landsproduktes wirken können 

Wei te rs definiert der Pakt, unter welchen Umständen 
eine Überschreitung dieses Limits toler ierbar w ä r e Dies 
träfe im Falle außergewöhnl icher Ereignisse (z. B. N a 
turkatastrophen) oder bei einem schweren Wirtschafts
rückgang zu, in welchem das BIP auf Jahresbasis um 
mindestens 2% sinkt Nimmt die Rezession ein Ausmaß 
von - 0 , 7 5 % bis - 2 % des BIP an , dann kann politisch 
(vom Europäischen Rat) Dispens von den automatischen 
Sanktionen erteilt werden 

Ist die Rezession hingegen schwächer, so setzen f inan
zielle Sanktionen „mit dem Ziel, dieser Lage innerhalb 
einer bestimmten Frist abzuhel fen" zunächst in Form 
einer unverzinslichen Einlage ein. Bei nicht ausreichend 
oder rechtzeitig (innerhalb von vier Monaten) ergriffe
nen Maßnahmen und einer ungenügenden Korrektur 
des übermäßigen Defizits im fo lgenden Jahr verfällt 
schließlich diese Einlage zugunsten der anderen Mi t 
gl ieder 

Bedenken gegen die mögliche geringere Stabil i tät des 
Euro im Vergleich zu einer so ausgewiesen stabilen 
W ä h r u n g w ie e twa der D M sind verständlicherweise im 
klassischen Hartwährungsland Deutschland am stärk
sten ausgeprägt . Sie werden u. a. von der Befürchtung 
genährt , daß die Stabil i tät des Euro nicht sichergestellt 
sei, wenn an der Währungsunion Staaten mit jedenfalls 
früher weicheren Währungen und weniger soliden 
Staatsf inanzen teilnehmen Von der Sorge, solche Be
fürchtungen könnten in Deutschland politisch relevant 
w e r d e n , ließ sich wohl der deutsche Finanzminister lei
ten, als er einen Stabil i tätspakt vorschlug 
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DIVERGIERENDE WIRTSCHAFTS
POLITISCHE PARADIGMEN 

In einer konkreten Situation können die stabil itätspolit i
schen Prioritäten verschiedener Gruppen innerhalb 
einer Volkswirtschaft mit anderen wirtschaftspolit ischen 
Zielen freilich auseinanderfal len. 

Am möglichst absoluten Vorrang des Ziels der W ä h 
rungsstabil i tät, also der Inflationsfreiheit und unverän
derter Wechselkurse gegenüber anderen Währungen , 
haben Kapitalanleger, vor allem institutionelle Investo
ren, Sparer und die Bezieher von nicht indexierten Ein
kommen - in manchen Ländern z B. Pensionisten, Ar
beitslose und Sozialhi l feempfänger - ein vergleichs
weise höheres Interesse. Die beträchtl ichen Finanzver
mögensbestände auch der Durchschnittsbürger sind 
nicht nur in Deutschland, sondern sicher auch in ähnlich 
woh lhabenden Ländern wie Österreich oder den Nie
der landen ein Potential, das bei Verunsicherung erhebli
che wirtschaftl iche und politische Turbulenzen auslösen 
könnte. 

Kreditnehmern sowie der produzierenden und export ie
renden Wir tschaf t und schließlich den tatsächlich oder 
potentiel l Arbeitsuchenden muß andererseits eine mög
lichst alle EU-Mitgl ieder umfassende W W U vorrangig 
erscheinen. Auf diese We ise wurde die Abwer tungsge
fahr der Wäh rungen dieser Handelspartner unterbun
den , auch wenn dies eventuell die Stabil i tät beeinträch
tigen könnte. Immobilienbesitzern könnte Verunsiche
rung über die Wer tbes tänd ig keif der neuen Währung 
nur helfen 

Korrekturen einer etwas erhöhten Inflation durch eine 
Ger ingerbewer tung der Gemeinschaftswährung ge
genüber Dr i t twährungen, e twa dem Dollar, w i rd diese 
Seite der Volkswirtschaft kaum als Handikap auffassen, 
wei l ihr dies kurzfristig eine Steigerung von Produktion 
und Beschäftigung oder bessere Preise (für alternative 
Anlageformen) verspricht. Im konkreten Anlaßfal l ver
sucht diese Argumentat ion zwischen innerer und äuße
rer Stabil i tät zu unterscheiden und übersieht dabe i , daß 
im Prinzip Abwertungstendenzen durch Inflafionsimport 
auch die innere Stabil i tät beeinträchtigen.. Diese Konse
quenz w i rd in Hinblick auf verbesserte Chancen im in
ternat ionalen W e t t b e w e r b in Kauf genommen.. 

Ebensowenig wirkt ein mäßig erhöhtes Staatsdefizif auf 
den produzierenden Sektor der Wir tschaf t unmittelbar 
bedrohl ich, wei l es eine zumindest kurzfristig erhöhte 
Staatsnachfrage oder den Verzicht auf Steuer- und 
Gebührenerhöhungen signalisiert 

Auch diese Gesichtspunkte sind politisch einflußreich, 
und sie gewinnen mit dem Andauern oder Wachsen 
der Arbeitslosigkeit in Europa noch an Gewich t 

Der Stabil i tätspakt ist ein Kompromiß zwischen den 
weiterreichenden deutschen Vorschlägen und teilweise 

konträren wirtschaftspolit ischen Ansichten in anderen 
EU-Ländern Ohne den offiziellen Vorstel lungen 
Deutschlands im Grundsätzl ichen entgegenzukommen, 
und andererseits ohne den französischen Bedenken ge
gen automatisch fäll ige Sanktionen wenigstens teil
weise Rechnung zu t ragen, hätten die wei teren Vorbe
reitungen für die Einführung des Euro wahrscheinlich 
einen schweren Rückschlag erlitten Unter der Ober f lä 
che des Kompromisses über den Stabi l i tätspakt schwe
len freilich unüberbrückte wirtschaftspolit ische Auffas
sungsunterschiede 

Vorstellungen über den unbedingten Primat der W ä h 
rungsstabil ität in der Wirtschaftspol i t ik sind politisch 
sehr gäng ig . Auch wenn diese Position in Deutschland 
gerade auch von Professoren der Ökonomie unterstutzt 
w i rd , ist sie im Kern schwerlich wissenschaftlich oder 
empirisch zu begründen, sondern Ausdruck wirfschafts-
politischer Grundüberzeugungen. Im wesentl ichen wi rd 
sie aus vier Argumenten gespeist: 

• aus der historischen Erfahrung mit der in diesem Jahr
hundert zweimal eingetretenen Hyperinf lat ion und 
Kapitalvernichtung 

• Diese Erfahrung wi rd durch den erstaunlichen Auf
stieg der deutschen Wir tschaf t nach dem Zweiten 
Wel tkr ieg verstärkt, der in hohem M a ß e der (relativ) 
stabilen D M und damit der Politik der unabhängigen 
Deutschen Bundesbank zugeschrieben wird.. 

• Dazu kommt eine verbreitete Abneigung gegen Inter
ventionen der Wirtschaftspol i t ik im Wir tschaf tspro
zeß. 

• Schließlich wi rd Inflation in einer mit dem Stand der 
Wissenschaft schwer vereinbaren We ise als recht 
unmittelbare Folge von signifikanten Budgetdefiziten 
interpretiert. 

Um die Stabil i tät der W ä h r u n g unbeeinflußt verfolgen 
zu können, soll die Zentralbank nicht anderen wirt
schaftspolitischen Rücksichten als dieser ihrer einzigen 
Aufgabe verpfl ichtet sein.. Insbesondere ist ihre abso
lute Unabhängigkei t von politischen Institutionen zu ga 
rantieren.. Das bedeutet nicht, daß eine unabhängige 
Zentralbank in ihren Entscheidungen andere Zielgrößen 
nicht implizit berücksichtigen könnte, w ie dies nach
weislich die Deutsche Bundesbank immer wieder getan 
hat. Das Mode l l der Deutschen Bundesbank wurde in 
Maastr icht denn auch den Vereinbarungen über die 
Europäische Zentralbank zugrunde gelegt. Anders 
w ä r e die Zustimmung Deutschlands zur Errichtung einer 
Währungsunion kaum zu gewinnen gewesen. 

Gleichzeit ig w i rd in diesem Mode l l der staatl ichen Poli
tik regelmäßig die Tendenz zugeschrieben, vom Finan
zierungsspielraum des Budgets Stabi l i tätsgefährdenden 
Gebrauch zu machen.. Die Unabhängigkei t der Zentral
bank sowie, selbstverständlich, das Verbot der No ten 
bankfinanzierung des Staatshaushalts könnten daher 
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als Garant ien nicht ausreichen, wenn eine den ge ldpo
litischen Vorgaben zuwider laufende Budgetpolit ik letzt
lich doch die Zentralbank unter Druck setzt.. Daher sind 
übermäßige Defizite durch die Regelbindung in der 
Wirtschaftsverfassung zu verhindern. 

In der Regelbindung drückt sich das - empirisch durch
aus an zahlreichen Fällen zu belegende - Mißtrauen 
gegen den Staat als wirtschaftspolit ischen Ordnungs
faktor aus.. Es ist eine historisch bemerkenswerte Beob
achtung, daß diese Position gerade in Deutschland ver
treten w i rd , w o in den späten sechziger Jahren unter 
dem Einfluß postkeynesianischer Vereinfachungen mit 
dem „Stabi l i tätsgesetz" eine staatl iche Regelbindung 
zugunsten der Konjunkturstabilisierung wirksam werden 
sollte Diese scheiterte nicht zuletzt an den Veränderun
gen der außenwirtschaftl ichen Rahmenbedingungen. 

Für das europäische Ge ldwesen wi rd von führenden 
deutschen Ökonomen konsequenterweise die „Entpolit i-
sierung" geforder t [Siebert 1997A, 1997B) Die auto
nomen Entscheidungen der EZB über die Geldversor
gung der Wir tschaf t sind dieser Auffassung entspre
chend von der Politik zu akzept ieren, ge rade auch 
wenn sie in der Währungsunion ein einzelnes Land be
sonders treffen könnten Die Europäische Zentralbank 
ist darüber keine politische Rechenschaft schuldig. 

Die tradit ionelle deutsche Ne igung , der Preisstabilität 
den Vorrang vor allen anderen wirtschaftspolit ischen 
Zielen einzuräumen, wi rd damit begründet , daß 
Wachstum und Beschäftigung sich aufgrund von Ange
botsbedingungen von selbst einstellen, wenn nur die 
Stabil i tät gesichert sei. Ein A b w ä g e n mit den möglichen 
wirtschaftspolit ischen Kosten der Inflat ionsbekämpfung 
wi rd abgelehnt Aus der Sicht mancher anderer Euro
päer t rägt dieses wirtschaftspolit ische Paradigma „ fau 
stische" Züge [Baron, 1997, S. 133).. 

Im Gegensatz zur deutschen Auffassung ist die f ranzö
sische von einer langen etatistischen Tradit ion der Wi r t 
schaftspolitik geprägt , Selbstverständlich für Frankreich 
wa r dor t die Zentralbank dem wirtschaftspolit ischen 
Gesamtkonzept der Regierung untergeordnet.. Erst als 
in Maastr icht eine Einigung über eine europäische Zen
tralbank nach deutschem Muster zustande kommen 
sollte, mußte Frankreich darangehen, auch die Banque 
de France unabhängig zu machen. 

Auch die längere Zeit erfolgreich geübte Österreichi
sche Praxis der Kooperat ion der mit unterschiedlichen 
wirtschaftspolit ischen Kompetenzen ausgestatteten 
Pole Staat (Budget), Sozialpartner (Einkommen) und 
Notenbank (Geldwert) entsprach dem deutschen Se
parat ionsmodel l nicht. Das österreichische „ M o d e l l " 
betonte im Gegente i l den gesamtwirtschaft l ichen 
{Kreislauf-lZusammenhang wirtschaftspolit ischer Ziele 
Ihre gleichzeit ige Opt imierung unter den Beschränkun
gen des „magischen Vielecks" durch das bewußte Zu

sammenspiel der unabhängigen Akteure wurde gele
gentlich mit „Gesamtstabi l i tä t " etikettiert Seit Ende der 
siebziger Jahre hatten die Hartwährungspol i t ik im Ver
ein mit der Öf fnung der Kapitalmärkte sowie ungün
stige Trends der öffentl ichen Finanzen de fac to den 
schrittweisen Abbruch des österreichischen Model ls 
und die implizite Übernahme deutscher Prioritätssetzun
gen zur Folge. 

Ebenso wie Österreich wäh l te in den achtziger Jahren 
eine Reihe anderer westeuropäischer Staaten, e twa 
Frankreich und die N ieder lande, die D M als stabilitäts
politische Verankerung. „Die dominierende Rolle der 
Bundesrepublik im Europäischen Währungssystem ist 
weniger auf ihre wirtschaftl iche Größe als auf die Be
deutung, die sie der Preissfabilität beimißt, zurückzufüh
ren" [Matthes, 1987) Die Gelei tzugsbedingungen mit 
der D M verursachten zwar nicht seifen wirtschaftl iche 
oder politische Spannungen in diesen Ländern, ließen 
jedoch immerhin Inflation und Zinsen zum relativ niedri
gen deutschen Niveau konvergieren 

Dennoch ist der in Deutschland verbreiteten Befürch
tung, daß im Grunde nach wie vor unterschiedliche Auf
fassungen über die „Stabil i tätskultur" innerhalb der 
Währungsunion nicht beseitigt sind und daraus Revi
sionstendenzen und politische Divergenzen resultieren 
könnten {Sieberl, 1997A, S 4), zuzustimmen.. Hierin liegt 
eines der Risken der W W U . 

Nur von geduldiger Bemühung um gegenseif ige Abstim
mung und undogmatischer Interpretation der empiri
schen Erfahrungen mit der zentralisierten Währungspo
litik kann eine sich allmählich ausbreitende gemeinsame 
europäische Stabilitätskultur erwartet werden.. Diese Er
war tung muß voraussetzen, daß allzu große Abwe i 
chungen der Wir tschaf ts lage zumindest zwischen den 
wichtigsten Mi tg l iedern der W W U vermieden werden 
können. 

VERHÄLTNIS DER GELDPOLITIK ZUR 
FISKALPOLITIK IN DER WÄHRUNGS
UNION 

Die bedeutenden Auffassungsunterschiede über die Re
geln, die für die Fiskalpolitik der Teilnehmer an der 
W W U gelten sol len, lassen sich bis in politische Grund
sätze und A-priori-Posifionen auch von Wissenschaftern 
zurückverfolgen; sie sind verständlich, wenn man be
denkt, daß für die vorgesehene Konstruktion keine ak
tuellen oder historischen Vorbi lder bestehen. In einer 
solchen Situation läge es nahe, flexible Anpassungen 
des Konzepts vorzusehen, sobald Erfahrungen vorlie
gen , und nicht für alle Zukunft feste Regeln vorschreiben 
zu wol len. 

Der Weg fa l l des Instruments der nat ionalen Wechse l 
kursanpassung teilt automatisch der nationalen Budget-
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politik eine wicht igere Rolle bei der Anpassung einer 
Volkswirtschaft an veränderte wirtschaftl iche Bedingun
gen zu. 

Zweifel los verstärkt sich im europäischen Mode l l der 
W W U der wirtschaftspolit ische Koordinat ionsbedarf 
gegenüber bisher. Dies gilt in erster Linie für die Koordi
nation zwischen der Geldpol i t ik und der nationalen Fi
nanzpolit ik, in der Folge jedoch auch für die Abstim
mung zwischen den nationalen Budgets untereinander 
und vertikal, zwischen der Unions-, der Nat ions- und 
den regionalen Ebenen. 

W ä h r e n d Dezentralisierung bei asymmetrischen 
Schocks (welche nur einzelne Mitgl ieder betreffen) eher 
als vorteilhaft erscheint, läge bei gemeinsam erlittenen 
Schocks eine einheitliche fiskalische Antwor t nahe. Für 
diesen Fall scheint f ragwürd ig , ob die Koordinations
funktion, die seit dem Maastr icht-Vertrag dem Ecofin 
[Rat der Wirtschafts- und Finanzminister) zukommt, ge
nügend ausgebaut ist. 

In der Geschichte der Argumente zur Konstruktion der 
W W U wurde früher, e twa im Delors-Bericht, durchaus 
anerkannt, d a 5 diese den Bedarf an regionalem Aus
gleich und an Koordinat ion der nationalen Fiskalpolitik 
eher erhöhe. Im Maastr icht-Vertrag verschob sich die 
Betrachtungsweise deutlich von der verstärkten positi
ven Rolle der Fiskalpolitik hin zur Vermeidung der nega
tiven Effekte von Staatsdefiziten [Allsopp - Vines, 1996, 
S.92). 

In der heutigen Diskussion wi rd nicht selten betont, daß 
in der Währungsunion zwar die Geldpol i t ik zentralisiert 
w e r d e , der Gemeinschaft aber keine Verantwor tung 
e twa für die Beschäftigungspolif ik zukomme Diese sei 
nat ionale Aufgabe.. 

Das übersieht, daß der unzureichende Beschäftigungs
g rad in Wes teu ropa mittlerweile ein europäisches Phä
nomen geworden ist. Dies scheint nur zum Teil Ausdruck 
eines strukturbedingten Angebotsmangels zu sein, zum 
Teil kann die Situation vielmehr auf makroökonomische 
Fehlsteuerungen im europäischen wirtschaftspolit ischen 
Kontext zurückgeführt werden („iarge-scale System fai l -
ure in Europe"; Allsopp - Vines, 1996, S. 92). 

Selbst wenn man die primäre Kompetenz der Mi tg l ied
staaten für entsprechende Maßnahmen anerkennt, 
kommt der Union eine Mi tverantwor tung für Initiativen 
und Koordinat ion zu.. Dies folgt nicht zuletzt aus der 
Vermutung, daß in einer Währungsunion mit dezentra
ler Fiskalpolitik einzelne Regierungen verleitet sein könn
ten, sich auf die Konjunkturstabilisierung anderer zu ver
lassen, um nicht selbst ihr Budget einsetzen zu müssen. 
Als Folge w ä r e dann die Konjunkturpolitik der Union ins
gesamt ungenügend. 

Im Maastr icht-Vert rag setzte sich im Prinzip die polit i
sche Auffassung durch, daß von der nach wie vor natio
nalen Budgefpolit ik keine Beeinträchtigung der zentra

len Geldpol i t ik ausstrahlen dürfe Damit wurde der Pri
mat der Geldpol i t ik festgeschrieben und die Autonomie 
der Budgetpolit ik wesentl ich eingeschränkt 

Sowohl diese grundsätzl iche Festlegung als auch die 
dabe i erkennbare Simplifizierung gesamtwirtschaft l icher 
Zusammenhänge wurde seither von der Ökonomischen 
Wissenschaft heftig kritisiert Es gibt wen ige seriöse Be
fürworter des fiskaipolitischen Model ls von Maastr icht 
(siehe dazu Buiter - Corsetti - Roubini, 1993). Die For
mulierungen des Maastr icht-Vertrags müssen als polit i
scher Kompromiß (in letzter Minute) verstanden werden . 

Damit wi rd wede r die Notwendigke i t der Konsolidie
rung der öffentl ichen Finanzen in den meisten europäi 
schen Staaten - nicht zuletzt als unerläßliches Funda
ment der Währungsunion - geleugnet noch diese selbst 
in Frage gestellt 

Die Bindung der nat ionalen Budgetpolit ik zumindest an 
Obergrenzen der Neuverschuldung widerspricht nicht 
unbedingt den Forderungen: Diese muß einerseits auf 
asymmetrische Schocks a d ä q u a t reagieren können und 
andererseits mit jener anderer Mi tg l ieder ausreichend 
koordiniert werden . 

Zugunsten der vertragl ichen Bindung an vorgegebene 
Grenzen der Neuverschuldung des Staates kann auch 
angeführt we rden , daß notwendige interne Reformen 
unter dem Hinweis auf diese Verpfl ichtungen eher pol i
tisch durchzusetzen sind. Innerhalb der gegebenen 
Obergrenze der Neuverschuldung ist ein ausreichender 
Budgetspielraum zur Anpassung an Schocks jedenfalls 
nicht prinzipiell ausgeschlossen. 

Reicht dieser Spielraum im Einzelfall nicht aus, so muß 
sich die Anpassung der Volkswirtschaft an die neue An
gebots- oder Nachfragesi tuat ion jedoch auf anderen 
W e g e n Bahn brechen.. Zunächst kommt Flexibilität der 
Preise in Frage. Reagieren die Preise, insbesondere 
auch die Löhne und sonstigen Arbei tsbedingungen als 
Preis des Faktors Arbeit , nicht genügend f lexibel, dann 
werden Anpassungen des Beschäft igungsgrades sich in 
steigender Arbeitslosigkeit niederschlagen. Diese Form 
der Anpassung ist ein politisch schwerwiegender Vor
g a n g , der nicht zuletzt regelmäßig zum Anlaß genom
men w i rd , eine Lockerung der Geldpol i t ik zu fordern 

Im Extremfall könnte die politische Situation in einem 
oder mehreren Ländern einer Währungsunion so prekär 
we rden , daß die Budgetlimits überschritten werden 
müssen, die Regierung instabil oder der Versuch der po
litischen Einflußnahme auf die Zentralbank sehr massiv 
wi rd 

Paradoxerweise kann auf diese We ise eine zu enge 
Begrenzung der Manövrierfähigkeit der nationalen 
Budgetpolit ik, die im Interesse der Unterstützung der 
stabil itätspolit ischen Linie e ingegangen wurde , ge rade 
dazu führen, daß politische Dämme brechen. 
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IMPLIKATIONEN DES STABILITÄTS
PAKTES 

Der Stabil i tätspakt strebt an , die Stabil i tät des Euro 
noch vertrauenswürdiger zu machen, als dies die Vor
kehrungen im Maastr icht-Vertrag erreichen konnten. In
dem er vorgibt , diesen zu präzisieren, geht seine Inter
pretat ion der Grenzen nationaler Budgetpolit ik effektiv 
in substantiellen Punkten über die dort igen Vereinbarun
gen hinaus.. 

In der wissenschaftl ichen und politischen Diskussion 
fand der Stabil i tätspakf sehr getei l te Aufnahme Der 
Pakt ist nicht nur Einwänden jener ausgesetzt, die eine 
bedenkliche Beeinträchtigung der Funktion der Budget
politik erwar ten, sondern auch jener, die ihn nach wie 
vor als zu wen ig „bissig" erachten [Siebert, 1997A, Vau-
bel, 1997).. 

Paradoxerweise begegnen sich diese gegensätzl ichen 
Positionen in einem Punkt: wenn man nämlich annehmen 
müßte, die Sanktionen gegen übermäßige Defizite 
könnten einzelne Staaten so gravierend treffen, daß 
ihre politische Durchsetzung letztlich nicht g laubwürd ig 
wäre Unangemessen hohe Strafen bringen manchmal 
mit sich, daß sie gerade deshalb nicht verhängt oder 
durchgesetzt werden.. Dann entsteht die Frage nach 
der Glaubwürdigkei t der Verpfl ichtung zu einer nach
haltig seriösen Budgetpolit ik erst recht. 

Die seit dem Maastr icht-Vert rag anhal tende Diskussion 
über die Logik der fiskalpolitischen Kriterien und über 
ihre Inkompatibil i tät mit den anderen Konvergenzkrite
rien kann hier nicht zusammengefaßt werden (siehe 
dazu Baumgartner etat., 1997, Holzmann - Herve -
Demmel, 1996, Eichengreen - Von Hagen, 1996A). Der 
divergierende Beitrag konzentriert sich auf Aspekte, in 
welchen die Verpfl ichtungen des Stabil i tätspaktes über 
den Maastr icht-Vertrag hinausreichen. 

Die Unklarheiten bei der Formulierung der Vereinbarun
gen von Maastr icht mögen Zweifei darüber offengelas
sen haben, daß eine seriöse und für die Partner akzep
tab le Budgetpolif ik natürlich nicht nur für den Eintritt in 
die Währungsunion Voraussetzung ist Es ist richtig, 
wenn der Stabi l i tätspakt betont, daß ähnliche M a ß 
stäbe dauernd angewand t werden müssen. 

Der Nachdruck darauf, daß tatsächlich nachhalt ige 
Strukturreformen entscheidend sind, erscheint ange
sichts der erkennbaren Tendenz, die Limits für das Jahr 
1997 durch Einmalmaßnahmen und das Aufschieben ir
gendwann doch unvermeidlicher Ausgaben zu errei
chen, besonders gerechtfert igt. 

Fragen stellen sich vielmehr angesichts der beiden ande
ren Elemente des Stabil i tätspaktes: der Verpfl ichtung auf 
einen zumindest ausgeglichenen (oder positiven) Budgef-
saldo als Normal fa l l und die Verhängung von f inanziel
len Sanktionen bei Verletzung der Budgetdisziplin 

Die Erhaltung einer hinlänglichen Steuerungskapazität 
der nationalen Budgetpolit ik ist unter mehreren G e 
sichtspunkten zu diskutieren: 

1. Gewäh r t die Verpfl ichtung zu einem „ausgegl ichenen 
oder einen Uberschuß aufweisenden Haushalts
sa ldo" [Europäischer Rat, 1996) genügend Spielraum, 
um bei einem Konjunkturrückschlag die automat i 
schen Stabilisierungswirkungen auf der Einnahmen-
und Ausgabenseite des Budgets wirksam werden zu 
lassen, ohne die Def iz i t -Obergrenze zu überschrei
ten? 

Dies hängt nicht nur vom Ausmaß des Rückschlags a b , 
sondern auch von den spezifischen nat ionalen M e c h a 
nismen und Institutionen, die die Konjunkturreagibil ität 
der Einnahmen- und Ausgabenseite des Budgets be
stimmen. So gesehen ist die einheitliche Festlegung von 
Limits für stark konjunkturelastische nat ionale Staats
haushalte bedenklich. 

Aus der in diesem Heft veröffentl ichten Analyse der 
Konjunktur- und Strukfurkomponenten der Staatshaus
halte unter dem Einfluß von Konjunkturschwankungen 
von Url1) geht hervor, daß bisher insbesondere in 
Deutschland, Dänemark, Schweden und Finnland, aber 
auch in Österreich schon bei mäßigen Konjunkturab-
schwächungen, die gemäß dem Stabil i tätspakf keines
wegs eine Überschreitung des Defizitlimits rechtfertigen 
würden , größere automatische Reaktionen zu beobach
ten waren 

Bedenkt man angesichts des erreichten Ausmaßes an 
Staatsverschuldung in den meisten EU-Ländern, daß a l 
lein die Verzinsung der Staatsschuld einen Au fwand 
von 3% bis 7% des BIP erfordert, so ist auch erkennbar, 
daß der Primärsaldo des Budgets (unter Ausschluß der 
Zinsen) einen Uberschuß in dieser Größenordnung an
streben müßte, da der Zinsaufwand ja nur wenig kon-
junkturreagibel ist 

2. Dies führt zu der prinzipielleren Frage, ob für die 
Finanzmärkte bei der Einschätzung eines Default-
Risikos und damit der Risikozuschläge auf die Zins
sätze das Net todef iz i t oder nicht vielmehr die Höhe 
der Staatsverschuldung (bezogen auf die Leistungs
kraft einer Volkswirtschaft gemessen am Brutto
inlandsprodukt und auch an der Primärkapitalbil
dung} das entscheidende Kriterium ist [Pisani-Ferry, 
1996) 

Es gibt gute Gründe , letzteres anzunehmen Auf die um
fangreiche ökonomische Diskussion über die Fragwür
digkeit beider Zielgrößen (in der Interpretation des 
Maastr icht-Vertrags) kann hier nicht e ingegangen wer
den 

'I Url, Th., ,,Die Kosten des Paktes für Stabilität und Wachstum", in 
diesem Heft 

368 MONATSBERICHTE 6/1997 WIPO 



EDITORIAL 

3 Entspricht die Verpfl ichtung zu einem ausgeglichenen 
Staatshaushalt überhaupt dem Stand der Finanzwis
senschaft? 

In einer Situation, in weicher die Schuldenlast der öf
fentlichen Hand in vielen europäischen Ländern eine 
noch nie gekannte Höhe (auch in Relation zum BIP) er
reicht und daher die Konsolidierung der Budgets auch 
ohne das Ziel einer seriösen Fundierung der Gemein
schaftswährung erforderlich wä re , scheint eine solche 
Verpfl ichtung nicht übertrieben Dabei darf aber der Ef
fekt von makroökonomischen Fehlsteuerungen - insbe
sondere die Wachstumsdämpfung und die Zinsbela-
sfung als Folge der restriktiven Geldpol i t ik der letzten 
Jahre - nicht übergangen werden [Schulmeister, 1996). 

Auf etwas längere Sicht kommen andere Gesichts
punkte ins Spiel: die unabweisbaren, künftig steigenden 
Verpfl ichtungen mancher Staaten, Teile der Altersver
sorgung aus dem Budget zu f inanzieren, wofür Vor
sorge schon in Kürze notwendig erscheint Dieses Argu
ment spräche für eine anspruchsvolle Vorgabe, nämlich 
ein ausgeglichenes Budget bei „normaler" Konjunktur 

Andererseits könnte eine solche Verpfl ichtung zum aus
geglichenen Haushalt leicht eine Unterdotierung von 
materiellen und immateriellen Investitionsvorhaben und 
damit eine Einbuße an Wachstumspotenf ia l mit sich 
bringen. Nicht umsonst wi rd ein Staatsdefizit in der 
Höhe der Investitionen des Staates im allgemeinen von 
der Finanzwissenschaft nicht nur als unbedenklich, son
dern sogar als wünschenswert angesehen. Der M a a s 
tricht-Vertrag t rägt dem insofern Rechnung, als die 
Höhe des Aufwands für Investitionen eines der Kriterien 
für die Beurteilung des Sfaatsdefizits durch die Kommis
sion als übermäßig darstellen soll (Art. 104c3 EUV). Das 
bedeutet jedoch nicht, daß es damit auch regelmäßig in 
dieser Höhe sanktionsfrei wird. 

4 W i e sich zeigt, erreichen die meisten EU-Mitgl ieder 
die Obergrenze des Defizits von 3% im Jahr 1997 nur 
mit einiger Anstrengung Die Rückführung höherer Un
gleichgewichte auf diesen W e r t wurde bereits viel
fach nur mit dem Einsatz von zweifelhaften M a ß n a h 
men bewerkstel l igt: Ausgliederungen von Verpfl ich
tungen aus dem öffentl ichen Sektor und Privatisie
rungserlöse, temporäre Besteuerung, Aufschieben 
von Lohn- und Pensionsanpassungen. 

Hingegen sind mittelfristig wirksame grundlegende Re
formen im öffentl ichen Sektor erst ansatzweise erkenn
bar Sie sind zweifel los wünschenswert und unerläßlich, 
um die Budgettrends nachhalt ig zu verbessern 

Die im Stabil i tätspakt e ingegangene Verpfl ichtung zu 
einem ausgeglichenen Budget wi rd jedenfalls mehr pol i 
tische Anstrengung und Reformkraft als bisher erfor
dern, und diese müßten mittelfristig wirksam sein O b so 
we i tgehende Reformvorhaben politisch realistisch sind, 
ist zu bezweifeln Tatsächlich ist die europäische Politik 

derzeit eher von einer gewissen Erschöpfung als Folge 
der bisherigen Anstrengungen gekennzeichnet 

Die zu erwar tenden restriktiven Effekte einer Fortset
zung des Konsolidierungskurses erscheinen angesichts 
der Arbeitsmarkt lage und der sehr mäßigen Konjunktur 
auch konjunkturell und politisch nicht unbedenklich.. Dies 
gilt auch dann, wenn man durchaus bereit ist, der Kon
solidierung der Staatsf inanzen in Einklang mit Supply-
side-Hypothesen stimulierende Wirkungen beizumes
sen2) und Reformen an der Rolle des öffentl ichen Sek
tors in der Wir tschaf t noch bei weitem nicht für abge
schlossen zu erachten. 

5. Skepsis ist auch angebracht in Hinblick auf das Ver
fahren zur Festlegung von Sanktionen gegen Staa
ten, die die Defizi tobergrenze ohne triff igen Grund 
verletzen 

Abgesehen davon, daß mit den Vereinbarungen im Sta
bil itätspakt die unglückliche Tendenz fortgesetzt w i r d , 
die Statistik der Volkswirtschaftl ichen Gesamtrechnung 
zu überfordern, ist nicht ausgeschlossen, daß die Bin
dung von Einlagen oder in der Folge von Geldbußen 
zum Zeitpunkt des Wirksam Werdens prozyklisch wirkt 3) 

SCHLUSSFOLGERUNGEN 

Der Stabi l i tätspakt verstärkt monetäre Prioritäten in der 
europäischen Politik. Er atmet den Geist prinzipieller 
Skepsis gegen Staats Intervention in Strukturwandel und 
Konjunkturverlauf und gegen die Rechtfertigungsan
sätze von Staatsverschuldung. 

Das Ausblenden makroökonomischer Kreislaufzusam
menhänge, das ein Kennzeichen dieser Haltung ist, 
brachte bereits im Vorfeld der Währungsunion vorher
sehbare Probleme der synchronen Budgetkonsolidie
rung und destabil isierende Tendenzen in der Politik und 
auf den Märk ten hervor Diese Zusammenhänge lassen 
sich auch durch demonstrativ einhellige und forsche Er
klärungen auf den verschiedenen EU-Gipfeln schwerlich 
ausschalten. 

Es wäre angebracht , ein wissenschaftlich besser fun
diertes Instrumentarium zur Sicherung der Stabil i tät des 
Euro ins Auge zu fassen In weichem M a ß e überhaupt 
politische Sanktionen auf Gemeinschaftsebene zur 

2) Eine systematische Überschätzung kurzfristig stimulierender Effekte 
eines niedrigeren Zins- und Inflationsniveaus, wie sie im Vorfeld der 
dritten Stufe der Währungsunion gerade jetzt anhand der schleppen
den Konjunktur in Westeuropa demonstriert wird, hätte in die Be
schlüsse von Dublin nicht neuerlich einfließen dürfen 
3 ] Die oft noch nach Jahren mit dem Vorliegen neuer Daten erfol
gende Revision der Gesomtrechnung könnte paradoxerweise bedeu
ten, daß schon verfügte Sanktionen wieder rückgängig gemacht wer
den müßten Den Fall, daß eine spätere Sanktion einen Staat nach
träglich als straffällig ausweist, wird die Gestaltbarkeit der Gesamt
rechnung auch durch seriöse amtliche Statistiker wahrscheinlich nicht 
eintreten lassen 
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Durchsetzung einer seriösen Finanzpolitik einzelner Mi t 
gl ieder erforderl ich sind, wä re dabe i als Vorf rage zu 
diskutieren. 

M a n könnte auch die Ansicht vertreten, die Vorkehrun
gen des Maastr icht-Vertrags für einen stabilen Euro 
(Koordination der Wirtschaffspol i t ik, Art. 103 EUV, Ver
bot der Zentralbankfinanzierung öffentlicher Haushalte, 
Art 104; Haushaltsuberwachungsverfahren nach 
Art 104c, No-bai l -out-Regel nach Art. 104b, Unabhän
gigkeit der EZB nach Art 105) reichten als G e w ä h r da 
für aus [Bofinger, 1996) 

Eine die Kreditwürdigkeif eines Staates in Frage stel
lende Budgetentwicklung wi rd auch in der Währungs
union automatisch Sanktionen der Kapitalmärkte gegen 
diesen Staat hervorrufen iBofinger, 1997, Gros, 1995). 
Diese werden umso ausgeprägter sein, je weniger eine 
Hilfestellung der Partner (bail-out) zugunsten des betrof
fenen Staates angenommen werden kann 

Die Befürchtung, da5 in der politischen Realität das 
Bail-out-Verbot (Art. 104b EUV) sehr ba ld durchbrochen 
w e r d e , wi rd gelegentl ich übertr ieben. Tatsächlich w i rd 
sich unter solchen Umständen zwar das Rating des be
treffenden Staates verschlechtern, aber massive Trans
fers von den Partnern und damit ungenügende politi
sche Anstrengungen zur Budgetsanierung können woh l 
nicht ohne weiteres angenommen werden . 

Von mancher Seite w i rd betont , daß kein formeller Pakt 
und noch weniger finanzielle Sanktionen erforderl ich 
seien, wei l zum Eingehen einer Wirtschafts- und W ä h 
rungsunion ein gewisses M a ß an Vertrauen in die faire 
Kooperat ion der Partner Voraussetzung sei iBofinger, 
1996) Dieses könne auch durch detail l ierte Sanktions
androhungen nicht ersetzt werden . Grundsätzl iches 
Mißtrauen in die wirtschaftspolif ische Seriosität der 
Partner w ä r e in der Tat eine schlechte Grund lage der 
W W U 

Andere als finanzielle Sanktionen wären gleichfalls 
denkbar, e twa die Beschränkung oder der Entzug von 
Stimmrechten im Rat oder in der ESZB (Gros, 1995, 
Hasse, 1997), die Verpfl ichtung zur Erlassung entspre
chender nationaler Verfassungsbestimmungen IMasera, 
1995) oder zu verbindlichen Inflationszielen [Vaubel, 
1997). 

Gewisse problematische Wirkungen der Bußgelder mö
gen damit vermieden werden - z B die direkte Ver
schärfung der budgetären Situation des betreffenden 
Staates, die Frage muß aber offen bleiben, ob die pol i
tische Durchsefzbarkeit solcher Maßnahmen höher ein
zuschätzen ist. 

Dennoch gibt es Gründe zu argumentieren, daß die 
nach wie vor gegebene Autonomie der Mi tg l iedstaaten 
in wesentl ichen wirtschaftspolit ischen Feldern präzisere 
Verpfl ichtungen als die des Maastr icht-Vertrags nahe
lege. Auch in Wes teu ropa können moral hazard und 

Trittbrettfahrer-Politik nicht ohne weiteres ausgeschlos
sen werden 

Es scheint empfehlenswert, den Stabil i täfspakt in Zu
kunft auf eine wissenschaftlich besser fundierte und po
litisch realistischere Basis zu stellen Diese zu erarbei
ten, we rden die EU-Staaten woh l noch einigen Auf
w a n d an empirischer Arbeit und ernsthafter Diskussion 
benöt igen 4 ) . Bis zu einer Revision des Stabil i tätspaktes 
aufgrund eines solchen Prozesses sollten die vertragl i
chen Verpfl ichtungen nicht zu eng interpretiert werden 
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Economic Policy Considerations Concerning the Stability and Growth Pact - Summary 

The stability pact emphasizes monetär / priorifies in a 
European policy contexf. It is steeped in the spirit of 
fundamental skepticism vis-ä-vis stafe Intervention in 
strucfura! developments and economic cycles and vis-
ä-vis all atfempts to justify public indebtedness 

Simply ignoring macroeconomic relationships within 
the business cycle, a hallmark of this at t i tude, has al-
ready led to foreseeable problems in the vanguard of 
EMU with regard to synchronous budget consol idat ion 
and has genera ted destabil izing trends in politics and 
on the markets. These relationships will not go a w a y by 
the simple expedienf of issuing demonstratively unani-
mous and spirited stafemenfs at various EU summits.. 

It wou ld be appropr ia te to consider tools wi th a bet
ter scientific foundat ion in order to secure a sfable 
Euro. In this context , the first point to be discussed 
wou ld have to be the extent to which polit ical sanc-
fions at Community levei are required to force some 
members to pursue a sound fiscal policy.. 

O n e mighf be forgiven to think that the provisions of the 
Maastr icht Treaty to ensure a stabie Euro were suffi-
cient (co-ordination of economic policies as per Art i-
cle 103 of the Union Treaty; prohibit ion to f inance pub
lic households through the central bank in Article 104; 
budget monitoring procedures according to Art i
cle 104c,- the ban on bail-out in Article 104b; independ-
ence of the European Central Bank under Article 105) 

If the budget development of a member state threat-
ens its credit rat ing, this will automatical ly lead to 
sanctions against this State by the capi tal markets, re-
gardless of EMU The sanctions will be the more strin-
gent the less a country can expect to be bai led out by 
its parfners.. 

The fear that the ban on bail-outs (Article 104b of the 
Union Treaty) will be soon broken by the forces of po
litical reality is occasional ly overstated Wh i le in prac-
fice the country's rating will deter iorate, w e should 
not assume a priori massive transfers from its partners 
a n d , as a result, insufficient polit ical efforts by that 
State to consol idate its budget 

Occasional ly it is stressed that there is actual ly no 
need for a formal pact and even less for financial 
sanctions because a certain degree of confidence in 
the equi table co-operat ion between partners is a pre-
condif ion for entering into Economic and M o n e t ä r / 
Union, and the threat of deta i led sanctions is no Sub
stitute for such confidence. If member states were to 
exhibit a fundamental distrust of their partners ' eco
nomic policies this wou ld indeed make for a shaky 
foundat ion of EMU. 

Sanctions other than financial ones are conceivable, 
such as restricting or suspending voting rights in the 
Council or European Central Bank, or obl iging mem
ber states to a d o p t appropr ia te national constitu
t ione! provisions or committing them to binding Infla
t ion goals. 

It might wel l be that some of the problematic effects 
of the fines - such as a direct aggravat ion of the 
budgetary Situation in the member State - could be 
avoided in this manner but this begs the question of 
whether enforceabi l i ty at a polit ical leve! is the main 
point of such threats 

Nevertheless there are sound reasons for arguing 
that, given the continued autonomy of member states 
in key issues of economic pol icy, this should make 
them subject to more precise commitments than those 
in the Maastr icht Treaty Even in western Europe, 
mora! hazard and free-riding cannot be fully ex-
cluded 

It seems advisable for the future to put the stability 
pact on a more solid scientific and polit ically more re-
alistic basis. Developing such a basis is bound to cost 
EU member states quite some effort in empirical work 
and serious discussion. Even in Austr ia, in spite of 
polit ical consent to the stability and growth pact , its 
scientific discussion d id not start until recently. Yet, un-
til it is possible to revise the stability pact on the basis 
of such a process, it wou ld be advisable to avoid a 
too nar row Interpretation of the contracfual commit
ments 
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