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Der Europaische Rat hat auf seiner
Frihjahrstagung am 22. und 23. Marz
2005 grundlegenden Anderungen des
Stabilitats- und Wachstumspakts zuge-
stimmt, die die in dem Pakt enthaltenen
Regeln fir eine solide Finanzpolitik ent-
scheidend schwachen. Als Konsequenz
dieser BeschlUsse wird das Ziel gefahr-
det, in allen EU-Mitgliedstaaten der
Wahrungsunion tragfahige o6ffentliche
Finanzen zu erreichen. Stabile finanz-
politische Rahmenbedingungen tragen
nicht nur zu einem nachhaltigen Wirt-
schaftswachstum bei, sondern sind auch
erforderlich, um die kinftigen demo-
graphisch bedingten Probleme meis-
tern zu kénnen. Aus Notenbanksicht
besonders problematisch ist, dass nicht
nachhaltig solide 6ffentliche Finanzen
eine stabilitatsorientierte Geldpolitik
erschweren. Es liegt nun an den natio-
nalen Regierungen, durch eine umsich-
tige Finanzpolitik die Befurchtung zu
zerstreuen, mit der Anderung des Pak-
tes sei das Ziel nachhaltig solider Staats-
finanzen de facto aufgegeben worden.

Auf einer Sondersitzung am 20. Méarz 2005
einigte sich der Ecofin-Rat auf eine Vorlage
an die Staats- und Regierungschefs zur , Ver-
besserung der Umsetzung des Stabilitats- und
Wachstumspakts”. Das Dokument wurde
vom Européischen Rat auf seiner Frihjahrs-
tagung in Brissel am 22. und 23. Marz 2005
gebilligt. Offen ist lediglich die technische
Umsetzung der Beschllsse im haushaltspoliti-
schen Regelwerk. Diese soll in den kommen-
den Monaten bis Ende Juni 2005 erfolgen.
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Die Anderungen am Pakt betreffen drei Berei-
che, die hinsichtlich ihrer Implikationen kei-
nesfalls gleich zu gewichten sind. Unproble-
matisch ist dabei die ,Verbesserung der wirt-
schaftspolitischen  Zusammenarbeit”  zwi-
schen EU-Kommission, Rat und Mitgliedstaa-
ten. Aus Sicht der Bundesbank enttduschend
ist, dass im praventiven Teil des Paktes eine
substanzielle Starkung nicht erfolgte; besorg-
niserregend ist die Schwachung des Defizit-

verfahrens.

Anderung des praventiven Teils
des Paktes

Definition
mittelfristiger
Haushaltsziele

Anpassungs-
pfad zum
mittelfristigen
Haushaltsziel

Das Konzept ,annahernder Haushaltsaus-

gleich  beziehungsweise  Haushaltstber-
schuss” wird durch landerspezifische ,, mittel-
fristige Haushaltsziele” ersetzt. Diese sollen
auf Grundlage von Schuldenquote und Po-
tenzialwachstum bestimmt und spéatestens
nach vier Jahren Uberarbeitet werden. Berei-
nigt um Konjunktureffekte sowie die Wir-
kung von EinmalmaBnahmen kdénnen fur
Lander mit hohen Wachstumsraten und nied-
rigen Schuldenquoten mittelfristige Defizite
von bis zu 1% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) vorgegeben werden. Zielvorgaben erfol-
gen nur fur Euro-Lander sowie jene Lander,
die im Europaischen Wechselkursmechanis-

mus an den Euro gebunden sind.

Fur Mitgliedstaaten, die das mittelfristige Ziel
nicht erreicht haben, wird eine um Konjunk-
tureffekte sowie EinmalmaBnahmen korri-
gierte Konsolidierung um jahrlich 0,5% des
BIP gefordert. In wirtschaftlich schlechten
Phasen kann die Konsolidierung geringer aus-
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fallen. Die Mitgliedstaaten verpflichten sich
aber, in wirtschaftlich guten Zeiten ihre Haus-
halte verstarkt zu konsolidieren und unerwar-
tete Einnahmen zum Abbau von Defiziten
und Schuldenstanden zu verwenden. , Gute
Zeiten” werden als Phasen definiert, in denen
die Produktion das Potenzial Ubersteigt. Ab-
weichungen von den Anpassungspfaden sind
zu erldutern, die Kommission kann gege-
benenfalls Handlungsempfehlungen ausspre-
chen.

Den Mitgliedstaaten werden voriibergehende
Abweichungen von ihrem jeweiligen mittel-
fristigen Haushaltsziel oder Anpassungspfad
gestattet. Zu bericksichtigen sind dabei Re-
formen, die zu einer Verbesserung der lang-
fristigen Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen fUhren. Die notwendigen Kosten-Nutzen-
Analysen sollen von den Mitgliedstaaten im
Rahmen der Stabilitats- und Konvergenzpro-
gramme unterbreitet werden. Reformen der
Alterssicherungssysteme sollen besonders be-
rucksichtigt werden.

Geanderte Umsetzung
des Defizitverfahrens

Bertick-
sichtigung von
Struktur-
reformen

Artikel 104 (2a) des EG-Vertrages (EGV) ge-
stattet ein Uberschreiten des Defizit-Refe-
renzwertes, wenn dies ausnahmsweise und
vortbergehend geschieht und das Verhaltnis
von 6ffentlichem Defizit und BIP in der Néhe
des Referenzwertes bleibt. Die Kommission
ist nach Artikel 104 (3) EGV gehalten, bei
ihrem Bericht zur Eréffnung eines Verfahrens
bei einer Referenzwertlberschreitung das
Verhaltnis von Defizit zu 6ffentlichen Investi-
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Geltende und kiinftige Regelungen des Stabilitats- und Wachstumspakts

Position

Geltende Regelungen

Kunftige Regelungen

Mittelfristiges Haushaltsziel
Definition

Abweichungen

Anpassungspfad zum mittel-
fristigen Haushaltsziel

Rechtfertigung einer Uberschrei-
tung des 3%-Referenzwertes

AuBergewdhnliche und voruber-
gehene Einflusse

Sonstige Faktoren

Fristen fiir Defizitkorrektur

Fristen im Defizitverfahren

Feststellung eines UbermaBigen
Defizits

Ergreifen wirksamer MaBnahmen

In-Verzug-Setzen nach Feststellen
unzureichender MaBnahmen

Ergreifen wirksamer MaBnahmen
nach In-Verzug-Setzen

Priifung der Korrekturfristen

Deutsche Bundesbank

Haushaltsausgleich oder -Uberschuss

Anmerkung: Wegen Messungenauig-
keiten werden Abweichungen um
0,5 % des BIP akzeptiert.

Keine

Im Pakt nicht geregelt, aber Selbst-
verpflichtungen des Rates

— Naturkatastrophen

— BIP-RUckgange um mindestens 2 %

— BIP-Rickgénge zwischen 0,75 %
und 2 % im Jahr im Ratsermessen

Keine

Im Jahr nach Festlegung, wenn nicht
.besondere Umstande” vorliegen.

Anmerkungen:

— ,Besondere Umstande” sind nicht
definiert.

- Bei Korrekturempfehlungen nach
In-Verzug-Setzen ist der Rat frei bei
der Fristsetzung.

Drei Monate nach halbjahrlicher
Haushaltsmeldung

Vier Monate
Ein Monat

Zwei Monate

Keine

Landerspezifische Ziele zwischen —1% des BIP
(bei hohen Wachstumsraten und niedrigem
Schuldenstand) und Haushaltsausgleich oder
-Uberschuss.

Abweichungen bei bestimmten Struktur-
reformen.

Haushaltskonsolidierung um 0,5% des BIP,
wenn mittelfristiges Ziel nicht erreicht ist.
Starkere Konsolidierung in , guten Zeiten”,
geringere in ,schlechte Zeiten"”.
Abweichungen bei bestimmten Struktur-
reformen.

Keine Sanktionen bei Fehlentwicklungen.

— Naturkatastrophen

— Negative Wachstumsraten

— Wachstumsraten unter dem Potenzialwachs-
tum mit erheblichen kumulativen Produk-
tionsverlusten

— Entwicklung des Wachstumspotenzials

— Herrschende Konjunkturlage

— Umsetzung der Lissabon-Strategie

— Ausgaben fur Forschung, Entwicklung und
Innovation

— Fruhere Haushaltskonsolidierung in ,guten
Zeiten”

- Tragfahigkeit des Schuldenstandes

- Offentliche Investitionen

— Qualitat der 6ffentlichen Finanzen

— Belastungen aus Finanzbeitragen zu Gunsten
der internationalen Solidaritat

— Belastungen aus Verwirklichung der Ziele
der europaischen Politik, insbesondere dem
europaischen Einigungsprozess

- Rentenreformen

Grundsatzlich im Jahr nach Festlegung.

Bei Vorliegen , besonderer Umstande”, die

durch ,sonstige Faktoren” definiert sind, zwei

Jahre nach Festlegung.

Anmerkung:

— Bei Korrekturempfehlungen nach In-Verzug-
Setzen durfte der Rat weiterhin frei sein bei
der Fristsetzung.

Vier Monate nach halbjahrlicher Haushalts-
meldung

Sechs Monate
Zwei Monate

Vier Monate
Bei ,unerwarteten Ereignissen” Verfahrens-
schleifen, das heif3t Wiederholung der ersten

Empfehlungen zur Defizitkorrektur sowie der
Empfehlungen bei In-Verzug-Setzen.
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Wirtschaftliche
Ausnahme-
tatbestdnde

Sonstige
einschldgige
Faktoren
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sichtigung von
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tionen, die mittelfristige Wirtschafts- und
Haushaltslage des Mitgliedstaats und ferner
.alle sonstigen einschlagigen Faktoren” zu
berlcksichtigen.

Wirtschaftliche Ausnahmetatbestande sind
im Unterschied zur bisherigen Regelung nun
bereits eine negative Wachstumsrate oder
erhebliche kumulative Produktionsverluste
wahrend Perioden unterdurchschnittlichen
Wachstums.

.Sonstige einschlagige Faktoren” fur den
Kommissionsbericht zur Verfahrenseréffnung
wie auch die nachfolgenden Ratsentschei-
dungen sind das Wachstumspotenzial, die
herrschende Konjunkturlage, die Umsetzung
von MaBnahmen im Rahmen der Lissabon-
Strategie, MaBnahmen zur Férderung von
Forschung und Entwicklung sowie Innova-
tion, Bemdhungen zur Haushaltskonsolidie-
rung in ,guten Zeiten”, die Tragfahigkeit des
Schuldenstandes, 6ffentliche Investitionen so-
wie die ,Qualitat der offentlichen Finanzen”.
Zudem ist weiteren Einwendungen des be-
treffenden Defizitlandes Rechnung zu tragen,
beispielsweise bei Belastungen aus ,Finanz-
beitrdgen zu Gunsten der internationalen So-
lidaritat” sowie zur Verwirklichung der ,Ziele
der europaischen Politik, insbesondere dem
Prozess der Einigung Europas”.

Rentenreformen zur Einfuhrung eines Mehr-
Saulen-Systems, zu dem eine obligatorische,
vollstandig kapitalgedeckte Sdule gehort, flie-
Ben in die Bewertungen von Kommission und
Rat ein. Bei der Ratsentscheidung nach Arti-
kel 104 (12) EGV Uber die Korrektur eines
UbermaBigen Defizits werden die Netto-

18

Kosten der Reform flr den Staat einbezogen.
Der hierbei zu berilcksichtigende Anteil dieser
Kosten verringert sich Uber einen Zeitraum
von flnf Jahren schrittweise von 100 % auf
20%.

Der Rat soll die Ruckfthrung hoher Schulden-
qguoten qualitativ bewerten und gegebenen-
falls Empfehlungen abgeben.

Die Frist fur die Feststellung eines GbermaBi-
gen Defizits durch den Rat nach Artikel 104
(6) EGV wird auf vier Monate nach der halb-
jahrlichen Haushaltsmitteilung ausgeweitet,
die Mitgliedstaaten erhalten kinftig sechs
Monate Zeit, das Ergreifen wirksamer Kor-
rekturmaBnahmen nachzuweisen. DarUber
hinaus werden die Fristen zwischen den Rats-
entscheidungen nach Artikel 104 (8) EGV, das
heiBt der Feststellung unzureichender MaB-
nahmen sowie dem Beschluss zur Ver&ffent-
lichung der Korrekturempfehlungen und der
Ratsentscheidung zum In-Verzug-Setzen des
saumigen Mitgliedstaats nach Artikel 104 (9)
EGV auf zwei Monate verlangert. Der betref-
fende Mitgliedstaat erhélt kunftig vier Mo-
nate Zeit, das Ergreifen wirksamer MaBnah-
men nach einem In-Verzug-Setzen gemaR Ar-
tikel 104 (9) EGV nachzuweisen.

Bei Vorliegen ,besonderer Umstande” kann
die Frist fur die Defizitkorrektur auf zwei Jahre
nach der Feststellung des UbermaBigen Defi-
zits verlangert werden. Bei der Prufung auf
besondere Umstdnde werden die ,sonstigen
einschlagigen Faktoren” gemaB Artikel 104 (3)
EGV herangezogen.

Schuldenstands-
rickfihrung

Verldngerung
der Verfahrens-
fristen

Erste Korrektur-
frist fiir ein
UberméBiges
Defizit



Verfahrens-
schleifen

Bei unerwarteten nachteiligen wirtschaft-
lichen Ereignissen im laufenden Defizitverfah-
ren kénnen die Empfehlungen nach Arti-
kel 104 (7) EGV, das heif3t die erste Korrektur-
empfehlung, sowie die Empfehlungen im Zu-
sammenhang mit dem In-Verzug-Setzen nach
Artikel 104 (9) EGV wiederholt und neu for-
muliert werden, wenn der betreffende Mit-
gliedstaat die friheren Empfehlungen umge-
setzt hat, die Korrektur aber dennoch verfehlt
wurde.

Bewertung der vorgesehenen
Anderungen

Haushalts-
disziplin und
Lissabon-
Strategie

Im Zusammenhang mit den Vorschlagen zur
Anderung des Paktes hat der Europaische Rat
an seine Erklarung zu Artikel Il-184 erinnert,
die der kdnftigen Europaischen Verfassung
als Anhang beigefiigt ist. Darin wird bereits
ein Zusammenhang zwischen der Lissabon-
Strategie einer Steigerung des Wachstums-
potenzials und der Anderung des Stabilitéts-
und Wachstumspakts hergestellt: Die Haus-
haltspolitiken sollen in Phasen schwachen
Wirtschaftswachstums die entscheidenden
Prioritdten setzen, um Reformen, Innovation,
Wettbewerbsfahigkeit und Investitionen so-
wie Verbrauch zu férdern. Dies solle in der
Ausrichtung der Haushaltsbeschlisse zum
Ausdruck kommen, wobei Haushaltsdisziplin
nach der Verfassung und dem Stabilitats- und
Wachstumspakt zu wahren sei. Allerdings
schwachen nach Auffassung der Bundesbank
die Anderungen am Pakt die Verpflichtung zu
solidem Finanzgebaren. Bindende Verpflich-
tungen der Mitgliedstaaten zur Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte im Konjunk-
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turaufschwung oder zur Rickfihrung hoher
Schuldenquoten finden sich nicht. Das zu-
nachst noch diskutierte, gleichwohl schwache
Instrument einer Frihwarnung durch die
Kommission bei einem Verfehlen des mittel-
fristigen Haushaltszieles sowie die Mdglich-
keit quantitativer Vorgaben fur den Schulden-
standsabbau erwiesen sich als nicht durch-
setzbar.

Ansatzpunkt fur unsere Kritik an den vorge-
sehenen Anderungen am Pakt ist die Beriick-
sichtigung landerspezifischer Gegebenheiten.
Begriindet wird dies nicht zuletzt mit der He-
terogenitat der Gemeinschaft nach der jings-
ten EU-Erweiterung, der das Prinzip ,eine Re-
gel fur alle Mitgliedstaaten” nicht mehr ange-
messen sei. Dieses Argument konnte die
Qualifikation zur Einfiihrung des Euro durch
die neuen EU-Mitgliedstaaten erleichtern.
Eine gemeinsame Geldpolitik setzt voraus,
dass die Mitgliedslander die Regeln der Ge-
meinschaft akzeptieren und auch in der Lage
sind, sich diesen Regeln unterzuordnen. Aus
diesem Grund werden als Eintrittskriterien
rechtliche und 06konomische Konvergenz
Uberpruft. Keinesfalls darften die  wohl-
begriindeten Regeln zur Sicherung solider
Finanzen wegen einer mangelhaften Integra-
tionsbereitschaft oder -fahigkeit einzelner
Staaten relativiert werden.

Die Anwendung des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts sah bislang vor, mittelfristig, das
heiBt Uber den Konjunkturzyklus hinweg, an-
nahernd ausgeglichene Haushaltspositionen
oder Haushaltsiberschiisse in den EU-Mit-
gliedstaaten zu erreichen. Dabei bestand
Konsens, dass als ,anndhernder Haushalts-
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Lander-
differenzierung
in einer
Wéhrungsunion
problematisch

Lockerung der
Haushalts-
disziplin erh6ht
die Gefahr von
Referenz-
wertliberschrei-
tungen



Haushalts-
disziplin wird
zum beweg-
lichen Ziel

Aufweichung
der Defizit-
grenze
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ausgleich” ein Defizit von nicht mehr als
0,5 % des BIP zu verstehen sei. Nun sind mit-
telfristige Defizitvorgaben von bis zu 1% des
BIP vorgesehen. Bereits dies ist eine erheb-
liche Aufweichung der Verpflichtung zur
Haushaltsdisziplin. Hinzu kommt die Méglich-
keit von Abweichungen von den Zielvorga-
ben zur Finanzierung von Reformen. Als Kon-
sequenz werden die Haushaltspositionen der
Mitgliedstaaten ndher an den 3 %-Referenz-
wert heranrlicken. Damit aber wachst die Ge-
fahr von Referenzwertliberschreitungen im
Konjunkturabschwung. Auch die Verringe-
rung der Schuldenquoten koénnte erheblich
verzogert werden.

Landerspezifische Vorschriften erhéhen zu-
dem die Komplexitat der Regeln und fthren
zu wachsenden Ermessensspielraumen bei
ihrer Anwendung. Die Haushaltsiberwa-
chung wird intransparent und die Durchsetz-
barkeit der Vorschriften geschwacht. Dies
umso mehr, wenn durch die Moglichkeit von
Zielkorrekturen Haushaltsdisziplin zu einem

.beweglichen Ziel” wird.

Vor allem die im Defizitverfahren vorgesehe-
nen Anderungen tragen zu einer erheblichen
Schwéchung, Verkomplizierung und Intrans-
parenz des Regelwerks bei. Da kiinftig bereits
, Wachstumsschwache” als Ausnahmetatbe-
stand gilt und eine grof3e Zahl ,sonstiger ein-
schlagiger Faktoren” eingefuhrt wird, werden
die Ermessensspielraume bei der Defizitbe-
wertung fur Kommission und Rat erheblich
ausgeweitet. Erschwerend kommt hinzu,
dass die vertraglich geforderte ,Nahe zum
Referenzwert” als Voraussetzung fur gestat-

tete Defizitlberschreitungen nicht quantifi-
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ziert wurde. Der 3 %-Referenzwert als Ober-
grenze fur die jéhrliche staatliche Verschul-
dung wird damit de facto in Frage gestellt,
und die Einleitung eines Defizitverfahrens
durch Kommission und Rat ddrfte sich auf
sehr weit gehende Uberschreitungen des Li-
mits beschranken. Dies ist umso bedenklicher,
als die Abnahme des Trendwachstums in den
groBen EU-Landern im Hinblick auf die Ent-
wicklung der Schuldenquoten eher eine Ver-
scharfung des Referenzwertes nahe legte.
Eine Vielzahl moglicher Rechtfertigungs-
grinde — die zudem von den Mitgliedstaaten
selbst vorgebracht werden kénnen — und lan-
gere Korrekturfristen mildern den Anpas-
sungsdruck auf die Defizitlander und schwa-
chen die Bereitschaft, solide Finanzpolitiken
zu betreiben. Die Moglichkeit, erdffnete Ver-
fahren unter Verweis auf die Kosten von Ren-
tenreformen zu beenden, erleichtert Gberdies
einer Reihe neuer EU-Mitgliedstaaten eine
frihzeitige Einfihrung des Euro, da dem Er-
fordernis finanzpolitischer Konvergenz Ge-
nlge getan wird, wenn kein Defizitverfahren
anhangig ist.

Gegen eine Sonderbehandlung bestimmter
Ausgabenkategorien im Defizitverfahren oder
bei der Bestimmung mittelfristiger Haushalts-
ziele spricht, dass per se eine Kreditfinanzie-
rung fur die meisten — ebenso wenig wie fur
die anderen Ausgaben — nicht gerechtfertigt
ist. Hinzu kommen Definitions- und Bewer-
tungsprobleme. So sind beispielsweise 6ffent-
liche Investitionen oder Strukturreformen nur
schwer zu definieren beziehungsweise abzu-
grenzen und hinsichtlich ihrer Auswirkungen
abzuschatzen. Damit ist die Gefahr von Mani-

Minderung des
Anpassungs-
drucks

Sonder-
behandlung
von Ausgaben-
kategorien ist
nicht zu recht-
fertigen



Kaum
absehbare
Interpretations-
spielrdume bei
der Recht-
fertigung hoher
Defizite

pulationen nicht von der Hand zu weisen. Der
Verzicht auf Schuldenfinanzierung steht aber
umfangreichen Strukturreformen nicht im
Wege und mindert nicht positive Wirkungen
staatlicher MaBnahmen.

Die Einfihrung , sonstiger einschlagiger” Fak-
toren, wie beispielsweise ,Qualitat der 6f-
fentlichen Finanzen” und ,Finanzbeitrage zur
Forderung der internationalen Solidaritat so-
wie européischer Ziele”, schafft weiteren,
kaum abzusehenden Interpretationsspielraum
bei der Rechtfertigung von Defiziten jenseits
des Referenzwertes. Im Falle Deutschlands
sollen in Zukunft die laufenden deutschen
Netto-Zahlungen an den EU-Haushalt sowie
die Vereinigungslasten bei der Defizitbewer-
tung berlcksichtigungsféhig sein. Auch dies
ist aus ©konomischer Sicht nicht gerechtfer-
tigt. Beispielsweise wirde eine Kreditfinanzie-
rung dieser Netto-Zahlungen an den Gemein-
schaftshaushalt, die letztlich anderen EU-
Staaten zu Gute kommen, kinftige Genera-
tionen des Netto-Zahlers belasten. Dies gilt in
gleicher Weise fur die Anrechnung der Auf-
wendungen fur die deutsche Vereinigung, die
groBenteils aus konsumtiven Transfers be-
steht.

Fazit

Die neuen
Regelungen
schwéchen
den Pakt

Mit den neuen Regelungen wird der Stabili-
tats- und Wachstumspakt nach Auffassung
der Bundesbank entscheidend geschwacht.
Anreize fUr eine solide Haushaltspolitik und
die Bindungswirkung der Regeln werden ver-
mindert, und es werden falsche Signale auch
an jene Lander gesendet, in denen die Ge-
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meinschaftswahrung bislang noch nicht ein-
gefuhrt wurde. Der Pakt wird durch eine Lan-
derdifferenzierung intransparenter, kompli-
zierter und damit letztlich noch schwerer
durchsetzbar.

Besondere Besorgnis erweckt die Entschei-
dung, die Obergrenze fir das staatliche Defi-
zit von 3% des BIP durch Veranderungen
beim Defizitverfahren aufzuweichen. Schon
bisher bestehen in vielen Landern der EU gra-
vierende Haushaltsprobleme. Sie sind auch
darauf zurlckzufihren, dass die Vorgaben
des Stabilitadts- und Wachstumspakts in der
Vergangenheit nicht immer in angemessener
Form beachtet wurden. Die jetzt verabschie-
deten Anderungen lésen dieses Umsetzungs-
problem nicht. Die Ziele eines symmetrischen
Haushaltsgebarens im Konjunkturverlauf und
einer Ruckfihrung hoher Schuldenquoten
werden in den neuen Regeln nicht glaub-
wurdig verankert. Es besteht im Gegenteil die
Gefahr, dass Haushaltsdefizite und Schulden-
guoten mittel- bis langfristig noch zunehmen.

Der eingeschlagene Weg, die Haushaltsregeln
einem gelockerten Finanzgebaren anzupas-
sen, fuhrt daher in die falsche Richtung. Aus
Sicht der Bundesbank ist besonders gravie-
rend, dass sich dadurch die Rahmenbedin-
gungen fir die gemeinsame europaische
Geldpolitik verschlechtern kénnen und Kon-
flikte mit der Finanzpolitik wahrscheinlicher
werden. Europaische Kommission, Rat und
Mitgliedstaaten sollten sich nun ihrer Verant-
wortung fur die Gemeinschaft bewusst sein
und die Regeln so anwenden, dass mittelfris-
tig das Ziel eines strukturellen Haushaltsaus-
gleichs erreicht und gewahrt wird.
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Die
Aufweichung
der Defizit-
grenze
geféhrdet die
langfristige
Tragfahigkeit

Verschlechterte
Rahmen-
bedingungen
far die Geld-
politik





