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| WIRTSCHAFTSPOLITISCHE UBER-
LEGUNGEN ZUM STABILITATS-
UND WACHSTUMSPAKT

AnlaBlich der EU-Ratstagungen in Dublin Ende 1996 und in
Nordwiik im Frihjahr 1997 wurden u. a. die Verpflichtungen der
Teilnehmer an der Wirtschafts- und Wéhrungsunion in bezug
auf die fiskalpolitische Disziplin im einzelnen festgelegt. Dieser
LStabilitdts- und Wachstumspakt” prézisiert die an sich schon
im Vertrag von Maastricht Gbernommene Verpflichtung, ,uber-
mdBige” Budgetdefizite zu vermeiden {Art. 104c EUVI, sowie
das zur Kontrolle und Sanktion sofcher ubermdBiger Defizite
vorgesehene Verfahren. Der Stabilitdts- und Wachstumspakt
soll nach dem Beschlub auf der Ratstagung im Juni 1997 in
Amsterdam in Form von Verordnungen und einer EntschlieBung
des Europdischen Rates in Kraft gesetzt werden.

Bei der Errichtung der Wirtschafts- und Wé&hrungsunion mussen Vorkshrungen
getroffen werden, die méglichst ausschlieben, dab die weiterhin nicht gemein-
schattlich betriebene Budgetpolitik der einzelnen Mitglieder mit dem Ziel der
Stabilitat der gemeinsamen Wahrung und des Vertrauens in sie kollidieren
kann In Politik und Wissenschaft herrscht ziemlich einheliig die Auffassung, dal
gesunde Staatsfinanzen und eine héchstens geringe Inflation zu den Grund-
voraussetzungen einer zufriedenstellenden Entwicklung aut makrotkonomi-
scher Ebene zu zdhlen sind.

Dementsprechend enthalt der Vertrag von Maastricht Uber die Errichtung einer
WWAU eine Reihe von geld- und budgetpolitischen Vorkehrungen im Interesse
der Stabilitét der gemeinsamen Wéhrung, Von diesen wurde insbesondere
das Verfahren zur Vermeidung Ubermé&biger Budgetdefizite seither vieltach als
ungenigend, unhandlich, unprézise und politisch zu wenig verbindiich autge-
Bt Der Fiskalpolitik der WWU-Teilnehmer war mit den quantitativen Konver-
genzkriterien, die 1997 erreicht werden missen, in der zweiten Phase der Er-
richtung der WWU eine sehr prazise Aufgabe gestellt. Es hatte aber der Ein-
druck entstehen kdnnen, dalk die Anspriiche in der dritten Fhase, namlich ab
der Einfilhrung des Euro 1999, vergleichsweise dehnbarer und ihr Verfehlen al-
lenfalls mit politisch gestaitbaren Sanktionen bedroht sei.

Diese politische Einschatzung veranlabte den deutschen Finanzminister Waigel
im November 1995, einen Pakt vorzuschlagen, der die budgeipolitischen Ver-
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pflichtungen der WWU-Teilnehmer schérfer fassen und
die Verletzung mit aulomatischen, politisch nicht ver-
handelbaren und ,bissigeren” Sanktionen bedrohen
soltte,

Der nun ausgehandelte Pakt, in dessen Bezeichnung
ziemlich irrefShrend auch das Ziel des Wirtschatts-
wachstums auffaucht, bildet einen Kompromib zwischen
den deutschen Vorschlégen und einer deutlich weniger
rigiden Auffassung anderer EU-Mitglieder, vor allem
Frankreichs. Als solcher entsprichf er weder der grund-
sttzlichen Beurteilung der einen noch der anderen
Seite voll.

ZUR BEGRUNDUNG DES STABILITATS-
UND WACHSTUMSPAKTES

Der Stabilitétspakt dient im wesentlichen zwei Zielen:

Er solt durch nicht chne weiteres zu umgehende und
spirbare Sankticnen Milglieder der WWU eher veran-
lassen, vbermdBige Haushaltsdefizite in der Definition
von Maastricht zu vermeiden oder sie doch so rasch
wie méglich zu korrigieren.

Ubermabige Haushaltsdefizite bedeuten potentiell sine
Belastung der Stabilitéispolitik der Europdischen Zen-
tralbank und damit eine Bedrohung der Stabilitat des
Euro In der Wahrungsunion sind die Ubrigen Partner
maglicherweise von unsolider Fiskalpolitik einzeiner Teil-
nehmer betroffen, da die Stabilitdt der gemeinsamen
Wahrung beeintrachiigt werden kénnte, Ubermabige
staatliche Kreditnachfrage das Zinsniveau auf den Ka-
pitalmérkten hinauftreiben und ailenfalls zur Erhaltung
der Stabilitét hdhere Leitzinsen der EZB verfugt werden
kénnten.

Die prinzipielle Mdglichksit solcher negativer externer
Effekte wird auch in der Wissenschaft kaum bestritten
Die Befirchtung ist nicht von der Hand zu weisen, dab
die Mitgliedschatt in der WWU einzelne Regierungen
zu riskanterer Neuverschuldung verleiten kénnte als
dies ohne WWU der Fall wére. Sie kénnten damit rech-
nen, dab ihre Kreditnachfrage angesichts des groben
Volumens der Euro-Kapitalmérkte nur marginale Zinsan-
hebungen zur Folge hatte. Der Risikezuschlag bei der
Verzinsung ihrer Schuldtitel in der WWU wiére damit
geringer, weil zu erwarten wére, dab letzilich die Part-
ner bei Gefchr eines Defaults eines Partnerstaates die-
sem wohl oder ibel finanziell beispringen mibten, um
Turbulenzen der gemeinsamen Wahrung im eigenen In-
teresse zu vermeiden

Heftig umstritten ist unter Ckonomen nicht der Zusam-
menhang zwischen signifikant defizitdren Staatsfinan-
zen und der Inflationsanialligkeit einer Wahrung an
sich, sondern vielmehr wie direkt dieser Zusammenhang
unter welchen Annchmen Uber die Verhaltensweisen
der anderen Wirtschafissektoren lUnternehmen, Pri-

vate, Ausland) ist, welche Richtung er hai — makrodko-
nomisch kann er nicht als einseitig gesehen werden —
und welche anderen wirtschaftspolitischen Ziele zu op-
fern waren, wenn aufgrund des Stabilitatspaktes dem
besseren Budgetausgleich Prioritat eingerdumt werden
muf.

Das zweite Ziel des Stabilitatspaktes liegt eher auf der
politisch-psychologischen Ebene. Durch die rigorose
Verpflichtung der Teilnehmerstaaten, ihre Staatsfinan-
zen daverhaft in Ordnung zu halten, sollen die Vertrau-
enswirdigkeit des Furo und die Bereitschatt der Bevl-
kerung der Hartwahrungslénder, die nationale Weih-
rung zugunsten der anfénglich riskanter erscheinenden
evropdischen Wé&hrung einzutauschen, bestérkt wer-
den. Die Zustimmung der Bevélkerung der Weichwah-
rungslander zum Euro ist nicht uberraschend ungebro-
chen

Der Stabilitatspakt sieht erstens vor, daf} die Teilnshmer
an der WWU einen nahezu ausgeglichenen oder posi-
tiven Haushaltssaldo anstreben. Dies soll gegebenen-
falls erméglichen, daB die automatischen Stabilisatoren
ohne Uberschreitung des Defizitlimits von 3% des
Brutto-Inlandsproduktes wirken k&nnen.

Weiters definiert der Pakt, unter welchen Umstdnden
eine Uberschreitung dieses Limits tolerierbar wére Dies
tréife im Falle auBergewdhnlicher Ereignisse (z. B. Na-
turkatastrophenl oder bei einem schweren Wirtschafts-
rickgang zu, in welchem das BIP auf Jahresbasis um
mindestens 2% sinkt Nimmt die Rezession ein Ausmalb
von —0,75% bis —2% des BIP an, dann kann politisch
tvom Europdischen Ratl Dispens von den automatischen
Sanktionen erteilt werden

st die Rezession hingegen schwacher, so setzen finan-
zielle Sanktionen ,mit dem Ziel, dieser Lage innerhalb
einer bestimmten Frist abzuhelfen” zunachst in Form
einer unverzinslichen Einlage ein. Bei nicht ausreichend
oder rechizeitig linnerhalb von vier Monaten! ergriffe-
nen MaPnahmen und einer ungenugenden Korrekiur
des Ubermabigen Defizits im folgenden Jahr verfallt
schlieBlich diese Einlage zugunsten der anderen Mit-
glieder

Bedenken gegen die mégliche geringere Stabilitat des
Euro im Vergleich zu einer so ausgewiesen stabilen
Wahrung wie etwa der DM sind verstandlicherweise im
klassischen Hartwahrungsland Deutschland am stérk-
sten ausgepragt. Sie werden u. a. von der Beflrchtung
gendhrt, daB die Stabilitét des Euro nicht sichergestellt
sei, wenn an der Wéhrungsunion Stacten mit jedenfalls
froher weicheren Wahrungen und weniger soliden
Staatsfinanzen teilnehmen Von der Sorge, solche Be-
forchiungen kénnten in Deutschland politisch relevant
werden, lieB sich wohl der deutsche Finanzminister lei-
ten, als er einen Stabilitétspakt vorschlug
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DIVERGIERENDE WIRTSCHAFTS-
POLITISCHE PARADIGMEN

In einer konkreten Situation kénnen die stabilitatspoliti-
schen Prioritaten verschiedener Gruppen innerhalb
einer Volkswirtschaft mit anderen wirtschaftspolitischen
Zielen freilich auseinanderfallen.

Am méglichst absoluten Vorrang des Ziels der Wah-
rungsstabilitat, alsc der Inflationsfreiheit und unverén-
derter Wechselkurse gegeniber anderen Wéhrungen,
haben Kapitalanieger, vor allem institutionelle Investo-
ren, Sparer und die Bezieher von nicht indexierten Ein-
kommen — in manchen léndern z B. Pensionisten, Ar-
beitslose und Sozialhilfeempfénger — ein vergleichs-
weise hoheres Interesse. Die betréichtlichen Finanzver-
mogensbestdnde auch der Durchschnitisbirger sind
nicht nur in Deutschland, sondern sicher auch in dhnlich
wohlhabenden Landern wie Usterreich oder den Nie-
derlanden ein Potential, das bei Verunsicherung erhebli-
che wirtschaftliche und politische Turbulenzen auslésen
kdnnte.

Kreditnehmern sowie der produzierenden und exportie-
renden Wirtschaft und schlieBlich den tatsachlich oder
potentiell Arbeitsuchenden mub andererseits eine mdg-
lichst alle EU-Mitglieder umfassende WWU vorrangig
erscheinen. Aut diese Weise wirde die Abwertungsge-
fahr der Wahrungen dieser Handelspartner unterbun-
den, auch wenn dies eventuell die Stabilitét beeintrach-
tigen kénnie. Immobilienbesitzern kénnte Verunsiche-
rung uber die Wertbestandigkeit der neven Wahrung
nur helfen

Korrekturen einer etwas erhhten Inflation durch eine
Geringerbewertung der Gemeinschaftswahrung ge-
genuber Drittwdhrungen, efwa dem Dollar, wird diese
Seite der Volkswirtschaft kaum als Handikap auffassen,
weil ihr dies kurzfristig eine Steigerung von Produktion
und Beschaitigung oder bessere Preise (fir alternative
Anlageformenl verspricht. Im konkreten Anlabfall ver-
sucht diese Argumentation zwischen innerer und GuPe-
rer Stabilitat zu unierscheiden und Gbersieht dabei, dab
im Prinzip Abwertungstendenzen durch Inflationsimport
auch die innere Stabilitat beeintréchtigen. Diese Konse-
guenz wird in Hinblick auf verbesserte Chancen im in-
ternationalen Wettbewerb in Kauf genommen.

Ebensowenig wirkt ein mabig erhéhtes Staatsdefizit auf
den produzierenden Sektor der Wirtschaft unmittelbar
bedrohlich, weil es eine zumindest kurzfristig erhéhte
Staatsnachfrage oder den Verzicht auf Steuer- und
Gebuhrenerhdhungen signalisiert

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

Der Stabilit@tspakt ist ein Kompromif zwischen den
weiterreichenden deutschen Vorschlagen und teilweise

kontréren wirtschaftspolitischen Ansichten in anderen
EU-landern  Ohne den offiziellen  Vorsteliungen
Devutschlands im Grundsétzlichen entgegenzukommen,
und andererseits ohne den franzdsischen Bedenken ge-
gen automatisch fallige Sanktionen wenigstens teil-
weise Rechnung zu tragen, hatten die weiteren Vorbe-
reitungen fur die Einfthrung des Euro wahrscheinlich
einen schweren Rickschlag erlitten Unter der Oberfla-
che des Kompromisses uber den Stabilitatspakt schwe-
ler freilich uniberbrickle wirtschaftspolitische Auffas-
sungsunterschiede

Vorstellungen Uber den unbedingten Primat der Waéh-
rungsstabilitat in der Wirtschaftspolitik sind politisch
sehr gdngig. Auch wenn diese Position in Deutschland
gerade auch von Professcren der Ckonomie unterstutzt
wird, ist sie im Kern schwerlich wissenschaftlich oder
empirisch zu begriinden, sondern Ausdruck wirtschaits-
politischer Grundiberzeugungen. Im wesentlichen wird
sie aus vier Argumenten gespeist:

* aus der historischen Erfahrung mit der in diesem Jahr-
hundert zweimal eingetretenen Hyperinflation und
Kapitalvernichtung

* Diese Erfahrung wird durch den ersfaunlichen Aut-
stieg der deutschen Wirtschaft nach dem Zweiten
Weltkrieg verstarkt, der in hohem MaBe der irefativi
stabilen DM und damit der Politik der unabhangigen
Deutschen Bundesbank zugeschrieben wird.

* Dazu kemmt eine verbreitete Abneigung gegen Inter-
ventionen der Wirtschaftspolitik im Wirtschafispro-
zeb.

¢ SchlieBlich wird Inflation in einer mit dem Stand der
Wissenschaft schwer vereinbaren Weise als recht
unmittelbare Folge von signifikanten Budgetdefiziten
inferprefiert.

Um die Siabilitat der Wahrung unbeeinfluBt verfolgen
zu kénnen, soll die Zentralbank nicht anderen wirt-
schaftspolitischen Rucksichten als dieser ihrer einzigen
Aufgabe verpilichtet sein. Insbesondere ist ihre abso-
lute Unabhangigkeit von politischen Institutionen zu ga-
rantieren. Das bedeutet nicht, daB eine unabhéngige
Zentralbank in ihren Entscheidungen andere ZielgroBen
nicht implizit bericksichtigen kénnte, wie dies nach-
weislich die Deutsche Bundesbank immer wieder getan
hat. Das Modell der Deutschen Bundesbank wurde in
Maastricht denn auch den Vereinbarungen Uber die
Europdische Zeniralbank zugrunde gelegi. Anders
wiére die Zustimmung Deutschlands zur Errichtung einer
Wahrungsunion kaum zu gewinnen gewesen.

Gleichzeitig wird in diesem Modell der staatlichen Poli-
tik regelmabig die Tendenz zugeschrieben, vom Finan-
zierungsspielraum des Budgets stabilitétsgetidhrdenden
Gebrauch zu machen. Die Unabhangigkeit der Zentral-
bank sowie, selbstverstandlich, das Verbot der Noten-
bankfinanzierung des Staatshaushalts kénnten daher
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als Garantien nicht ausreichen, wenn eine den geldpo-
litischen Vorgaben zuwiderlaufende Budgetpolitik letzt-
lich doch die Zentralbank unter Druck setzt. Daher sind
iibermabige Defizite durch die Regelbindung in der
Wirtschaltsverfassung zu verhindern.

In der Regelbindung driickt sich das — empirisch durch-
aus an zahlreichen Falien zu belegende — MiBtrauen
gegen den Staat als wirischaftspolitischen Crdnungs-
faktor aus. Es ist eine historisch bemerkenswerte Beob-
achtung, dab diese Position gerade in Deutschland ver-
treten wird, wo in den spaten sechziger jahren unter
dem Einflub postkeynesianischer Vereinfachungen mit
dem ,Stabilitdtsgesetz” eine staatliche Regelbindung
zugunsten der Konjunkiurstabilisierung wirksam werden
sollte Diese scheiterte nicht zuletzt an den Verdnderun-
gen der auvBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen.

Fir das europdische Geldwesen wird von fihrenden
deutschen Ckonomen konsequenterweise die ,Entpoliti-
sierung” gefordert (Siebert, 1997A, 1997B). Die auto-
nomen Entscheidungen der EZB uber die Geldversor-
gung der Wirtschaft sind dieser Auffassung entspre-
chend von der Politk zu akzeplieren, gerade auch
wenn sie in der Wéahrungsunion ein einzelnes Land be-
sonders ireffen kdnnten Die Europdische Zeniralbank
ist dariiber keine politische Rechenschaft schuldig.

Die traditionelle deutsche Neigung, der Preisstabilitét
den Vorrang vor allen anderen wirtschaftspolitischen
Zielen einzurdumen, wird damit begrindet, dab
Woachstum und Beschaftigung sich aufgrund von Ange-
botsbedingungen von selbst einstellen, wenn nur die
Stabilitat gesichert sei. Ein Abwdgen mit den méglichen
wirtschaftspolitischen Kesten der Inflationsbekampiung
wird abgelehnt Aus dar Sicht mancher anderer Eurc-
pder tragt dieses wirtschaftspolitische Paradigma |, fau-
stische” Zuge (Bardn, 1997, S. 133\

Im Gegensatz zur deutschen Auffassung ist die franzo-
sische von einer langen statistischen Tradition der Wirt-
schaftspolitk gepragt. Selbstverstandlich fir Frankreich
war dort die Zentralbank dem wirtschaftspolitischen
Gesamtkonzept der Regierung untergeordnet. Erst als
in Maastricht eine Einigung Uber eine europdische Zen-
tralbank nach deutschem Muster zustande kommen
solite, muBte Frankreich darangehen, auch die Banque
de France unabhdngig zu machen.

Auch die langere Zeit erfolgreich geubte &sterreichi-
sche Praxis der Kooperation der mit unterschiedlichen
wirtschaftspolitischen  Kompetenzen — ausgestatteten
Pole Staat {Budgetl, Sozialpartner [Einkommenl und
Notenbank (Geldwert) enisprach dem deutschen Se-
parationsmodell nicht. Das &sterreichische ,Modell”
beionte im Gegenteil den gesamtwirtschaftlichen
Kreislauf-lZusammenhang  wirtschaftspolitischer  Ziele
lhre gleichzeitige Optimierung unter den Beschrankun-
gen des ,magischen Vielecks” durch das bewubte Zu-

sammenspiel der unabhéngigen Akieure wurde gele-
gentlich mit ,Gesamtstabilitat” etikettiert. Seit Ende der
siebziger lahre hatten die Hartwahrungspolitik im Ver-
ein mit der Offnung der Kapitalmérkie sowie ungun-
stige Trends der &ffentlichen Finanzen de facto den
schrittweisen Abbruch des dsterreichischen Modelis
und die implizite Ubernahme deutscher Prioritatssetzun-
gen zur Folge.

Ebenso wie Usterreich wahlte in den achtziger Jahren
eine Reihe anderer westeuropdischer Stoaten, etwa
Frankreich und die Niederlande, die DM als stabilitéts-
politische Verankerung. ,Die dominierende Rolle der
Bundesrepublik im Europdischen Wahrungssystem ist
weniger auf ihre wirlschaftliche Grébe als auf die Be-
deutung, die sie der Preisstabilitat beimibt, zurickzutih-
ren” IMatthes, 1987 Die Geleitzugsbedingungen mit
der DM verursachten zwar nicht selten wirischafiliche
oder palitische Spannungen in diesen Landern, lieben
jedoch immerhin Inflation und Zinsen zum relativ niedri-
gen deutschen Niveau konvergieren

Dennoch ist der in Deuvischland verbraiteten Befurch-
tung, dab im Grunde nach wie vor unterschiedliche Aul-
fassungen uber die ,Stabilitdiskultur” innerhalb der
Wahrungsunion nicht beseitigt sind und daraus Revi-
sionstendenzen und politische Divergenzen resultieren
kdnnten (Siebert, 1997A, S 4, zuzustimmen. Hierin liegt
eines der Risken der WWU.

Nur von geduldiger Bemihung um gegenseitige Abstim-
mung und undegmatischer Interpretation der empiri-
schen Erfahrungen mit der zentralisierten Wahrungspo-
litik kann eine sich allmahlich ausbreitende gemeinsame
europdische Stabilitétskultur erwartet werden. Diese Er-
wartung muB voraussetzen, daP allzu grobe Abwei-
chungen der Wirtschaftslage zumindest zwischen den
wichtigsten Mitgliedern der WWU vermieden werden
kénnen.

VERHALTNIS DER GELDPOLITIK ZUR
FISKALPOLITIK IN DER WAHRUNGS-
UNION

Die bedeutenden Auffassungsunterschiede uber die Re-
geln, die fir die Fiskalpolitk der Teilnehmer an der
WWU gelten sollen, lassen sich bis in politische Grund-
satze und A-priori-Positionen auch von Wissenschattern
zurlickverfolgen; sie sind verstandlich, wenn man be-
denkt, daB fiir die vorgesehene Konsiruktion keine ak-
tuellen oder historischen Vorbilder bestehen. In einer
solchen Situation lage es nahe, flexible Anpassungen
des Konzepts vorzusehen, sobald Erfahrungen vorlie-
gen, und nicht fuir alle Zukunft feste Regeln vorschreiben
zu wollen.

Der Wegfall des Instruments der nationalen Wechsel-
kursanpassung teilt auiomatisch der nationalen Budget-
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politik eine wichtigere Rolle bei der Anpassung einer
Volkswirtschaft an verédnderte wirtschaftliche Bedingun-
gen zu,

Zweifellos verstarkt sich im europdischen Modell der
WWIU der wirtschaftspolitische  Koordinationsbedart
gegenuber bisher. Dies gilt in erster Linie fur die Koordi-
nation zwischen der Geldpolitk und der nationalen Fi-
nanzpolitik, in der Folge jedoch auch fur die Abstim-
mung zwischen den nationalen Budgets untereinander
und vertikal, zwischen der Unions-, der Nations- und
den regionalen Ebenen.

Wahrend Dezentralisierung  bei  asymmeirischen
Schocks twelche nur einzelne Mitglieder betretfent eher
als vorteilhaft erscheint, lége bei gemeinsam erlittenen
Schocks eine einheitliche fiskalische Antwort nahe. Fur
diesen Fall scheint fragwirdig, ob die Koordinations-
funktion, die seit dem Maastrichi-Vertrag dem Ecofin
(Rat der Wirtschafts- und Finanzminister) zukommt, ge-
nugend ausgebaut ist.

In der Geschichte der Argumente zur Konstruktion der
WWU wurde friher, etwa im Delors-Bericht, durchaus
anerkannt, dab diese den Bedarf an regionalem Aus-
gleich und an Koordination der nationalen Fiskalpolitik
eher erhdhe. Im Maastricht-Verirag verschob sich die
Betrachtungsweise deutlich von der verstarkten positi-
ven Rolle der Fiskalpolitik hin zur Vermeidung der nego-
tiven Effekte von Staatsdefiziten [Alfsopp — Vines, 1996,
5.92.

in der heutigen Diskussion wird nicht selten betont, daB
in der Wahrungsunion zwar die Geldpolitik zentralisiert
werde, der Gemeinschaft aber keine Verantwortung
etwa fir die Beschaftigungspolitik zukemme Diese sei
naticnale Aufgabe.

Das tbersieht, daB der unzureichende Beschatiigungs-
grad in Westeuropa mittlerweile ein europdisches Pha-
nomen geworden ist. Dies scheint nur zum Teil Ausdruck
eines strukturbedingten Angebolsmangels zu sein, zum
Teil kann die Situation vielmehr auf makrodkonomische
Fehlsteverungen im evropdischen wirtschaftspolitischen
Kontext zuriickgefihrt werden [, large-scale system fail-
ure in Europe”; Allsopp — Vines, 1996, S.92).

Selbst wenn man die primare Kompetenz der Mitglied-
staaten fir entsprechende Mabnahmen anerkennt,
kommt der Union eine Mitverantwortung fur Initiativen
und Koordination zu. Dies folgt nicht zuletzi aus der
Vermutung, daB in einer Wahrungsunion mit dezenira-
ler Fiskalpolitik einzelne Regierungen verleitet sein kdnn-
ten, sich auf die Konjunkturstabilisierung anderer zu ver-
lassen, um nicht selbst ihr Budget einsetzen zu missen.
Als Folge wére dann die Konjunkturpolitik der Union ins-
gesamt ungenigend.

Im Maastricht-Vertrag setzte sich im Prinzip die politi-
sche Auffassung durch, dab ven der nach wie vor natio-
nalen Budgetpolitik keine Beeintrachtigung der zentra-

len Geldpoalitik ausstrahlen dirfe Damit wurde der Pri-
mat der Geldpolitik festgeschrisben und die Autonomie
der Budgetpolitik wesentlich eingeschrénki

Sowchl diese grundsatzliche Festlegung als auch die
dabei erkennbare Simplifizierung gesamiwirtschaftlicher
Zusammenhdnge wurde seither von der dkonomischen
Wissenschaft hettig kritisiert Es gibt wenige seriése Be-
forworter des fiskalpolitischen Modells von Maastricht
{siehe dazu Buiter — Corsetti — Roubini, 1993]. Die For-
mulierungen des Maastricht-Vertrags missen als politi-
scher Kompromil {in letzter Minute) verstanden werden.

Damit wird weder die Notwendigkeit der Konsolidie-
rung der dffentlichen Finanzen in den meisten europdi-
schen Staaten — nicht zuletzt als unerl@bliches Funda-
ment der Withrungsunion — geleugnet noch diese selbst
in Frage gestellt

Die Bindung der nationalen Budgetpolitik zumindest an
Obergrenzen der Neuverschuldung widerspricht nicht
unbedingt den Forderungen: Diese mub einerseits auf
asymmetrische Schocks adé@quat reagieren kénnen und
andererseits mit jener anderer Mitglieder ausreichend
koordiniert werden.

Zugunsten der vertraglichen Bindung an vorgegebene
Grenzen der Neuverschuldung des Staates kann auch
angefihrt werden, dab notwendige interne Reformen
unter dem Hinweis auf diese Verpllichtungen eher poli-
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 mub
sich die Anpassung der Volkswirtschaft an die neue An-
gebots- oder Nachfragesituation jedoch aut anderen
Wegen Bahn brechen. Zunachst kommt Flexibilitét der
Preise in Frage. Reagieren die Preise, insbesondere
auch die |8hne und sonstigen Arbeitsbedingungen als
Preis des Faktors Arbeit, nicht geniigend flexibel, dann
werden Anpassungen des Beschéftigungsgrades sich in
steigender Arbeitslosigkeit niederschiagen. Diese Form
der Anpassung ist ein politisch schwerwiegender Vor-
gang, der nicht zuletzt regelmébig zum AnlaB genom-
men wird, eine Lockerung der Geldpolitik zu fordern

Im Extremfall kénnte die politische Situation in einem
oder mehreren Landern einer Wahrungsunion so prekér
werden, daB die Budgetlimits Uberschritten werden
missen, die Regierung instabil oder der Versuch der po-
litischen Einflubnahme aut die Zentralbank sehr massiv
wird

Paradoxerweise kann aut diese Weise eine zu enge
Begrenzung der Mandvrierfahigkeit der nationalen
Budgetpolitik, die im Interesse der Unterstiiizung der
stabilitatspolitischen Linie eingegangen wurde, gerade
dazu fihren, dab politische Damme brechen.
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IMPLIKATIONEN DES STABILITATS-
PAKTES

Der Stabilitatspakt strebt an, die Stabilitat des Euro
noch vertrauenswirdiger zu machen, als dies die Vor-
kehrungen im Maastricht-Vertrag erreichen konnten. In-
dem er vargibt, diesen zu prézisieren, geht seine Infer-
pretation der Grenzen nationaler Budgetpaolitk effekiiv
in substantiellen Punkten Gber die dortigen Vereinbarun-
gen hinaus.

In der wissenschaftlichen und politischen Diskussion
fand der Stabilitatspaki sehr geteilte Aufnahme Der
Pakt ist nicht nur Einwdnden jener ausgesetzt, die eine
bedenkliche Beeintréichtigung der Funktion der Budget-
politik erwarten, sondern auch jener, die ihn nach wie
vor als zu wenig ,bissig” erachten (Siebert, 1997A, Vau-
bel, 1997},

Paradoxerweise begegnen sich diese gegensélzlichen
Positionen in einem Punkt: wenn man némlich annehmen
mubte, die Sanktionen gegen UberméaBige Defizite
kédnnten einzelne Staaten so gravierend treffen, daB
ihre politische Durchsetzung letztlich nicht glaubwirdig
wéire Unangemessen hohe Strafen bringen manchmal
mit sich, daP sie gerade deshalb nicht verhéngt oder
durchgesetzt werden. Dann enistehl die Frage nach
der Glaubwirdigkeit der Verpilichtung zu einer nach-
haltig seriésen Budgetpolitik erst recht.

Die seit dem Maastricht-Verirag anhaltende Diskussion
Uber die Logik der fiskalpolitischers Kriterien und Gber
inre Inkompafibilité mit den anderen Konvergenzkrite-
rien kann hier nicht zusammengefabt werden (siche
dazu Baumgartner et al, 1997, Holzmann — Hervé —
Demmel, 1996, Eichengreen — Von Hagen, 1996A). Der
divergierende Beitrag konzentriert sich auf Aspekte, in
welchen die Verpflichtungen des Stabilitatspakies Gber
den Maastricht-Vertrag hinausreichen.

Die Unklarheiten bei der Formulierung der Vereinbarun-
gen von Maastricht mégen Zweifel dariber offengelas-
sen haben, dab eine seridse und fir die Partner akzep-
die Wahrungsunion Voraussetzung ist Es ist richtig,
wenn der Stabilitatspakt betont, dab &hnliche MaB-
stabe dauernd angewandt werden missen,

Der Nachdruck darauf, dab tatsdchlich nachhaltige
Strukiurreformen  entscheidend sind, erscheint ange-
sichts der erkennbaren Tendenz, die Limits fur das Jahr
1997 durch EinmalmaBnahmen und das Aufschieben ir-
gendwann doch unvermeidlicher Ausgaben zu errei-
chen, besonders gerechtertigt.

Fragen stellen sich vielmehr angesichts der beiden ande-
ren Elemente des StabilitGispaktes: der Verpflichtung aut
einen zumindest ausgeglichenen loder positiven) Budget-
saldo als Normalfall und die Verhéngung von finanziel-
len Sanktionen bei Verletzung der Budgetdisziplin

Die Erhaltung einer hinldanglichen Steuerungskapazitat
der nationalen Budgetpolitik ist unter mehreren Ge-
sichtspunkten zu diskutieren:

1. Gewdhrt die Verptlichtung zu sinem ,,ausgeglichenen
oder einen Uberschuf autweisenden Haushalts-
salde” [Europdischer Rat, 1996) genigend Spielraum,
um bei einem Konjunkturrickschlag die automati-
schen Stabilisierungswirkungen auf der Einnahmen-
und Ausgabenseite des Budgets wirksam werden zu
lassen, ohne die Defizit-Cbergrenze zu Oberschrei-
ten?

Dies hangt nicht nur vom Ausmab des Rickschlags ab,
sondern auch von den spezifischen nationaien Mecha-
nismen und Institutionen, die die Konjunkturreagibilitat
der Einnahmen- und Ausgabenseite des Budgets be-
stimmen. So gesehen ist die sinhsitliche Festlegung von
Limits fur stark konjunkturelastische nationale Staats-
haushalte bedenklich.

Aus der in diesem Heft verdffenilichten Analyse der
Konjunktur- und Strukturkomponenten der Staalshaus-
halte unter dem Einflub von Konjunkturschwankungen
voern Urt geht hervor, daB bisher insbesondere in
Deutschland, Dénemark, Schweden und Finnland, aber
auch in Osterreich schon bei méBigen Konjunkturab-
schwachungen, die gemaDb dem Stabilitatspakt keines-
wegs eine Uberschreitung des Defizitlimits rechtfertigen
wurden, grébere automatische Reaktionen zu becbach-
ten waren

Bedenkt man angesichts des erreichten Ausmabes an
Staatsverschuldung in den meisten EU-Landern, dab al-
lein die Verzinsung der Staatsschuld einen Aufwand
von 3% bis 7% des BIP erfordert, so ist auch erkennbar,
dab der Primarsolde des Budgels lunter Ausschlub der
Zinsenl einen Uberschub in dieser GroBenordnung an-
streben mufie, da der Zinsautwand jo nur wenig kon-
junkturreagibel ist

2. Dies fGhit zu der prinzipielieren Frage, ob fir die
Finanzmarkte bei der Einschatzung eines Default-
Risikos und damit der Risikozuschlage auf die Zins-
sdtze das Nettodefizit oder nicht vielmehr die Hohe
der Staatsverschuldung Ibezogen auf die Leistungs-
kraft einer Volkswirtschaft gemessen am Brutto-
Inlandsprodukt und auch an der Primarkapitalbil-
dung! das entscheidende Kriterium ist (Pisani-Ferry,
1996

Es gibt gute Grinde, letzteres anzunehmen Aut die um-
fangreiche dkonomische Diskussion Uber die Fragwiir-
digkeit beider Zielgrofen lin der Interpretation des
Maastricht-Vertrags) kann hier nicht eingegangen wer-
den.

Nurl, Th, .Die Kosten des Pakfes fir Stabilitat und Wachstum®, in
diesem Heft
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3 Entspricht die Verpflichtung zu einem ausgeglichenen
Staatshaushalt Uberhaupt dem Stand der Finanzwis-
senschaft?

In einer Situation, in welcher die Schuldeniast der &f-
fentlichen Hand in vielen europdischen léndern eine
noch nie gekannte Héhe lauch in Relation zum BIP) er-
reicht und daher die Konsolidierung der Budgets auch
ohne das Ziel einer seridsen Fundierung der Gemein-
schaftswahrung erforderfich wére, scheint eine solche
Verpllichtung nicht Ubertrieben Dabei darf aber der Ef-
fekt von makroskenomischen Fehlsteusrungen — insbe-
sondere die Wachstumsdémpiung und die Zinsbela-
stung als Folge der restriktiven Geldpalitk der letzten
Jahre — nicht Ubergangen werden (Schulmeister, 1996).

Aut etwas langere Sicht kommen andere Gesichts-
punkte ins Spiel: die unabweisbaren, kinfig steigenden
Verpilichtungen mancher Staaten, Teile der Altersver-
sorgung aus dem Budget zu finanzieren, wofir Vor-
sorge schon in Kirze notwendig erscheint. Dieses Argu-
ment sprache fUr eine anspruchsvolle Vorgabe, namlich
ein ausgeglichenes Budget bei ,normaler” Konjunktur.

Andererseits konnte eine solche Verpflichtung zum aus-
geglichenen Haushalt leicht eine Unterdotierung von
materiellen und immateriellen investiticnsvorhaben und
damit eine Einbube an Wachstumspciential mit sich
bringen. Nicht umsonst wird ein Staatsdefizit in der
Hahe der Investitionen des Staates im allgemeinen von
der Finanzwissenschaft nicht nur als unbedenklich, son-
dern sogar als winschenswert angesehen. Der Maas-
tricht-Verirag trégt dem insolern Rechnung, als die
Hohe des Aufwands fir Investitionen eines der Kriterien
fur die Beurteilung des Staatsdefizits durch die Kommis-
sion als Ubermdbig darstellen soll {Art. 104¢3 EUVI. Das
bedeutet jedoch nicht, dak es damit auch regelmdébig in
dieser Héhe sanktionsfrei wird.

4 Wie sich zeigt, erreichen die meisten EU-Mitglieder
die Obergrenze des Defizits von 3% im Jahr 1997 nur
mif einiger Anstrengung Die Ruckfihrung héherer Un-
gleichgewichte auf diesen Wert wurde bereits viel-
fach nur mit dem Einsatz von zweifelhaften MaBnah-
men bewerkstelligt: Ausgliederungen von Verpflich-
tungen aus dem &tfentlichen Sektor und Privatisie-
rungserlése, temporare Besteuerung, Aufschieben
von Lohn- und Pensionsanpassungen.

Hingegen sind mittelfristig wirksame grundlegende Re-
formen im &ffentlichen Sektor erst ansatzweise erkenn-
bar Sie sind zweifelios wiinschenswert und unerl@Blich,
um die Budgettrends nachhaltig zu verbessern

Die im Stabilitétspakt eingegangene Verpflichtung zu
einem ausgeglichenen Budget wird jedenfalls mehr poli-
tische Anstrengung und Reformiraft als bisher erfor-
dern, und diese mubten mittelristig wirksam sein Ob so
weitgehende Reformvorhaben politisch reclistisch sind,
ist zu bezweifeln. Tatséichlich ist die europdische Politik

derzeit eher von einer gewissen Erschdpfung als Foige
der bisherigen Anstrengungen gekennzeichnet

Die zu erwartenden restriktiven Effekte einer Fortses-
zung des Konsolidierungskurses erscheinen angesichts
der Arbeitsmarkilage und der sehr mébigen Konjunktur
auch konjunkturell und pclitisch nicht unbedenklich. Dies
gilt auch danr, wenn man durchaus bereit ist, der Kon-
solidierung der Staatsfinanzen in Einklang mif Supply-
side-MHypothesen stimulierende Wirkungen beizumes-
sen? und Reformen an der Rolle des éffentlichen Sek-
tors in der Wirtschaft noch bei weitem nicht fur abge-
schlossen zu erachten.

5. Skepsis ist auch angebracht in Hinblick auf das Ver-
fahren zur Festlegung von Sanklionen gegen Staa-
ten, die die Defizitobergrenze ohne trittigen Grund
verletzen

Abgesehen davon, da} mit den Vereinbarungen im Sta-
bilitatspakt die unglickliche Tendenz fortgesetzt wird,
die Statistik der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
zu Oberfordem, ist nichl ausgeschlossen, dab die Bin-
dung von Einlagen oder in der Folge von Geldbuben
zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens prozyklisch wirk?l

SCHLUSSFOLGERUNGEN

Der Stabilitatspakt verstéarkt monetare Prioritaten in der
europdischen Politik. Er atmet den Geist prinzipieller
Skepsis gegen Staatsintervention in Strukturwandel und
Konjunkturverlaut und gegen die Rechtfertigungsan-
satze von Staatsverschuldung.

Das Ausblenden makrodkonomischer Kreislautzusam-
menhénge, das ein Kennzeichen dieser Haltung ist,
brachte bereits im Vorfeld der Wahrungsunien vorher-
sehbare Probleme der synchronen Budgetkonsolidie-
rung und destabilisierende Tendenzen in der Politik und
aut den Mérkien hervor Diese Zusammenhénge lassen
sich auch durch demonstrativ einhellige und forsche Er-
klarungen aut den verschiedenen EU-Gipfeln schwerlich
ausschalten.

Es ware angebracht, ein wissenschaftiich besser fun-
diertes Instrumentarium zur Sicherung der Stabilitat des
Furo ins Auge zu fassen In welchem Mabe Uberhaupt
politische  Sankficnen auf Gemeinschaftsehene zur

% Eine systematische Uberschatzung kurzfristig siimulierender Effekte
efnes niedrigeren Zins- und Inflafionsniveaus, wie sie im Vorfeld der
dritten Stufe der Whrungsunion gerade jetzt anhand der schleppen-
den Konjunktur in Westeuropa demonstriert wird, hétte in die Be-
schlisse von Dublin nicht neverlich einflieBen dirfen

% Die oft noch nach Jahren mit dem Vorliegen neuer Daten erfol-
gende Revision der Gesamtrechnung kénnte paradoxerweise bedeu-
ten, dab schon verfigte Sanktionen wieder riickgéingig gemacht wer-
den miBten Den Fall, dab eine spatere Sankfion einen Staat nach-
wréglich als strafféllig ausweist, wird die Gestalibarkeit der Gesamt-
rechnung auch durch seridse amtliche Statistker wahrscheinlich nicht
eintreten lassen
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Durchsetzung einer seriésen Finanzpolitik einzelner Mit-
glieder erforderlich sind, ware dabei als Vorfrage zu
diskutieren.

Man kénnte auch die Ansicht vertreten, die Vorkehrun-
gen des Maastrichi-Vertrags fir einen stabilen Euro
Koordination der Wirtschattspolitik, Ars, 103 EUV; Ver-
bot der Zentralbankfinanzierung &ffentlicher Haushalte,
Art 104,  Haushaltsiberwachungsveriahren  nach
Art 104c, No-bail-out-Regel nach Art. 104b, Unabhan-
gigkeit der EZB nach Art. 105} reichten als Gewdhr da-
fir aus (Bofinger, 1996

Eine die Kreditwirdigkeit eines Stoates in Frage stel-
lends Budgetentwicklung wird auch in der Wahrungs-
union automatisch Sanktionen der Kapitalmérkte gegen
diesen Staat hervorrufen (Bofinger, 1997, Gros, 19951
Diese werden umso ausgeprdgter sein, je weniger eine
Hilfestellung der Partner [bail-out! zugunsten des betrof-
fenen Staates angenommen werden kann

Die Befirchtung, da® in der politischen Realitat das
Bail-out-Verbot (Art. 104b EUV) sehr bald durchbrochen
werde, wird gelegentlich Ubertrieben. Tatsachlich wird
sich unter solchen Umstanden zwar das Rating des be-
treffenden Staates verschlechtern, aber massive Trans-
fers von den Partnern und damit ungenigende politi-
sche Anstrengungen zur Budgetsanierung kénnen wohl
nicht ohne weiteres angenommen werden.

Von mancher Seite wird betont, daB kein formeller Pakt
und noch weniger finanzielle Sanktionen erforderlich
seien, weil zum Eingehen einer Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion ein gewisses Mad an Vertrauen in die faire
Kooperation der Partner Voraussetzung sei {Bofinger,
1996 Dieses kénne auch durch detaillierte Sanktions-
androhungen nicht ersetzt werden. Grundséizliches
MiBtrauen in die wirtschaftspolitische Seriositat der
Partner wére in der Tat eine schlechte Grundlage der
WWU

Andere als finanzielle Sanktionen wdren gleichfalls
denkbar, etwa die Beschrankung oder der Entzug von
Stimmrechten im Rat oder in der ESZB (Gros, 1995,
Hasse, 1997), die Verpflichtung zur Erlassung entspre-
chender nationaler Verfassungsbestimmungen (Masera,
1995) oder zu verbindiichen Inflationszielen (Vaubel,
19971,

Gewisse problematische Wirkungen der Bugelder mo-
gen damit vermieden werden — z B die direkte Ver-
scharfung der budgetéren Situation des betreffenden
Staates; die Frage muf aber offen bleiben, ob die poli-
tische Durchsetzbarkeit solcher MaBnahmen héher ein-
zuschétzen ist.

Dennoch gibt es Griinde zu argumentieren, dab die
nach wie vor gegebene Autonomie der Mitgliedstaaten
in wesentlichen wirtschaftspolilischen Feldem prézisere
Verpflichtungen als die des Maastricht-Verirags nahe-
lege. Auch in Westeuropa kénnen moral hazard und

Trittbretitahrer-Politik nicht ohne weiteres ausgeschlos-
sen werden

Es scheint empfehlenswert, den Stabilitatspakt in Zu-
kunft auf eine wissenschaftlich besser fundierte und po-
litisch realistischere Basis zu stellen Diese zu erarbei-
ten, werden die EU-Staaten wcehl noch einigen Auf-
wand an empirischer Arbeit und ernsthafter Diskussion
bendtigen®. Bis zu einer Revision des Stabilitatspaktes
aufgrund eines solchen Prozesses sollten die vertragli-
chen Verpflichtungen nicht zu eng inferpretiert werden.
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Economic Policy Considerations Concerning the Stability and Growth Pact — Summary

The stability pact emphasizes monetary priorities in a
European policy contexi. It is stéeped in the spirit of
fundamental skepticism vis-a-vis state intervention in
structural developments and economic cycles and vis-
a-vis all attempts to justify public indebtedness

Simply ignoring macroeconomic relationships within
the business cycle, a hallmark of this attitude, has al-
ready led to foreseeable preblems in the vanguard of
EMU with regard to synchronous budget consolidation
and has generated destabilizing trends in politics and
on the markets. These relationships will not go away by
the simple expedient of issuing demonstratively unani-
maous and spirited statemenis at various EU summits.

It would be appropriate to consider tools with & bet-
ter scientific foundation in order to secure a stable
Euro. In this contexi, the first point to be discussed
would have to be the extent to which political sanc-
tions at Community level are required to force some
members to pursue a sound fiscal policy.

One might be forgiven to think that the provisions of the
Maasiricht Treaty to ensure a stable Euro were suffi-
cient [co-ordinaticn of economic policies as per Arti-
cle 103 of the Union Treaty; prohibition to finance pub-
lic househalds through the central bank in Article 104;
budget monitoring procedures according o Arfi-
cle 104¢; the ban on bail-out in Article 104b; independ-
ence of the European Central Bank under Article 105)

i the budget development of a member state threat-
ens ifts credit rating, this will automatically lead to
sanclions against this state by the capital markets, re-
gardless of EMU. The sanctions will be the more strin-
gent the less a country can expect to be bailed out by
its partners.

The fear that the ban on bail-outs {Article 104b of the
Union Treatyl will be soon broken by the forces of po-
fitical reclity is occasionally overstated While in prac-
tice the couniry’s rating will deteriorale, we should
not assume o priori massive transters from its partners
and, as a result, insufficient political efforts by that
state to consolidate its budget

Occasicnally it is stressed that there is actually no
need for a formal pact and even less for financial
sanctions because a certain degree of confidence in
the equitable co-operation between partners is a pre-
condition for entering into Economic and Monetary
Union, and the threat of detailed sanctions is no sub-
stitute for such confidence. if member states were to
exhibit a fundamental distrust of their partners” eco-
nomic policies this would indeed make for a shaky
foundation of EMU.

Sanctions other than financial ones are conceivable,
such as restricting or suspending voting rights in the
Council or European Central Bank, or obliging mem-
ber states to adopt appropriate national constitu-
tional provisions or committing them to binding infla-
fion goals.

It might well be that some of the problematic effects
of the fines — such as a direct aggravation of the
budgetary situation in the member state — could be
avoided in this manner but this begs the question of
whether enforceability at a political leve! is the main
point of such threats

Nevertheless there are sound reasens for arguing
that, given the continued autcnomy of member states
in key issues of economic policy, this should make
them subject to more precise commitments than those
in the Maastricht Treaty Even in western Europe,
moral 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 politically more re-
alistic basis. Developing such a basis is bound to cost
EU member states quite some effort in empirical work
and sericus discussion. Even in Austria, in spite of
palitical consent 1o the stability and growth pact, its
scientific discussion did not start unti recently. Yet, un-
til it is possible 1o revise the stability pact on the basis
of such a process, it would be advisable to avoid a
too narrow interpretation of the contracival commit-
ments
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