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DOSSIER

FRAGWURDIGER STABILITATSPAKT

Euro: Nationale Finanzpolitik ohne Kontrolle

«Wehe dem, der glaubte, man kénnte Europa

etwa zentralstaatlich zusammenfassen, oder man
konnte es unter eine mehr oder minder ausgeprigte
zentrale Gewalt stellen. Nein — dieses Europa

hat seinen Wert auch fiir die iibrige Welt gerade

in seiner Buntheit, in der Mannigfaltigkeit und
Differenziertheit des Lebens.»

Ludwig Erhard, Rede vom 23. Mirz 1963,
gehalten in Stockholm

Am EU-Gipfel, der Mitte
Dezember 1996 in Dublin stattfand, stan-
den nicht die Konvergenz-Kriterien be-
treffend die Inflationsraten der zukiinfti-
gen EWU-Linder, die langfristigen Zinsen
oder die Bestimmungen iiber die Entwick-
lung der nationalen Wechselkurse vor der
Aufnahme in die EWU im Brennpunkt der
Gespriche im Mittelpunkt, sondern die
Bedingungen, welche den Freiheitsgrad
der nationalstaatlichen Finanzpolitik ein-
schrinken: das Budgetdefizit und die
Staatsverschuldung.

Ubermissige offentliche Defizite miis-
sen nach dem Maastrichter Vertrag vermie-
den werden; hochstens 3 Prozent des Brutto-
Inland-Produkts (BIP) sind erlaubt, es sei
denn, die Quote der Staatsverschuldung
sei erheblich reduziert worden und liege in
der Nihe des Referenzwertes von 60 Pro-
zent des BIP. Die Staatsverschuldung darf
60 Prozent des BIP nicht iiberschreiten, es
sei denn, die Staatsverschuldungs-Quote
sei hinreichend riickldufig und nihere sich
schnell genug dem Referenzwert.

Eine anhaltende, verstirkte Anglei-
chung der wichtigsten Wirtschaftsstrukeu-
ren in den zukiinftigen EWU-Lindern ist
zweifelsfrei eine unabdingbare Vorausset-
zung fiir wihrungspolitische Integrations-
schritte; dabei ist klar geworden, dass die
fiskalpolitische Stabilititspolitik nicht nur
anfinglich — bis zum Eintritt der Linder in
die Wihrungsunion — durchzusetzen ist,
sondern auch in einer weiteren Zukunft.
Dies war der Grund fiir die Lancierung
des Stabilititspakts durch den deutschen
Finanzminister Waigel, der einen Automa-
tismus bei den Sanktionen vorsah: Linder,
welche das staatliche Defizit-Kriterium
nicht einhalten wiirden, sollten mit einer
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Geldbusse belegt werden. Diese automati-
sche, durch keinen politischen Entscheid
innerhalb der EU umzustossende Bestra-
fung von Budgetsiindern war ein, wenn
nicht das Thema am EU-Gipfel in Dublin
und in den Verhandlungen zuvor, welche
insbesondere zwischen Frankreich und
Deutschland auf héchster Ebene zu Span-
nungen gefiihrt haben.

Untauglicher Versuch am
untauglichen Objekt

Die Einnahmen- und Ausgabenpolitik des
Staates hat Auswirkungen auf die kon-
junkturelle Lage; unter gewissen Voraus-
setzungen kann mit fiskalischen Mitteln
eine Rezession in einem Land mehr oder
weniger gemildert oder sogar verhindert
werden. Es stellte sich also die Frage, wie
gross eine rezessive konjunkturelle Ent-
wicklung in einem Land sein miisse, um
dessen Regierung zu erlauben, das Defizit
— ohne Verhingung, vorerst, einer unver-
zinslichen Einlage, die bei anhaltend iiber-
missigem Defizit nach zwei Jahren in eine
Geldbusse umgewandelt wiirde, — iiber
den Referenzwert von 3 Prozent zu er-
hohen. Nach deutscher Uberzeugung
sollte eine Uberhshung des Defizits nur
ausnahmsweise und voriibergehend ohne
Sanktion gestattet werden, Frankreich da-
gegen wollte die straffreie Umgehung der
3-Prozent-Regel schon bei mildem Ab-
schwung durchsetzen, weil allzu ein-
schrinkende Regelungen Abstriche an der
nationalen Souverinitit in Budgetfragen
bedingen. Eine Einigung in dieser Frage
konnte erst nach zihen Verhandlungen er-
zielt werden, welche die freundschaft-
lichen Beziehungen zwischen Frankreich
und der BRD stark belastet haben. Schliess-
lich wurde die folgende Regelung be-
schlossen:

* Riickgang von weniger als 0,75 Pro-
zent des BIP: Das betreffende Land wird
verpflichtet, die notwendigen Budget-
Anpassungen innerhalb einer vorgeschrie-
benen Frist vorzunehmen. Falls dies un-
terbliebe, wiirde der Rat der Staats- und
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Regierungschefs vom Mitgliedstaat eine
unverzinsliche Einlage bei der Gemein-
schaft von mindestens 0,2 Prozent und
hochstens 0,5 Prozent des BIP einfordern,
bis das iibermissige Defizit nach Ansicht
des Rates korrigiert worden ist. Sofern das
ibermissige Defizit innerhalb von zwei
Jahren nicht besecitigt werden konnte,
wiirde die verhingte Einlage in eine Geld-
busse umgewandelt.

* Bei einem Riickgang des BIP zwischen
0,75 Prozent und 2 Prozent erfolgte nur
dann eine Sanktion, wenn das betreffende
Land keine besonderen Umstinde, wie
zum Beispiel einen plétzlichen Einbruch
in der Produktion, geltend machen
konnte.

e Falls der rezessive Einbruch mehr als
2 Prozent erreichte, hitte das betreffende
Land keine Sanktion zu gewirtigen. Der
Rat wiirde aber an den betreffenden Mit-
gliedstaat Empfehlungen richten mit dem
Ziel, die wirtschaftliche Lage innerhalb
einer bestimmten Frist zu verbessern.

Europaische Zentralbank unter Druck

Grundsitzlich sind alle Massnahmen zu
begriissen, die geeignet sind, eine stabi-
litdtsorientierte Finanzpolitik der EWU-
Staaten sicherzustellen. Dabei ist aber zu
beriicksichtigen, dass die Unterschiede in
den wirtschaftlichen Strukturen der bei-
trittswilligen EU-Linder enorm sind, not-
wendige Anpassungen an verinderte wirt-
schaftliche Konstellationen bei einer
Einheitswihrung nicht mehr iiber Wech-
selkurs-Verinderungen  der
Wihrungen méglich sind und realwirt-
schaftliche Ausgleichsmechanismen — An-
passung der Lohne und Preise, Mobilitit
der Produktionsfaktoren, insbesondere der
Arbeit — in Europa nur sehr eingeschrinkt
als flexibel einzustufen sind. In dieser Lage
kommt der Fiskalpolitik, eingesetzt um
die Stabilitit einer Volkswirtschaft zu er-
hohen, grossere Bedeutung zu. Gerade der
Einsatz der Fiskalpolitik wird aber durch
die in Dublin festgelegten Defizit-Krite-
rien erschwert. Zusitzlich wird der Spiel-
raum der Finanzpolitik eingeschrinkt
durch die hohe Verschuldung einiger EU-
Linder — Belgien beispielsweise — und der
zunchmenden Belastung der Staatsbud-
gets, bedingt durch die hohe Arbeitslosig-

keit in Europa einerseits, das Auseinander-

nationalen

Die meisten der
Zukiinftigen
EWU-Léander

kénnten
makrodkono-
mische Schocks
aus eigener Kraft
im besten Fall
mildern, nicht
aber verhindern.

driften zwischen aktiver Bevélkerung und
der immer grésser werdenden Zahl von
Rentnern anderseits. Die Verzinsung der
hohen Staatsschulden, die Einhaltung der
Rentenverpflichtung und das zusitzlich
auferlegte Defizit-Kriterium im Stabili-
titspakt werden insgesamt fiir die Finanz-
politik der betroffenen Staaten ausseror-
dentlich einengend wirken. Die meisten
EU-Linder, insbesondere die bereits hoch-
verschuldeten Staaten, welche in die
Wihrungsunion aufgenommen werden,
konnen daher makroskonomische Schocks
aus eigener Kraft im besten Fall mildern,
nicht aber verhindern. Sie sihen sich dem-
zufolge veranlasst, von den folgenden drei
Maéglichkeiten Gebrauch zu machen:

Erstens: Sie konnen den Druck auf die
Europiische Zentralbank (EZB) fiir eine
expansive Geldpolitik erhohen. Hile die
EZB dem Druck nicht stand, trifft die in
der Folge eintretende Inflation alle Na-
tionen in der EWU, also auch die wirt-
schaftlich starken Linder, was vor allem
Deutschland mit dem Stabilitdtspake ver-
hindern wollte. Uberdies wire eine derar-
tige Geldpolitik der EZB die Ursache fiir
eine zur Schwiche neigenden europii-
schen Einheitswihrung.

Zweitens: Sie konnen den Druck auf die
reichen Linder der EU, vermehrt Subven-
tionen an die weniger reichen EWU-Lin-
der zu zahlen, erhéhen. Wer weiss, wie
schwierig es in Bundesstaaten ist, einen
wirkungsvollen Finanzausgleich zwischen
Kantonen — in der Schweiz — beziehungs-
weise Lindern — in Deutschland — durch-
zusetzen, wird ermessen, mit welchen Pro-
blemen in der EWU zu rechnen wire, in
welcher die politische Union als Voraus-
setzung fiir derartige Entscheidungen
nicht gegeben ist. Der wirkliche solidari-
sche Charakter der EU wiirde spitestens
dann klar zutage treten, wenn es darum
ginge, Steuergelder, z.B. der deutschen
Bundesbiirger, via Briissel in noch hohe-
rem Masse als bisher vor allem in siid-
europiische Linder zu transferieren.

Drittens: Man kann versuchen, die
Sanktionskriterien des Stabilititspakts zu
umgehen, mit statistischen Mitteln oder
mit phantasievoller Rechnungslegung oder
mit politischer Interpretation durch das
zustindige Organ in Briissel.

Die Sanktion, eine unverzinsliche Ein-
lage von 0,2-0,5 Prozent des BIP leisten
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zu miissen, und deren allfillige spitere
Umwandlung in eine Geldbusse, kann
grundsitzlich alle EWU-Staaten treffen,
wie die Beispiele Deutschland und Frank-
reich zeigen, welche das Defizit-Kriterium
von 3 Prozent nach Beurteilung der
OECD sowohl 1996 als auch 1997 iiber-
schreiten werden. Gravierend wird der
Eingriff in die budgetire Entscheidungs-
freiheit vor allem aber in wirtschaftlich
schwachen Lindern, die bei externen
Schocks besonders auf fiskalische Korrek-
turen angewiesen sind. Mit der Einheits-
wihrung fehlt ihnen die Maéglichkeit,
eine bedriickende Wirtschaftslage iiber
den Wechselkurs zu indern. Wenn man
ihnen zusitzlich die Budgetfreiheit weitge-
hend entzége, bliebe ihnen nur, die oben
erwihnten Szenarien zu nutzen, was un-
weigerlich zu politischen Spannungen
fithren wiirde.

Zusitzlich muss bedacht werden, wie
die fiir die Verletzung des Referenzwer-
tes im Stabilititspakt vorgesehene Sank-
tion — die unverzinsliche Einlage in Mil-
liardenhohe in die Kasse der Briisseler Ge-
meinschaft oder in einen entsprechenden
Fonds — durch das defizitire Land finan-
ziert werden konnte. Da bliebe dann wohl
nur der Schritt an den Kapitalmarkt. Am
einheitlichen EWU-Kapitalmarkt wiirde
dadurch der Zins tendenziell steigen, was
in allen EWU-Staaten dazu fiihrte, dass
tiber die hohere Verzinsung der Hypothe-
ken die Mieten angehoben wiirden, was
einen ersten Teuerungsschub bewirkte mit
Konsequenzen letztlich bei den Lohnen
und Preisen. Der hohere Zinsaufwand
wiirde auch die Investitionen negativ be-
einflussen und dadurch Beschiftigung und
Wirtschaftswachstum beeintrichtigen.

Schlussfolgerung

Falls der Stabilititspakt lasch ausgelegt
oder iiberhaupt nicht durchgesetzt wiirde,
miisste damit gerechnet werden, dass die
EWU-Staaten das Defizit-Kriterium lau-
fend verletzten. Das schlechte Beispiel ein-
zelner Staaten konnte dabei Nachahmer
finden und zu einer Spirale fithren, welche
die Nachfrage am EWU-Kapitalmarkt und
damit die Zinsen zulasten aller EWU-Staa-
ten erhohen wiirde. Mehr oder weniger
wiirde dadurch der Stabilititspakt zur
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Eine Wahrung
ohne das
Vertrauen

der Bevédlkerung,
der Wirtschaft
und der

Regierungen
kann die

Bewéahrungsprobe
nicht erfolgreich
bestehen.

DER MARKT ALS WILLE UND EREIGNIS

Makulatur. Der Druck auf die EZB fiir
eine expansive Geldpolitik und auf die
EWU-Linder fiir Finanzausgleichszahlun-
gen wire gleichwohl nicht auszuschliessen,
diirfte aber geringer sein als bei harter Aus-
legung der Bestimmungen.

Die strikte Einhaltung des Stabilitits-
pakts anderseits wiirde — wie bereits darge-
legt — den Kapitalmarkt durch die gefor-
derten Einlagen bezichungsweise Geld-
bussen ebenfalls belasten. Zusitzlich aber
wiirden wirtschaftlich schwach struktu-
rierte Linder weitaus mehr Druck auf die
EZB ausiiben als bei lascher Anwendung
des Pakts, was zu hoheren Inflationsraten
und stirkerer Abschwichung des Euro
filhren wiirde. Zusitzlich wiirden Trans-
fer-Unterstiitzungsleistungen von den wirt-
schaftlich besser strukturierten EWU-
Lindern vermehrt gefordert.

Der Stabilititspakt kann somit das an-
gestrebte Ziel, finanzpolitisches Wohlver-
halten der EWU-Staaten durchzusetzen,
weder bei strikter noch bei lascher Durch-
setzung der Bestimmungen gewihrleisten.
Mit Sanktionen lisst sich die notwendige
Finanzdisziplin der beitrittswilligen EU-
Staaten nicht erzwingen. Erneut wird
deutlich, dass ein einheitlicher Wihrungs-
raum ohne politische Union auf Dauer
nicht durchgehalten werden kann. Mit an-
deren Worten: Auch die Finanzpolitik der
EWU-Linder, damit auch die Sozial- und
Lohnpolitik, letztlich die gesamte Wirt-
schaftspolitik, miisste im Lauf der Zeit
vollumfinglich an die EU delegiert wer-
den, wodurch dem Zentralismus in Europa
in grossem Mass Vorschub geleistet wiirde.
Die Gefahr der so entstehenden zentralisti-
schen Biirokratie auf der Basis geringer de-
mokratischer Entscheidungsfindung wiirde
dadurch enorm wachsen. Ein derartiger
Verzicht auf Souverinititsrechte ist aller-
dings bis anhin nicht einmal in Frankreich
und Deutschland auszumachen, und es ist
nicht anzunehmen, dass sich daran in ab-
sehbarer Zeit etwas indern wird. Damit
aber steht die Einheitswihrung Euro von
Anfang an auf schwankendem Grund. Auf
einer so unzureichenden Grundlage kann
kein Vertrauen entstehen: Eine Wihrung
ohne das Vertrauen der Bevélkerung, der
Wirtschaft und der Regierungen aber kann

die Bewihrungsprobe nicht erfolgreich be-
stehen. 4
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