Discussion
Paper

Discussion Paper No. 94-02

Verschuldungsanreize in der Wirtschafts-
und Wihrungsunion

Friedrich Heinemann

Zentrum fur Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

30 MRL 1994 Vlolmmehnﬂ . Public Finance and
) . : Corporate Taxation Series



Discussion Paper No. 94-02

Verschuldungsanreize in der Wirtschafts-
und Wahrungsunion

Friedrich Heinemann

Ne™

N

v 636 (94.02)

MR




Verschuldungsanreize in der
Wirtschafts- und Wahrungsunion

von
Friedrich Heinemann
Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW)

Mirz 1994

Zusammenfassung

Die Bestimmungen zur europdischen Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) im
Unionsvertrag haben die Anreize fiir 6ffentliche Verschuldung veridndert. Die
Analyse zeigt, daB} trotz der Bemiihungen, die nationale Eigenverantwortlichkeit zu
bewahren, nicht mit einer effektiven Disziplinierung durch die Kapitalmirkte
gerechnet werden kann. Der politische Disziplinierungsméchanismus des Vertrags ist
in der zweiten Stufe der WWU mit einer wirksamen Sanktionierung versehen. Dem
steht in der dritten Stufe der WWU kein Aqu1valent gegeniiber, so da} die Gefahr
besteht, daB die Verschuldungsanreize nach dem Ubergang zur Wihrungsunion voll
zum Tragen kommen werden.

Abstract

The Maastricht Treaty, with its definition of the European Economic and Monetary
Union (EMU), has changed the incentives for national debt. Even though it has been
tried to keep member states responsible for their national debt, the analysis shows
that discipline solely from market pressure cannot be expected. The mechanism of
political discipline of the Treaty is provided with an effective sanction in the second
stage of EMU, an equivalent sanction in the third stage of EMU is missing, howe-
ver. Therefore, there is the danger that debt incentives become powerful especially
after the introduction of a common European currency.



1. Einleitung

Die 6ffentliche Verschuldung in den Industrieldindern befindet sich seit den siebziger
Jahren auf einem Wachstumspfad, der lediglich in der zweiten Hilfte der achtziger
Jahre durch eine zeitweilige Konsolidierungsphase unterbrochen wurde. Von 1973
bis 1993 stieg die durchschnittliche Brutto-Verschuldung in den OECD-Léndemn von
35 auf 66 Prozent des Bruttoinlandsprodukts an, diese Schuldendynamik ist weiter-
hin ungebrochen (OECD, 1993a, S.43, 1993b, S.154). Die Verschuldungssituation
in einer Reihe von Lindern ist inzwischen als nicht mehr tragbar zu bezeichnen: Die
Zeitpfade von offentlichen Einnahmen und Ausgaben stehen dort nicht mehr im
Einklang mit der intertemporalen Budgetrestriktion des Staates.! Kommt es nicht zu
deutlichen Anpassungen auf der Ausgabe- oder Einnahmeseite, dann muf} es zu
Korrekturen am Schuldenstand durch eine - wie auch immer geartete - Glaubigerent-
eignung kommen.

Buchanan und Wagner haben 1977 mit "Democracy in Deficit" die Ursachen-
analyse fiir die exzessive Verschuldungsneigung in den Industrielindern begonnen.
Seitdem sind in der politokonomischen Analyse viele schuldenbegiinstigende Fakto-
ren ans Licht gekommen.? Der Grundgedanke besteht darin, daB das Finanzierungs-
instrument der Verschuldung immer dann besonders populidr ist, wenn die ver-
antwortlichen Akteure (Politiker oder auch Wihler) zwar in der Gegenwart ihren
Nutzen durch die Schuldenfinanzierung steigem konnen, die in der Zukunft fillig
werdenden Riickzahlungsverpflichtungen aber nicht mehr in den Zeithorizont und
damit das Nutzenkalkiil dieser Akteure eingehen. Mit Hilfe dieses Ansatzes lassen
sich Erkldrungen fiir eine - gemessen an Effizienziiberlegungen - exzessive Ver-
schuldungsneigung in geschlossenen Volkswirtschaften finden, bei denen es keine
internationalen Externalititen der Verschuldung gibt. Treten grenziiberschreitende
Externalititen hinzu, die dazu fiihren, daB das Ausland an den Kosten der Ver-
schuldung mittréigt, dann wird die Verschuldungsneigung verstirkt.

Die durch den Maastrichter Vertrag definierte Wirtschafts- und Wahrungs-
union erdffnet moglicherweise zwei derartige Externalititenkanile. Eine hohe Ver-
schuldung stellt ein Gefahrenpotential fiir eine glaubwiirdige Geldpolitik dar. Mit

'Corsetti/Roubini (1992) sehen ein Tragbarkeitsproblem fiir die 6ffentliche Verschuldung im Falle
Italiens, Belgiens, Irlands und der Niederlande, Wickens (1993) im Fall Griechenlands und
Deutschlands, Heinemann (1993c) im Fall Italiens, Belgiens, Frankreichs und der Niederlande.

*Fiir einen Uberblick vgl. von Weizsicker (1992) oder Heinemann (1994).
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steigender Verschuldung wird es fiir die Politik zunehmend attraktiv, sich durch eine
Uberraschungsinflation eines Teils der realen Verschuldung zu entledigen. Hier
ergeben sich fiir eine glaubwiirdige Anti-Inflationspolitik der Zentralbank Zeitinkon-
sistenzprobleme (Van der Ploeg, 1991; Illing, 1992). Die denkbare Externalitit
nationaler Verschuldung in einer Wihrungsunion besteht dann darin, da3 hohe
Defizite nicht nur die Preisstabilitdt im betreffenden Land, sondern die in der ganzen
Union gefahrden.

Ein andere Art von Extemnalitit ‘droht, wenn eine nicht tragbare nationale
Verschuldung zu einer staatlichen Insolvenz fiihrt. Es kann nicht ausgeschlossen
werden, dafl der Ausfall eines groBen souveridnen Schuldners die Stabilitidt des
Finanzsektors in der gesamten Gemeinschaft beeintrichtigt. Die Einfiihrung einer
gemeinsamen Wihrung erhoht diese Gefahr: Auf einem einheitlichen ECU-Geld-
markt wiirde es zu einer unmittelbaren Ubertragung von Liquidititsengpéssen
kommen (Giovannini/Spaventa, 1991).

Um dieser Problematik zu begegnen, sind im neuen EG-Vertrag (EGV)
Vorkehrungen getroffen worden. Diese Regelungen sollen hier auf ihre voraussicht-
liche Wirksamkeit hin iiberpriift werden. Es reicht aber nicht aus, nur die explizit
auf die Verschuldung zielenden Vorschriften zu beriicksichtigen. Ganz andere
Vertragselemente konnen auBerdem fiir die nationale Verschuldungsneigung in der
Wirtschafts- und Wihrungsunion von Bedeutung sein. In dem MabBe, in dem Mit-
gliedstaaten in- gemeinschaftliche Versicherungs- und Umverteilungssysteme einge-
bettet werden, verindert sich deren Bonitdtsbewertung an den Kapitalméirkten mit
unmittelbaren Konsequenzen fiir die nationalen Schuldenanreize. Diesen Zusammen-
hingen wird besondere Aufmerksamkeit zuteil werden.

In Abschnitt 2 werden die Vorbedingungen fiir einen wirkungsvollen markt-
miBigen Disziplinierungsmechanismus erdrtert. Die fiir die Verschuldungsfrage
relevanten Vertragsinhalte fallen unter zwei Kategorien. Auf der einen Seite gibt es
Bestimmungen, die von Bedeutung fiir die Effektivitit dieses marktméBigen Diszi-
plinierungsmechanismus sind. Diese werden in Abschnitt 3 diskutiert. Auf der
anderen Seite zielen eine Reihe von Bestimmungen darauf ab, einen zusitzlichen,
politischen Disziplinierungsmechanismus zu installieren. Deren Effektivitidt wird im
Abschnitt 4 analysiert, bevor in Abschnitt 5 iiber wiinschenswerte Reformen nach-
gedacht wird.



2. Marktdisziplin
2.1. Wirkungsweise

Auf effizienten Kapitalmirkten muB sich jeder Kreditsuchende einer Bonititspriifung
unterziehen. Je schlechter die Bonitit, desto hoher wird der Zins ausfallen, den der
Schuldner zu zahlen hat. Dieser Zinsaufschlag ist das entscheidende Element der
Marktdisziplin, die auch der Defizitneigung staatlicher Schuldner Grenzen setzt.!
Ein funktionierender Disziplinierungsmechanismus It sich folgendermaBen be-
schreiben:

krit
D, -D,
krit
D:

M r-rF=f

mit fl>0.

Das Land i hat fiir seine Kreditaufnahme einen Aufschlag iiber den risikofreien
Marktzins, ¥, zu zahlen. Dieser Aufschlag steigt mit dem relativen Abstand zwi-
schen tatsichlichem (D) und kritischem Schuldenstand (D/) dieses Landes an. Fiir
gegebenen Marktzins und gegebene kritische Verschuldung kommt es bei Ver-
schuldungsausweitung zu folgender Zinsreaktion:
@ .1
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Der kritische Schuldenstand ergibt sich aus der intertemporalen Budgetrestriktion als
Gegenwartswert aller zukiinftigen O6ffentlichen Primiriiberschiisse des Landes
i, S
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Je weiter sich der tatsichliche Schuldenstand von dem kritischen Schuldenstand
entfernt, der auf Dauer tragbar ist, desto stirker steigt die Risikoprimie und ver-

'Vgl. Frenkel/Goldstein (1991) und Lane (1993).
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teuert so die Kreditinanspruchnahme des betreffenden Landes. Zum Funktionieren
der Marktdisziplin ist schlieBlich noch folgende politische Verhaltensfunktion zu
unterstellen:

@ D, =g -1
mit g'<0 .

Beziehung (4) besagt, daB8 die fiskalpolitischen Akteure auf einen Anstieg der
Risikoprdmie auch tatsichlich mit einer Schuldenreduktion reagieren. Dies ist etwa
dann nicht zu erwarten, wenn die eingangs erwihnten Probleme von kurzen Zeitho-
rizonten der Entscheidungstrager von hoher Relevanz sind.

2.2. Der Bailout-Effekt

Beziehung (1) wird durch jegliche Bailout-Vermutung seitens der Kapitalmirkte
gestort. Mit "Bailout” wird das Eintreten anderer Linder fiir die Verschuldung eines
Staates bezeichnet (Lane, 1993). Wenn der Verdacht besteht, daB ein Land nicht
alleine fiir seine Schulden verantwortlich ist, sondern andere Unionsstaaten mit fiir
diese Verpflichtungen einstehen, dann kommt es nicht mehr unmittelbar zu einem
Anstieg der Risikoprimie bei steigenden nationalen Schulden. Im Extremfall, bei
Vorliegen eines uneingeschriinkten, unionsweiten Bailout-Mechanismus, wiirde bei
der Kreditvergabe an Mitgliedstaaten die jeweilige nationale Bonitit keine Rolle
mehr spielen. Stattdessen wiirde nur noch auf die Bonitidt der Union insgesamt
abgestellt. Nach dieser Bonitidt wiirde sich der Aufschlag iiber den risikofreien
Marktzins bemessen. Dieser Aufschlag wire fiir alle Mitgliedstaaten identisch. In
diesem Extremfall wire Gleichung (1) durch (1)’ zu ersetzen:
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Eine iiberm#Bige Verschuldung eines einzelnen Mitgliedstaates wiirde dann nicht zur
deutlichen Erhthung der Finanzierungskosten nur fiir dieses Land, sondern zu einer



abgemilderten Erhohung des Zinses fiir alle zwolf Mitgliedstaaten der Union, ry,
fiihren:
dr, dr, f!

R Y
db, dD, Dy

Dieser abgemilderte Effekt erkldrt sich aus dem - im Vergleich zur nationalen
Bonititsbewertung - geringeren Gewicht der Verschuldung eines einzelnen Landes
in einer Bonitdtsbewertung der gesamten Union. Eine Bailout-Vermutung wiirde den
Disziplinierungsmechanismus fiir ein groBes Mitgliedsland zumindest stark ab-
schwichen und fiir ein kleines Mitgliedsland vollig auBer Kraft setzen: dr,/ dD; in
(2) ist im Vergleich zu dr;/ dD, in (2) umso kleiner, je geringer das Gewicht von
DF*in DS ist.

Soll der Bailout-Effekt vermieden werden, ist die bloBe Ankiindigung, keinen
Bailout zu praktizieren, nicht unbedingt ausreichend. Eine derartige Ankiindigung
kann mit Glaubwiirdigkeitsproblemen behaftet sein, wenn die eingangs dargestellten
Gefahren einer nationalen Schuldenkrise fiir die Stabilitit des unionsweiten Finanz-
sektors tatsdchlich bestehen. In diesem Fall kann die Union zum Bailout gezwungen
werden. Derartige Zusammenhinge wiirden von effizienten Mirkten schon heute
erkannt und in die Erwartungsbildung und Risikoanalyse einbezogen (Isard, 1989).!

2.3. Der Bonititseffekt

Ein anderer die Marktdisziplin schwiichender Effekt kann sich mit einer Modifika-
tion der Gleichung (3) ergeben. Installiert die Union Umverteilungsmechanismen,
dann ergibt sich eine andere Beurteilung fiir den kritischen Schuldenstand der
jeweiligen Mitgliedstaaten. Neben dem Gegenwartswert zukiinftiger Primiriiber-
schiisse ist dann zusitzlich der Gegenwartswert zukiinftiger Nettotransfers (NTR, ;)
zu beriicksichtigen, wenn es um die Bestimmung des kritischen Schuldenstandes fiir
das Land / geht, j=1,2,...,0 . Gleichung (3) ist in diesem Fall durch Gleichung (3)’
zu ersetzen:

'Lane (1993) sieht in den Schwierigkeiten einer glaubwiirdigen No-Bailout-Verpflichtung die
"Achillesferse" der Marktdisziplin.
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Der kritische Schuldenstand erhoht sich fiir die Linder, die durch die Umvertei-
lungssysteme begiinstigt werden, und verringert sich umgekehrt fiir die Nettozahler
des Systems.

Dieser Effekt, der im weiteren als "Bonititseffekt” bezeichnet wird, ist logisch
vom Bailout-Effekt zu unterscheiden. Der Bailout-Effekt beruht darauf, daB im Falle
von nationalen Schuldenproblemen die Union haftet. Der Bonitétseffekt hat nichts
mit einer derartigen Solidarhaftung zu tun: Eine nationale Schuldenkrise bleibt
weiterhin ein rein nationales Problem; die zu erwartenden Transfers ermdglichen
lediglich eine hohere Verschuldung bis es zu dem Eintritt einer Schuldenkrise
kommt. Auch wenn eine Solidarhaftung glaubwiirdig ausgeschlossen wird, kann also
der Bonititseffekt wirksam sein und umgekehrt.!

3. Marktdisziplin und Gemeinschaftsverfassung nach Maastricht
3.1. Wirksame No-Bailout-Klauseln?

Der schidliche EinfluB einer Bailout-Vermutung auf die nationale Schuldendisziplin
ist von den Vertragsparteien ernst genommen worden. Es ist versucht worden, einen
irgendwie gearteten gemeinschaftlichen Bailout fiir nationale Verschuldung auszu-
schlieBen. Ein Bailout kann fiskalisch - durch Hilfszahlungen anderer Migliedstaaten
oder der Union an den betreffenden Staat - oder aber monetir - durch Kredite
seitens der Europidischen Zentralbank (EZB) oder der nationalen Zentralbanken -
durchgefiihrt werden. Beide Formen haben Beriicksichtigung gefunden.

Art. 104? beinhaltet ein striktes Verbot der &ffentlichen Kreditaufnahme bei
der EZB oder nationalen Zentralbanken. Ein monetirer Bailout ist allerdings auch

lBovenbcrg/l(remers/Masson (1991) vermengen beide Effekte: "Hence, a no-bailout clause would
not be fully credible, in part because resource transfers through the structural funds or other
indirect channels would effectively amount to a bailout”; #hnlich auch Lane (1993, S.67): "In
particular, the increasing size of the EC’s budget and provisions for interregional transfers may
permit a thinly disguised bailout".

IDie folgenden Artikelnennungen beziehen sich stets auf den EG-Vertrag nach den Modifikationen
durch den Unionsvertrag.



indirekt - ohne direkte Kreditvergabe an staatliche Stellen - vorstellbar: Die EZB
konnte bei einer angespannten Verschuldungssituation durch eine von den Mirkten
nicht erwartete Lockerung der Geldpolitik eine Uberraschungsinflation erzeugen, die
den realen Wert einer mit Festzinsvereinbarung langfristig finanzierter Schuld redu-
ziert.! Die Unabhingigkeit der Geldpolitik, wie sie in Art. 107 verankert ist,
schlieBt aus, daB es zu einem derartigen indirekten monetiren Bailout kommt.? Art.
104b ("No-Bailout-Klausel") zielt auf den fiskalischen Bailout und schlieft die
Haftung der Gemeinschaft und der Mitgliedstaaten fiir die Verbindlichkeiten eines
Gemeinschaftslandes aus. Der explizite Ausschlufl des direkten monetiren und des
fiskalischen Bailouts ist bereits mit Beginn der zweiten Stufe am 1.1.94 in Kraft
getreten (Art. 109e). Stellt man alleine auf diese Bestimmungen ab, so scheint der
Bailout-Effekt mit seinen die Marktdisziplin schwichenden Folgen in der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion keine Relevanz zu haben.

Eine kritischere Sichtweise ergibt sich aber, wenn man fragt, ob der Haftungs-
ausschluBl fiir die Verbindlichkeiten eines Mitgliedstaates eigentlich konsistent mit
den sonstigen Inhalten des Unionsvertrags ist. Im Art. A des Unionsvertrags heifit
es: "Aufgabe der Union ist es, die Beziehungen zwischen den Mitgliedstaaten ...
solidarisch zu gestalten". Der Gedanke der Solidaritéit durchzieht auch den EG-
Vertrag; nach Art. 2 ist es unter anderem Aufgabe der Gemeinschaft, "die Solidaritét
zwischen den Mitgliedstaaten zu fordern". Die gemeinschaftliche Solidaritit
schwicht moglicherweise die Glaubwiirdigkeit des Haftungsausschlusses (Baer,
1990; Lane, 1993). Wire die Solidaritat lediglich auf eine allgemeine vertragliche
Zielsetzung begrenzt, dann bestiinde kaum eine Gefahr fiir die faktische Wirksam-
keit der fiskalischen und monetiren No-Bailout-Klauseln. Das Solidarititsprinzip
findet aber dariiber hinaus seinen Niederschlag in konkreten institutionellen Rege-
lungen.

Art. 103a Abs. 2 sieht gemeinschaftliche HilfsmaBnahmen in besonderen
nationalen Krisensituationen vor. Dieser Artikel wird mit Beginn der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Wihrungsunion wirksam und 16st den bis dahin geltenden Art.
10%h ab, der die rechtliche Grundlage fiir EG-Zahlungsbilanzkredite an Mitgliedstaa-

'Vgl. die Darstellung zu den Geltungsbedingungen einer Uberraschungsinflation in Giovannini/-
Spaventa (1991).

’Die Verfassung der Europidischen Zentralbank liBt auch eine faktische Unabhingigkeit der
Geldpolitik erwarten; Gefahren ergeben sich allenfalls aus der Kompetenz des Européischen Rats
fiir die Wechselkurspolitik (Art. 109 Abs. 2 EGV), vgl. Frohlich (1992); eine sehr viel kritischere
Sicht findet sich beispielsweise bei Vaubel (1992).
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ten darstellt.' Art. 103a Abs. 2 erlaubt der Gemeinschaft, nach einstimmigem Rats-
beschluB einem Mitgliedstaat "unter bestimmten Bedingungen" einen finanziellen
Beistand zu gewihren, wenn dieser "aufgrund auBergewdhnlicher Ereignisse, die
sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder von gravieren-
den Schwierigkeiten ernstlich bedroht” ist. Eine Vertrauenskrise um die Schulden
eines Mitgliedslandes wiirde diesen Tatbestand erfiillen. Eine derartige Situation -ist
zwar in der Regel durch langjihrige Schuldenanhiufung selbstverschuldet. Die Frage
der Schuldzuweisung spielt- aber hier fiir die Zuldssigkeit eines Gemeinschaftsbei-
standes keine Rolle, es wird lediglich auf das Vorliegen einer nicht mehr kontrollier-
baren Krisensituation abgestellt, ohne deren tiefere Ursachen zu beriicksichtigen.
Eine akute Schuldenkrise wire zweifellos als nicht mehr kontrollierbares und
auBergewohnliches Ereignis zu qualifizieren. Ein finanzieller Beistand in einer
Schuldenkrise ist aber nichts anderes als ein Bailout. Selbst wenn nicht direkt
Schuldtitel des betreffenden Landes iibemommen wiirden, so diente doch der
Beistand indirekt dem Land dazu, Spielraum fiir die Erfiillung seiner Verbindlichkei-
ten zu gewinnen. Hier ist also ein Instrument gegeben, welches seitens der Kapital-
mirkte als Bailout-Mechanismus interpretiert werden werden konnte.

An dieser Einschidtzung dndert auch die Tatsache nichts, da3 der Beistand nur
bei einstimmiger Ratsentscheidung gewihrt werden kann. Wie eingangs diskutiert,
bringt eine nationale Schuldenkrise Gefahren fiir die Stabilitdt des Finanzsektors in
der gesamten Wiahrungsunion mif -sich. Von daher ist in einer akuten nationalen
Schuldenkrise durchaus mit der Bereitschaft der anderen Unionsstaaten zu rechnen,
einem gemeinschaftlichen Beistandsprogramm zuzustimmen. Art. 103a Abs. 2 macht
eine Zeitinkonsistenzproblematik wieder relevant, die durch die No-Bailout-Klauseln
des Vertrags eigentlich hatte beseitigt werden sollen. Der Schuldendisziplin wiire nur
dann geholfen, wenn der Bailout verbindlich ausgeschlossen wiirde; durch den
Gemeinschaftsbeistand ist aber eine Moglichkeit gegeben, von der No-Bailout-
Verpflichtung abzuriicken. Diese Option schwicht schon heute den Disziplinierungs-
mechanismus entscheidend, weil sie von den Mirkten zur Kenntnis genommen wird
und der marktmiBige Disziplinierungsmechanismus nicht zum Tragen kommt.

Noch in einer anderen Hinsicht sind die Konkretisierungen des Solidaritéts-
prinzips geeignet, die No-Bailout-Klauseln zu untergraben. Aus dem Solidaritits-
.prinzip leitet sich die gemeinschaftliche Kohisionspolitik ab (EGV, Titel XIV. Wirt-

'Art. 109h findet in der dritten Stufe weiter auf diejenigen Staaten Anwendung, die noch nicht an
der Wihrungsunion teilnehmen (Art. 109k Abs. 6).
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schaftlicher und sozialer Zusammenhalt). Die finanziellen Instrumente dieser Kohi-
sionspolitik (Strukturfonds, Europdische Investitionsbank) verfiigen iiber ein inzwi-
schen betrichtliches Volumen. Dies bleibt nicht ohne EinfluB auf den Marktmecha-
nismus. Hier ist in erster Linie an einen Bonititseffekt zu denken. Diese Moglichkeit
wird im nichsten Abschnitt betrachtet. Darliber hinaus hat die Kohisionspolitik eine
dem Bailout-Effekt vergleichbare Wirkung, wenn es zur Vergabe von Darlehen
kommt, die mit einer Garantie der Gemeinschaft versehen sind.

Genau dies ist aber der Fall fiir die Kreditgewihrung der Europiischen In-
vestitionsbank (EIB).! Die EIB vergibt in der Gemeinschaft Darlehen fiir kohzsions-
politische Zwecke und refinanziert sich durch Anleihen an den internationalen
Finanzmirkten. In ihrer Preispolitik unterscheidet sich die EIB wesentlich von
profitorientierten Finanzintermedidren. Die Satzung schreibt die Besicherung der
Kredite in der Regel durch Garantien der jeweiligen Mitgliedstaaten vor. Die Bonitit
von Kreditnehmem und Garanten spielt aber im Gegensatz zur Konditionensetzung
seitens privater Kapitalgeber keine Rolle fiir die Bestimmung des Kreditzinses.
Dieser bestimmt sich vielmehr alleine durch die Anleihekonditionen, zu denen sich
die Bank in der jeweiligen Kreditwihrung refinanzieren kann. Zur Deckung der Be-
triebskosten wird lediglich eine zusétzliche Marge von 0,15.Prozent erhoben. Da die
Bonitit der EIB durch die Ratingagenturen in die hochste Giiteklasse des "Triple A"
eingestuft wird, sind die EIB-Kredite vor allem fiir Schuldner geringerer Bonitit
attraktiv. Das erstklassige Standing verdankt die Bank dem gezeichneten Kapital der
Eignerstaaten (die zwolf EU-Mitgliedstaaten), welches in voller Héhe und uneinge-
schrankt als Garantiekapital zur Verfiigung steht. EIB-Kredite an Mitgliedstaaten
sind also gewissermaBen mit einer Bailout-Garantie in Form des Garantiekapitals
versehen. In dem MaBe, in dem Gemeinschaftslinder in den GenuB von EIB-Darle-
hen kommen, ist der Bailout-Effekt voll wirksam und der Disziplinierungsmechanis-
mus auBler Kraft gesetzt. Man kann davon ausgehen, daB gerade die Linder mit
angeschlagener Bonitit versuchen werden, ein Hochstmal an nationalen Projekten
durch EIB-Darlehen zu finanzieren, bevor der Weg einer Kapitalmarktverschuldung
ohne die kostensparende Garantie der EIB beschritten wird.

Tabelle 1 gibt eine Vorstellung iiber die Bedeutung der EIB-Kreditgewihrung,
Immerhin kommen Mitgliedstaaten in den GenuB von EIB-Darlehen in einer Gré-
Benordnung von bis zu sieben Prozent (Irland) des jeweiligen BIP (Darlehensstand
31.12.92). Mit einem weiteren schnellen Wachstum der EIB-Kredite ist zu rechnen,

'Vgl, das Portrait und die Analyse der EIB bei Heinemann (1993a).
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zumal noch ein erheblicher Spielraum vorhanden ist, bis die derzeitige satzungs-
miBige Obergrenze von 144 Mrd. ECU Darlehen und Garantien erreicht ist (aus-
stehende Darlehen und Garantien per 31.12.92: 84,3 Mrd. ECU).'

Tabelle 1: Ausstehende und ausgezahlte EIB-Darlehen nach dem
Projektstandort (Stand 31.12.92)
Land Darlehen Darlehen in %
in Mio. ECU | des nationalen BIPs
Belgien 821 0,5
Danemark 3.916 3,5
Deutschland 6.134 0.4
Frankreich 9.352 0,9
Griechenland 2.238 3,7
GrofBbritannien 8.325 1,0
Irland 2.587 6,9
Italien 23.908 2,5
Luxemburg 110 1,4
Niederlande 1.178 0,5
Portugal 4.005 6,1
Spanien 9.898 2,2

Quelle: EIB (1993), EG-Kommission (1993), eigene Berechnungen

'EIB (1993), 5.74.
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3.2. Transfers und Bonititseffekt

Wihrend die EIB-Kredite zu einem partiellen Bailout-Effekt fiihren, ergibt sich aus
der gemeinschaftlichen Kohisionspolitik insgesamt vor allem ein Bonititseffekt:
Uber die kohisionspolitischen Instrumente kommen die unterdurchschnittlich
entwickelten Unionsstaaten in den GenuB erheblicher Zufliisse, die ihre Beitrags-
zahllast an die Gemeinschaft bei weitem iibersteigen. Damit verbessern diese Staaten
ihre Bonititsbewertung und erweitern ihren Verschuldungsspielraum.

Dieser Effekt wird sich in Zukunft eher verstirken. Der Maastrichter Vertrag
hat mit der Schaffung des Kohisionsfonds ein neues Instrument ins Leben gerufen,
welches den vier Lindem mit dem geringsten Pro-Kopf-Einkommen (Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien) zugute kommen wird. In der finanziellen Vorausschau
der Gemeinschaft bis 1999 ("Delors-II-Paket™) ist zudem ein deutlicher Anstieg des
Ausgabenanteils fiir die sonstigen Strukturfonds vereinbart worden. Die "armen
Vier" der Gemeinschaft konnen von 1992 bis 1999 mit einer realen Verdoppelung
der sie begiinstigenden Strukturmittel rechnen.! Neben der Bailout-Vermutung ist
es gerade diese Umsetzung des Solidaritdtsprinzips, welche die Wirksamkeit der
Marktdisziplin beeintrichtigen wird. i

Um die GroBenordnung des Bonititseffekts fiir d1e Unionsstaaten zu quantifi-
zieren, ist Gleichung (3)’ ungeeignet, da der Gegenwartswert zukliinftiger Transfers
kaum quantifizierbar erscheint. Um dennoch eine Vorstellung iiber das Ausmaf des
Effekts zu erhalten, kann ein auf Domar (1944) zuriickgehendes Instrumentarium
genutzt werden.? Die Idee besteht darin, aus den dynamischen Eigenschaften der
offentlichen Budgetrestriktion abzuleiten, unter welchen Bedingungen die Schulden-
Ei'nkommens-Quote stabilisiert werden kann. Die Stabilisierung dieser Quote kann
als Hinweis fiir eine tragbare Verschuldung interpretiert werden. Der Schuldenstand
entwickelt sich im Zeitverlauf gemiB folgender Differenzengleichung:

(5) D, -U+r) D, = - (1+r) (S, + NTR) ,

wobei D, den Schuldenstand, S, den Primidriiberschu und NTR, den Nettotransfer
zum Zeitpunkt ¢ - jeweils reale GroBen - bezeichnen, r ist der Realzinssatz. Nach
Division durch Y,,, ergibt sich die Differenzengleichung fiir die Schulden-Einkom-

'Die Daten zum Delors-TI-Paket finden sich in EG-Kommission (1992), fiir eine Analyse vgl.
Heinemann (1993b).

*Vgl. dazu auch Heinemann (1993c).
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mens-Quote; kleine Buchstaben bezeichnen eine Quote zum Einkommen, und w ist

die reale Wachstumsrate des Einkommens mit 1+w=Y _ /Y, :

)

_ (1+r) __ (I+n) _
© 4, (1_+w7 d, -(1+—W) (s,-ntr)

Geht man von im Zeitverlauf konstanten UberschuB- und Nettotransferquoten aus,
dann ergibt sich fiir diese Differenzengleichung folgende L&sung:

7 d = (d _ (s+ntr)(1+r) J[[H, ]z )

0 (r-w) 1+w r-w)

Ubersteigt der Realzins r die reale Wachstumsrate w, dann ist nur eine solche Schul-
den-Einkommens-Quote stabil, die folgenden kritischen Wert nicht iibersteigt:

(8) dlm’l - (s+ntr)(1‘+r)
(r-w)

Diese Beziehung kann herangezogen werden, um einen Hinweis fiir das Ausmag des
Bonititseffekts zu gewinnen. Je hoher die Nettotransferquote fiir ein Land ausfillt,
desto hoher ist der Schuldenstand, der - bei gegebenen GrofBen fiir Zins, Wachs-
tumsrate und Budgetiiberschuf} - eingegangen werden kann, ohne eine explosive
Schuldenentwicklung in Gang zu setzen. Dieser Zusammenhang liBt sich durch die
Ableitung der kritischen Schuldenquote nach der Nettotransferquote quantifizieren:

krit
©) dd _ L+r
dntr r-w

Mit einem Realzins von vier Prozent und einer realen Wachstumsrate von zwei
Prozent ergibt sich beispielsweise ein Wert von 0,52, der folgendermaBien zu inter-
pretieren ist: Kommt ein Staat iiber ein internationales Transfersystem in den GenuB3
eines dauerhaften externen Mittelzuflusses in der GriéBe von einem Prozent des Ein-
kommens, dann kann er dadurch einen Anstieg der Schulden-Einkom}nens-Quote
von 52 Prozentpunkten finanzieren. Diese Kalkulation liefert somit eine Vorstellung
iiber den zusitzlichen Verschuldungsspielraum Ad** , den ein Land gewinnt,
welches in-den GenuB von Nettotransfers kommt:

Antr(1+r)
r-w

(10) Ad*™* =
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Tabelle 2 beleuchtet mitteis dieses Instrumentariums den Bonititseffekt, der sich aus
den Umverteilungswirkungen der EU-Finanzen ergibt. Die Nettotransferquote wird
als Relation zwischen Nettozahlungen aus dem EU-Haushalt an einen Mitgliedstaat
und dessen BIP quantifiziert. Die Nettozahlungen ergeben sich aus der Differenz
zwischen den einem Mitgliedstaat zurechenbaren EU-Auszahlungen und den jeweili-
gen Beitragszahlungen. Fiir eine reale Wachstumsrate von zwei Prozent' und ver-
schiedene Realzinssitze wird so fiir jedes Land Ad*" ermittelt.

Tabelle 2: Bonititseffekt in der EU

Antr = Ad* (in %)

Nettozahlungen aus

EU-Haushalt/BIP | y=0,02 =0,02 | w=0,02

1991 (in %) r=0,03 r=0,04 r=0,05
Belgien © 024 24,6 12,4 8,3
Dinemark 0,37 38,6 19,5 13,1
Deutschland -0,64 -66,4 -33,5 -22,6
Frankreich -0,23 -23,8 -12,0 -8,1
Griechenland 3,60 3708 187,2 126,0
GroBbritannien -0,07 -14 -3,7 -2,5
Irland 5,71 588,5 297,1 200,0
Italien 0,14 -14,4 13 -49
Luxemburg 1,94 199,9 100,9 67,9
Niederlande 0,21 21,8 -11,0 7.4
Portugal . 1,65 170,0 85,8 57.8
Spanien 0,45 46,8 23,6 15,9

Quelle: Statistisches Bundesamt (1993), eigene Berechnungen.

'Eine Wachstumsrate von zwei Prozent entspricht etwa dem Durchschnittswert fiir das Wachstum
des EG-BIPs von 1974 bis 1993, vgl. EG-Kommission (1993, S. 207).
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Insbesondere fiir Irland, Griechenland und Portugal (wenn man von Luxemburg
einmal absieht) weist diese Rechnung, die auf Zahlen von 1991 basiert, auf einen
ausgeprigten Bonititseffekt hin. Die erwihnten Weichenstellungen des Maastrichter
Vertrages (u.a. die Einfiihrung des Kohisionsfonds) werden das makroskonomische
Gewicht der Nettotransfers zugunsten dieser drei Linder (und zugunsten Spaniens)
verstirken. Von daher fiihrt die Rechnung mit Vergangenheitsgroien tendenziell zu
einer Unterschitzung des in Zukunft wirksamen Bonititseffekts. Diese Ergebnisse
rechtfertigen die Vermutung, daB es die kontinuierlichen EU-Transfers sind, welche
diesen Lindemn hohe Schuldenquoten erméglichen, ohne dal es zu Schuldenkrisen
oder zumindest zu deutlich kritischerer Bonititsbewertung seitens der Kapitalmérkte
kommt.

4. Ein wirksamer politischer Disziplinierungsmechanismus?

Die vorangegangene Analyse stimmt pessimistisch, was die Wirksamkeit der Markt-
disziplin unter den Bedingungen des Vertrags von Maastricht anbelangt. Dal} diese
pessimistische Einschidtzung von den Autoren des Vertrags geteilt worden ist, kann
man aus dem Versuch ersehen, zusitzlich zum marktméBigen einen politischen
Disziplinierungsmechanismus zu installieren. Es sind eine Reihe von Regelungen
gefunden worden, die dazu dienen sollen, ein in irgendeiner Weise gemeinschafts-
schidliches nationales Verhalten korrigieren zu kénnen. Tabelle 3 gibt eine Uber-
sicht iiber die wesentlichen Elemente des politischen Disziplinierungsmechanismus,
der durch den Vertrag konstruiert worden ist.

Die Bestimmungen zur wirtschaftspolitischen Koordination und multilateralen
Uberwachung des Art. 103 beziehen sich nicht speziell auf die Verschuldungs-
problematik. Ganz allgemein soll bei einer Abweichung nationaler Wirtschaftspolitik
von der gemeinschaftlich definierten Grundlinie oder bei einer Gefihrdung des
ordnungsgeméBen Funktionierens der WWU ein korrigierender EinfluB ausgetibt
werden. So kommt diese Regelung prinzipiell auch fiir die Verschuldungsfrage in
Betracht. Allerdings leidet die multilaterale Uberwachung nicht nur an der mangeln-
den Prizision bei der Feststellung eines RegelverstoBes, sondern vor allem auch an
der schwachen Sanktion, mit der.ein RegelverstoB geahndet wird. So droht lediglich
die Veroffentlichung einer wirtschaftspolitischen Empfehlung an das betreffende
Land.

Die Regelungen zur Haushaltsdisziplin im Art. 104c (mit den Ergdnzungen im
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"Protokoll iiber das Verfahren bei iibermiBigen Defiziten") zielen direkt auf die
Verschuldungsproblematik ab und sollen Defizite und nationale Schuldensténde, die
bestimmte Referenzwerte (die bekannten drei Prozent Defizit/BIP und 60 Prozent
Schuldenstand/BIP) iiberschreiten, verhindern. Allerdings besteht in der Sanktionie-
rung dieser Bestimmung ein ganz wesentlicher Unterschied zwischen der zweiten
und der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion.

In der zweiten Stufe gilt Art. 104c nur mit Einschrinkungen (Art. 109¢ Abs.
3). So gilt noch nicht die Verpflichtung, iibermiBige offentliche Defizite zu ver-
meiden. Es reicht stattdessen das bloBe "Bemiihen” (Art. 109e Abs. 4). Sanktionen
sind erst mit der dritten Stufe und nur fiir die Staaten anwendbar, die dann auch
tatsidchlich an der Wihrungsunion teilnehmen (Art. 109k Abs. 3). In der zweiten
Stufe erlauben die Bestimmungen zur Haushaltsdisziplin lediglich, wie auch schon
das Verfahren zur multilateralen Uberwachung, die Sanktion einer &ffentlichen Blo8-
stellung des betreffenden Landes (Art. 104c Abs. 8). Die wesentliche Sanktion bei
ibermiBigen Defiziten in der zweiten Stufe besteht aber darin, daB diese Bestim-
mungen in den AuswahlprozeB fiir die Wihrungsunionsteilnahme integriert sind.
Eine gemidB Art. 104c tragbare Finanzlage der offentlichen Hand zihlt zu den
Konvergenzkriterien, die ein Land vor Aufnahme in die Wihrungsunion prinzipiell
zu erfiillen hat (Art. 109j Abs. 1 und "Protokoll iiber die Konvergenzkriterien"). Die
Sanktion einer Nichtteilnahme an der Wihrungsunion bleibt in der dritten Stufe fiir
die Staaten, die vorldufig nicht zur Wahrungsunion zugelassen sind, bestehen. Diese
werden mindestens alle zwei Jahre daraufhin iiberpriift, ob sie inzwischen die
Konvergenzkriterien erfiillen; erst, wenn dies der Fall ist, sollen sie der Wihrungs-
union beitreten (Art. 109k Abs. 2).

Die Sanktionen bei libermiBigen Defiziten sind also in der zweiten und in der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion von grundlegend unterschiedlicher
Qualitdt. Man kann davon ausgehen, daB die Verweigerung der Wihrungsunionteil-
nahme eine politisch schmerzhafte Sanktion darstellt. Zweifel bestehen hier al-
lerdings hinsichtlich der konsequenten Anwendung der Konvergenzkriterien.'! Der
Rat ist lediglich verpflichtet, die Berichte iiber die Priifung der Konvergenzkriterien
"gebiihrend" zu beriicksichtigen und entscheidet dann mit qualifizierter Mehrheit
(Art. 109 Abs. 3 und 4). Von daher scheint das "Mehrheitsproblem" zu bestehen:
Wenn eine Mehrheit der Linder - wie zu erwarten - Schwierigkeiten mit den
Kriterien hat, konnte diese Mehrheit sich bequemere Kriterien schaffen. Die Inter-

'Vgl. z.B. Fréhlich (1992).
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pretation des Bundesverfassungsgerichts in seinem Urteil zum Maastrichter Vertrag
hat allerdings die Lage verdndert und insbesondere das "Mehrheitsproblem" abgemil-
dert. In der Einschitzung des Gerichts erlaubt der Vertrag keine willkiirliche Ab-
weichung von den wohldefinierten Kriterien durch bloe Mehrheitsentscheidung im
Rat. Eine derartige Praxis sei durch das deutsche Zustimmungsgesetz zum Vertrag
nicht mehr gedeckt. "Damit ist hinreichend sichergestellt, da ohne deutsche Zustim-
mung - und damit ohne maBgebliche Mitwirkung des Deutschen Bundestages - die
Konvergenzkriterien nicht *aufgeweicht” werden konnen" (Bundesverfassungsgericht,
1993, S. 433). Das Urteil rdumt dem deutschen Bundeétag somit ein Vetorecht
gegen eine lockere Interpretation der Konvergenzkriterien ein. Der Versuch, die
deutsche Seite in der Frage der Konvergenzbeurteilung zugunsten einer Aufwei-
chung zu iiberstimmen, wiirde verfassungsrechtlich zu einer AuBerkraftsetzung der
deutschen Zustimmung zum Vertrag insgesamt fithren. Geht man davon aus, daB die
deutsche Seite auf einer recht engen Interpretation der Konvergenzkriterien bestehen
wird, dann ist der politische Disziplinierungsmechanismus in der zweiten Stufe der
Wirtschafts- und Wihrungsunion tatséichlich mit einer wirkungsvollen Sanktion
ausgestattet.!

Im Vergleich dazu ist die Schirfe der Sanktionen in der dritten Stufe ungewiB.
Konstatiert der Rat mit qualifizierter Mehrheit fiir einen Mitgliedstaat ein tiber-
miBiges Defizit und richtet eine Empfehlung an das Land, dann kann der Rat, wenn
das Land der Empfehlung nicht folgt, eine Frist setzen (Art. 104c Abs. 9) und
schlieBlich (mit qualifizierter Mehrheit ohne Beriicksichtigung der Stimme des
betroffenen Mitgliedstaates) eine oder mehrere der folgenden Sanktionen verhingen
(Art. 104c Abs. 11):

- Verpflichtung des Landes zur Verdffentlichung zusitzlicher "ndher zu bezeich-
nender” Angaben vor der Emission von neuen Schuldtiteln,

- Uberpriifung der Darlehenspolitik der Europiischen Investitionsbank gegeniiber
dem Mitgliedstaat,

- Verpflichtung des Landes zur Hinterlegung einer unverzinslichen Einlage "in
angemessener Hohe",

- GeldbuBlen "in angemessener Hohe".

'Diese Argumentation setzt allerdings voraus, daB die deutsche Seite nicht selber - wegen der
deutschen Verschuldungsproblematik - ein Interesse an einer Aufweichung der Konvergenz-
kriterien hat. Diese Priamisse ist sicher angreifbar.
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Tabelle 3: Der politische Disziplinierungsmechanismus im EG-Vertrag

Element Definition von Regelver- Sanktion Geltung
letzung
Multilaterale Unvereinbarkeit der nationalen Verdffentlichung 2.+3.Stufe
ﬂber\x;achung Wirtschaftspolitik mit verein- einer Empfehlung | WWU fiir
(Art. 103) barten EU-Grundziigen der Wirt- alle Mitglied-
schaftspolitik oder Gefahr fiir das staaten
ordnungsgemiBe Funktionieren
der WWU, Bewertung durch
qualifizierte Mehrheit im Rat
Haushaltsdiszi- | Defizit/BIP > drei Prozent; Verosffentlichung 2.Stufe und
plin in 2. Stufe [ Schulden/BIP > 60 Prozent; es einer Empfehlung; | fiir Nichtteil-
WWU (Art. sei denn: Quoten gehen erheblich | Nichtteilnahme an | nehmer der
104c ohne und laufend zuriick und liegen der Wihrungs- Wih-
Sanktionen des | "in der Nihe" der Grenzwerte union rungsunion
Abs. 11) oder Nichteinhaltung nur "aus- auch in
nahmsweise", Bewertung durch 3.Stufe
qualifizierte Mehrheit im Rat,
Bundesverfassungsgerichtsurteil
impliziert deutsches Vetorecht
Haushaltsdiszi- | Defizit/BIP > drei Prozent; Verdffentlichung 3. Stufe nur

plin in 3. Stufe
WWU (Art.
104c komplett)

Schulden/BIP > 60 Prozent; es
sei denn: Quoten gehen erheblich
und laufend zuriick und liegen
"in der Nihe" der Grenzwerte
oder Nichteinhaltung nur "aus-
nahmsweise", Bewertung durch
qualifizierte Mehrheit im Rat

einer Empfehlung;
auBerdem Uber-
priifung der EIB-
Darlehenspolitik,
unverzinsliche
Einlage bei der
Gemeinschaft,
GeldbuBen in "an-

gemessener Hohe"

fiir Teilneh-
mer der Wih-

rungsunion
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Prinzipiell ist also durchaus ein Instrumentarium gegeben, um groBen Druck auf ein
sich fehlverhaltendes Land auszuiiben. Dies wiirde allerdings im Rat eine Kon-
fliktbereitschaft voraussetzen, die so in der Vergangenheit nicht zu beobachten war.
AuBerdem ist hier das "Mehrheitsproblem” uneingeschrinkt gegeben: Die deutsche
Seite kann nicht in einer Minderheitenposition eine harte Sanktionierung durch-
setzen, dazu .bietet auch das Verfassungsgerichtsurteil keine Handhabe. Nur die
qualifizierte Mehrheit (in der Definition des Art. 148 Abs. 2) entscheidet tiber die
Konkretisierung dessen, was beispielsweise GeldbuBen "in angemessener Hohe”
sind.

5. Ausblick

Mit einer wirkungsvollen Disziplinierung durch den Kapitalmarkt ist im Rahmen der
Wirtschafts- und Wihrungsunion in ihrer jetzigen Ausgestaltung nicht zu rechnen.
Der politische Disziplinierungsmechanismus diirfte in der zweiten Stufe einige
Wirkung entfalten, wihrend in der dritten, endgiiltigen Stufe die glaubwiirdige
Sanktionierung fehlt. Somit werden die Verschuldungsanreize vor allem nach dem
Ubergang zu einer einheitlichen Wihrung zum Tragen kommen - mit allen negati-
ven Konsequenzen fiir die zu erwartende Stabilitdt der gemeinsamen europiischen
Wihrung. Reformen konnten sowohl am marktmiBigen als auch am politischen
Disziplinierungsmechanismus ansetzen.

Die Marktdisziplin wiirde wirkungsvoll durch eine Verringerung von Bailout-
Vermutung und Bonititseffekt unterstiitzt. Der Beistandsmechanismus des Art. 103a
Abs. 2 konnte um ein Verbot von Finanzhilfen fiir einen Mitgliedstaat mit (iber-
miBigen Defiziten erginzt werden. Die Konditionensetzung der EIB sollte durch
einen marktiiblichen Zinsaufschlag entsprechend dem jeweiligen Linderrisiko
erginzt werden. Beide MaBnahmen wiirden die Glaubwiirdigkeit der fiskalischen
und monetiren No-Bailout-Klauseln verbessern. Dem Bonititseffekt konnte dadurch
entgegengesteuert werden, dal iiberméBige Defizite zusitzlich mit einer Reduktion
der Strukturfondsmittel zugunsten des betreffenden Landes sanktioniert wiirden.
Diese Sanktion, die in den Vertragsverhandlungen diskutiert wurde und am Wider-
stand- der siidlichen EG-Linder scheiterte (Hide, 1992, S. 177), wiirde dazu fiihren,
daB der Kapitalmarkt wesentlich sensibler auf eine zunehmende offentliche Ver-
schuldung eines Mitgliedstaates reagieren wiirde. Mit der zunehmenden Verschul-
dung wiirden dann ja gleichzeitig zukiinftige Unionstransfers in Frage gestellt.

18



Allgemein gilt, da§ die Marktdisziplin umso wirkungsvoller sein wird, je weniger
ehrgeizig das Solidarititsprinzip des Vertrags in Transfers umgesetzt wird. Oftmals
wird argumentiert, dal eine Wahrungsunion nur mit starker fiskalischer Verflechtung
angemessen funktionieren kann (z.B. Goodhart, 1992; Seidel, 1992). In bezug auf
das Verschuldungsproblem ist das Gegenteil richtig.

- Je geringer die Bereitschaft zu Reformen ist, die der Marktdisziplin hilfreich
sein wiirden, desto stidrker wird die Notwendigkeit, dem politischen Disziplinierungs-
mechanismus in der dritten Stufe mehr Druck zu verleihen. Es wire sinnvoll, fiir die
dritte Stufe ein Aquivalent zur Nichtzulassungsdrohung der zweiten Stufe zu schaf-
fen: Einen Mechanismus zum Ausschluf aus der Wihrungsunion bei fortdauernd
iibermdBigen Defiziten. AuBerdem sollten die schon bestehenden, aber nur vage
formulierten Sanktionen konkretisiert und deren tatséchliche Anwendung bei Fehl-
verhalten glaubwiirdig angekiindigt werden. Zu diesem Zweck wiire eine automati-
sche Sanktionierung denkbar, die lediglich durch Einstimmigkeit aufzuhalten wire.
Dies wiirde das Mehrheitsproblem der jetzigen Konstruktion beseitigen und den
Entscheidungszwang umkehren.
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