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T h e  S c h u m a n  C e n t r e ’s  P ro g ra m m e  in  E c o n o m ic  P o lic y  p ro v id e s  a  f r a m e w o rk  

fo r  th e  p re s e n ta t io n  a n d  d e v e lo p m e n t o f  id e a s  a n d  re s e a rc h  th a t  c a n  c o n s ti tu te  

th e  b a s i s  fo r  in fo r m e d  p o lic y -m a k in g  in  a n y  a r e a  to  w h ic h  e c o n o m ic  r e a s o n in g  

c a n  m a k e  a  c o n tr ib u t io n .  N o  p a r t ic u la r  a r e a s  h a v e  b e e n  p r io r i t iz e d  a g a in s t  o th e rs , 

n o r  is  th e re  a n y  p r e fe re n c e  fo r  " n e a r -p o lic y "  tre a tm e n ts . A c c o rd in g ly , th e  s c o p e  

a n d  s ty le  o f  p a p e rs  in  th e  s e r ie s  is  v a r ie d .

V is i to rs  in v ite d  to  th e  In s t i tu te  u n d e r  th e  a u s p ic e s  o f  th e  C e n t r e ’s  P r o g ra m m e , 

a s  w e ll  a s  r e s e a rc h e r s  a t  th e  In s t i tu te , a re  e l ig ib le  to  c o n tr ib u te .
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Abstract

T h e  ‘S ta b il i ty  P a c t ’ a g r e e d  a t  th e  D u b l in  S u m m it  in  D e c e m b e r  1 9 9 6  a n d  

c o n c lu d e d  a t  th e  A m s te rd a m  E u ro p e a n  C o u n c i l  in  J u n e  1 9 9 7  p re s c r ib e s  

s a n c tio n s  f o r  c o u n t r ie s  th a t  b re a c h  th e  M a a s tr ic h t  d e f ic i t  c e i l in g  in  s ta g e  th re e  

o f  E u ro p e a n  M o n e ta r y  U n io n . T h is  p a p e r  e x p lo re s  p o s s ib le  m o tiv a tio n s  f o r  th e  

S ta b i l i ty  P a c t  a s  a n  in c e n t iv e  d e v ic e  f o r  f is c a l  d is c ip l in e  a n d  a s  a  p a r t ia l  

s u b s ti tu te  fo r  p o l ic y  c o o r d in a t io n  a n d  a  c o m m o n  ‘s ta b i l i ty  c u l tu r e ’ .

JEL classification-. F 3 3 , F 3 6 , F 4 2 , E 5 8 , E 61

Keywords: M o n e ta r y  U n io n , M a a s tr ic h t  T re a ty , I n c e n tiv e  C o n t ra c t s , P o lic y  

C o o rd in a t io n
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I. Introduction

T h e  D u b lin  S u m m it  o f  1 3 -1 4  D e c e m b e r  1 9 9 6  e n d o r s e d  a n  o u t l in e  f o r  a  

“S ta b i l i ty  a n d  G ro w th  P a c t”  to  b e c o m e  e f f e c tiv e  in  S ta g e  T h re e  o f  E c o n o m ic  

a n d  M o n e ta r y  U n io n  (E M U ). S u b s e q u e n tly , th e  le g a l  d e ta i l s  o f  th e  P a c t  h a v e  

b e e n  w o rk e d  o u t  b a s e d  o n  p ro p o s a ls  b y  th e  C o m m is s io n  a n d  th e  d is c u s s io n s  o f  

th e  E c o f in  m e e t in g  in  N o o rd w ijk  o n  4 - 6  A p ril  1 9 9 7 . D e s p ite  in t i t i a l  c a l ls  f o r  a  

c o m p re h e n s iv e  r e n e g o t ia t io n  o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t  b y  th e  n e w  s o c ia l i s t  

g o v e r n m e n t a f te r  th e  s e c o n d  ro u n d  o f  F re n c h  p a r l ia m e n ta ry  e le c t io n s  o n  J u n e  1, 

th e  P a c t  h a s  n o w  b e e n  c o n c lu d e d  a s  p la n n e d  a t  th e  A m s te rd a m  S u m m it  o n  16 

J u n e  1 9 9 7 . H o w e v e r ,  a s  a  c o n c e s s io n  to  F re n c h  d e m a n d s  a  s e p a ra te  “ R e s o lu tio n  

o n  G ro w th  a n d  E m p lo y m e n t” w a s  a d o p te d  a lo n g s id e  th e  E u ro p e a n  C o u n c i l  

R e s o lu tio n  o n  th e  S ta b i l i ty  a n d  G ro w th  P a c t .  A  n e w  T i t le  o n  E m p lo y m e n t is 

a ls o  to  b e  in c lu d e d  in  th e  A m s te rd a m  T re a ty  ( “M a a s tr ic h t  I I ” ) s c h e d u le d  to  b e  

s ig n e d  in  O c to b e r  1 9 9 7 .

B a s e d  o n  th e  p ro p o s a l  b y  th e  G e rm a n  f in a n c e  m in is te r ,  T h e o  W a ig e l ,  f ir s t  

la u n c h e d  in  N o v e m b e r  1 9 9 5 , th e  p r in c ip a l  p u rp o s e  o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t  is  to  

e n f o rc e  f is c a l  d is c ip l in e  in s id e  E M U  b y  s t re n g th e n in g , c la r i fy in g  a n d  s p e e d in g -  

u p  th e  ‘e x c e s s iv e  d e f ic i t  p r o c e d u r e ’ o f  th e  M a a s tr ic h t  T re a ty ;  a n d  b y  b u i ld in g  in  

q u a s i -a u to m a tic  s a n c tio n s  to  p e n a li z e  c o u n tr i e s  fo u n d  in  e x c e s s iv e  d e f ic i t .  T h e  

S ta b i l i ty  P a c t  c a n  b e  v ie w e d  a s  a  s e lf -  a n d  p re -c o m m itm e n t d e v ic e  a t te m p tin g  to  

l im i t  d i s c re t io n  in  th e  a p p l ic a tio n  o f  th e  e x c e s s iv e  d e f ic i t  p ro c e d u r e .

T h e  c e n tr a l  fe a tu re s  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t  p ro v is io n s  re g a r d in g  th e  d e c is io n  

p r o c e d u r e s ,  th e  t im in g  a n d  th e  s iz e  o f  s a n c tio n s  a n d  th e i r  im p a c t  o n  

p o l ic y m a k e r s ’ b e h a v io u r  w il l b e  e x a m in e d  in  S e c tio n  F o u r  o f  th is  p a p e r .  In  

o r d e r  to  fo r m  a  b a la n c e d  ju d g e m e n t  o n  th e  u s e f u ln e s s  (o r  o th e rw is e )  o f  th e  

S ta b i l i ty  P a c t ,  th e  f i r s t  s te p  is  to  try  to  u n d e r s ta n d  th e  ra t io n a le  b e h in d  it. 

R e a c tio n s  to  th e  M a a s tr ic h t  f is c a l  c r i te r ia , b o th  a s  a n  e n t r y  c o n d i t io n  f o r  E M U  

a n d  a s  a  p e r m a n e n t  c o n s t r a in t  to  b e  e n f o rc e d  b y  th e  S ta b i l i ty  P a c t  in s id e  s ta g e  

th re e  o f  E M U , c a n  b e  c la s s i f i e d  in to  th re e  m a in  g ro u p s . T h e  f i r s t  g r o u p  is 

c o n c e r n e d  a b o u t  th e  c o s ts  o f  re s tr ic t in g  th e  f le x ib i l i ty  o f  f is c a l  p o l ic y , th e  

s e c o n d  - o n  th e  c o n t ra ry  - w e lc o m e s  th e  d is c ip l in e  th e  c r i t e r ia  im p o s e  o n  

p o lic y m a k e r s .  B o th  a r g u m e n ts  to g e th e r  g iv e  r is e  to  a  ( f a m il ia r )  d e b a te  o v e r  th e  

re la t iv e  v i r tu e s  o f  ru le s  v e r s u s  d is c re t io n  (o r  c r e d ib il i ty  v e r s u s  f l e x ib i l i ty ) ,  h e r e  

a p p l ie d  to  f is c a l  p o l ic y . B o th  c a m p s  a re  in te re s te d  in  th e  o p e r a t io n  o f  f is c a l  

p o lic y  per se a n d  E M U  is  o n ly  re le v a n t  to  th e  e x te n t  th a t  i t  a f fe c ts  th e  c o s ts  a n d  

b e n e f i ts  o f  f is c a l  f l e x ib i l i ty  o r  d is c ip lin e . W h ile  m o s t  o f  th e  d e b a te  h a s  b e e n  

d o m in a te d  b y  th e  f i r s t  tw o  g ro u p s ,  th e  m a in  in s p i ra t io n  f o r  th e  f is c a l  c r i te r ia  

re a lly  h a s  b e e n  q u i te  a  d i f f e r e n t  o n e , n a m e ly  to  a id  th e  E u ro p e a n  C e n t ra l  B a n k  

in  i ts  p u r s u i t  o f  p r i c e  s ta b il i ty . A f t e r  b r ie f ly  re h e a r s in g  th e  d e b a te  o n  th e
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* r iT S P T  *  ■"«-

S ta b i l i ty  P a c t  a n d  i ts  im p li c a t io n s  fo r  f is c a l  p o l ic y  ( in  s e c tio n  tw o )  th e  m o re  

im p o r t a n t  t a s k  in  s e c tio n  th re e  is  to  t ry  to  u n d e r s ta n d  h o w  f is c a l  re s tr ic t io n s  

m ig h t  a f f e c t  th e  c o n d u c t  o f  m o n e ta r y  p o lic y .

T h e  th re e  d i f f e r e n t  v ie w s  o n  th e  S ta b i l i ty  P a c t  c a n  e a s i ly  b e  t ra c e d  to  th e  

re s p e c t iv e  th e o r e t ic a l  f r a m e w o rk s  u s e d  to  a s s e s s  th e  r o le  o f  th e  f is c a l  c r i te r ia . 

F ro m  th e  p e r s p e c t iv e  o f  tra d i t io n a l  ( K e y n e s ia n )  m a c r o e c o n o m ic s  a n d  th e  th e o ry  

o f  o p t im u m  c u r re n c y  a r e a s  re s tr ic t in g  f is c a l  p o lic y , th e  o n ly  re m a in in g  n a tio n a l  

p o l ic y  in s t ru m e n t  in  a  m o n e ta r y  u n io n , c a n  b e c o m e  v e r y  c o s t ly . T h is  l in e  o f  

a rg u m e n t  h a s  le d  to  th e  p re v a le n t ly  c r i t i c a l  a t t i tu d e  to w a r d s  th e  M a a s tr ic h t  

f is c a l  p r o v is io n s  in  th e  e c o n o m ic s  p ro fe s s io n . A rg u m e n ts  in  f a v o u r  o f  d e f ic i t  

a n d  d e b t  c e il in g s  a r e  u s u a l ly  d ra w n  f r o m  p o l i t i c a l  e c o n o m y  o r  p u b l ic  c h o ic e  

a p p r o a c h e s  th a t  id e n t i fy  a  d e f ic i t  b ia s  in  p o l i t i c a l  d e c is io n  m a k in g  p ro c e s s e s .  In  

th is  p e r s p e c t iv e  th e  M a a s tr ic h t  p ro v is io n s  a re  u s e f u l  to  h e lp  a c h ie v e  a  re d u c tio n  

in  d e f ic i ts  a n d  d e b t  d e s i r a b le  in  i ts  o w n  r ig h t  a n d  in d e p e n d e n t ly  o f  E M U . S u c h  

a  v ie w  te n d s  to  b e  s h a r e d  b y  e c o n o m is ts  w h o  a r e  s c e p tic a l  o f  th e  ro le  a n d  

e f f ic ie n c y  o f  f i s c a l  p o l ic y  in te rv e n tio n s  a n d  b y  th o s e  in te re s te d  in  re d u c in g  th e  

ro le  o f  th e  s ta te  in  th e  e c o n o m y  m o re  g e n e r a lly .  B e s id e s  d ra w in g  o n  th e  d e b a te  

o v e r  ru le s  v e r s u s  d i s c r e t io n  th e  d is c u s s io n  o f  th e  M a a s tr ic h t  f is c a l  p ro v is io n s  

c a n  a l s o  b e  a p p r o a c h e d  f r o m  th e  p e r s p e c t iv e  o f  th e  l i te ra tu re  o n  in te rn a tio n a l  

p o lic y  c o o r d in a t io n .  I f  th e r e  a r e  f is c a l  p o l ic y  s p i l lo v e rs  a c ro s s  c o u n t r ie s  a n d  in  a 

c o m m o n  c a p it a l  m a rk e t ,  d e f ic i t  c e i l in g s  m ig h t b e  s e e n  a s  a  r u le - b a s e d  p a r t ia l  

s u b s ti tu te  fo r  f i s c a l  p o l ic y  c o o r d in a t io n  in s id e  E M U .

N o n e  o f  th e  a b o v e  p u re ly  f i s c a l  a r g u m e n ts  a d e q u a te ly  re f le c t s  th e  p r im a ry  

p u rp o s e  o f  th e  M a a s t r ic h t  c r i t e r ia  a n d  th e  S ta b i l i ty  P a c t .  In  th e  w o rd s  o f  th e  

p r e s id e n t  o f  th e  E u ro p e a n  M o n e ta r y  In s t i tu te  A le x a n d re  L a m fa lu s s y  (1 9 9 7 )  th e  

M a a s tr ic h t  p r o v is io n s  h e lp  c o u n t r i e s  to  “e x e rc is e  c o n c e r t e d  d is c ip lin e  in  th e  

c o n d u c t  o f  t h e i r  f i s c a l  m a n a g e m e n t ... to  m in im is e  th e  r i s k  o f  a n  a d v e r s e  p o l ic y  

m ix  a n d  a n  e x c e s s iv e  b u rd e n  o n  m o n e ta ry  p o l ic y ” . A n y  a t te m p t  to  c a p tu r e  th e  

m o tiv a tio n  f o r  th e  S ta b i l i ty  P a c t  a n d  th e  M a a s tr ic h t  f is c a l  c r i t e r ia  m u s t  th e re fo re  

fo c u s  o n  th e  in te r a c t io n  o f  f is c a l  a n d  m o n e ta r y  p o l ic y . T h e  p re m is e  h e r e  is  th a t  

c e n tr a l  b a n k  in d e p e n d e n c e  a lo n e  is  n o t  s u f f ic ie n t  f o r  th e  c r e d ib i l i ty  o f  m o n e ta r y  

p o l ic y  b u t  r e q u ir e s  th e  s u p p o r t  o f  a  g e n e ra l iz e d  “ s ta b i l i ty  c u l tu re ”  (W in k le r  

1 9 9 6 ) a n d  o f  f is c a l  d is c ip l in e  in  p a r t ic u la r .  F u r th e r m o re , th e  c r u c ia l  p ro b le m  o f  

p o lic y  c o o r d in a t io n  a r is e s  b e tw e e n  (n a tio n a l  a n d  a g g r e g a te  E u ro p e a n )  f is c a l  

p o l ic ie s  a n d  th e  c o m m o n  m o n e ta r y  p o lic y , r a th e r  th a n  a c ro s s  n a tio n a l  f is c a l  

a u th o r i t ie s  a lo n e .
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II. The Stability Pact and Fiscal Policy

C o n s tr a in ts  o n  f i s c a l  p o l ic y , s u c h  a s  th e  d e f ic i t  c e i l in g  o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t ,  c a n  

b e  u s e f u l  i f  in  th e i r  a b s e n c e  d e f ic i ts  w o u ld  te n d  to  b e  e x c e s s iv e  f r o m  th e  

n a t io n a l  o r  th e  in te rn a tio n a l  (h e re :  E u ro p e a n )  p o in t  o f  v ie w . In  th e  f i r s t  c a s e  

in e f f ic ie n c y  a r is e s  f r o m  d o m e s tic  d e f ic i t  b ia s e s ,  in  th e  s e c o n d  c a s e  f ro m  p o l ic y  

s p i l lo v e rs  a c ro s s  d i f f e r e n t  c o u n tr i e s . In  b o th  c a s e s  th e  b e n e f i t s  o f  c o m m itm e n t 

to  ru le s  o r  d e f ic i t  c e i l in g s  m u s t  b e  w e ig h e d  a g a in s t  th e  p o te n t ia l  lo s s e s  f ro m  

re d u c e d  f l e x ib i l i ty  o f  f is c a l  p o l ic y  in  s ta b il iz in g  e c o n o m ic  s h o c k s .

a) Countering domestic deficit bias

T h e r e  a r e  s e v e ra l  p o s s ib le  s to r ie s  to  te l l  h e re . T h e  s im p le s t  o n e ,  p u t  fo rw a r d  

m o s t  f o r c e fu l ly  b y  p u b l ic  c h o ic e  th e o r i s ts  (B u c h a n a n  1 9 7 7 , O ls o n  1 9 6 5 ) , d ra w s  

o n  th e  o b s e r v a t io n  th a t  s p e c ia l  in te re s t s  p u s h in g  fo r  p u b l ic  e x p e n d itu r e  

p r o g r a m m e s  a r e  g e n e ra l ly  w e ll- o r g a n iz e d , u n l ik e  ta x p a y e rs .  M o re o v e r ,  fu tu re  

ta x p a y e rs  a re  n o t  r e p re s e n te d  a t  a ll  in  th e  d e m o c r a ti c  p ro c e s s ,  w h ic h  fa v o u rs  th e  

b u i ld -u p  o f  p u b l ic  d e b t  to  b e  re p a id  b y  fu tu re  g e n e ra t io n s  a n d  m a y  a ls o  le a d  

p o l i t i c ia n s  to  ig n o re  th e  n e g a tiv e  lo n g - r u n  g ro w th  e f fe c ts  o f  d e f ic i ts  v ia  th e  

c r o w d in g  o u t  o f  p ro d u c tiv e  p r iv a te  in v e s tm e n t . G o v e rn m e n t  in s ta b i l i ty  a n d  a  

h o s t  o f  o th e r  p o l i t i c a l  a n d  in s t i tu t io n a l  fa c to r s  c a n  b e  u s e d  to  e x p la in  w h y  th e  

p u b l ic  f in a n c e  p e r fo rm a n c e  o f  p o li t ic a l  s y s te m s  h a s  d i f f e re d  w id e ly  a c ro s s  

c o u n t r ie s  ( A le s in a  a n d  P e ro tt i  1 9 9 5 , R o u b in i  a n d  S a c h s  1 9 8 9 , G r il l i  e t  a l. 1 9 9 1 , 

C o r s e tt i  a n d  R o u b in i  1 9 9 3 ). T h e  fa c t  re m a in s  th a t  th e  la s t  tw o  d e c a d e s  h a v e  

p ro d u c e d  a  d e b t  b u i ld - u p  in  E u ro p e a n  c o u n t r ie s ,  u n p re c e d e n te d  in  p e a c e - t im e ,  

w h e re  f i s c a l  p o l ic ie s  in  s e v e r a l  c o u n t r i e s  h a v e  b e c o m e  u n s u s ta in a b le ,  in  

p a r t i c u la r  in  v ie w  o f  d e m o g r a p h ic  t re n d s  a n d  u n fu n d e d  p a y - a s -y o u -g o  p e n s io n  

s y s te m s  (M a s s o n  1 9 9 6 ). T h is  s u g g e s ts  th a t  n e ith e r  th e  p o l i t i c a l  p ro c e s s  n o r  th e  

d is c ip l in e  o f  f in a n c ia l  m a r k e ts  a p p e a rs  to  b e  s u f f ic ie n t  to  in d u c e  g o v e r n m e n ts  

a lw a y s  to  ta k e  h e e d  o f  th e  lo n g - ru n  b u d g e t  c o n s tra in ts .

F u r th e r m o re , e v e n  i f  n e i th e r  g o v e r n m e n ts  n o r  v o te rs  o r  in te re s t  g ro u p s  s u f f e re d  

f r o m  m y o p ia  b u t  a l l  a g r e e d  o n  th e  n e e d  to  re d u c e  d e f ic i ts  a n d  d e b ts , th i s  

re m a in s  a  d i f f i c u l t  g o a l  to  a c h ie v e .  E a c h  g ro u p  w ill  t ry  to  m in im iz e  its  o w n  

c o n t r ib u t io n  to  d e f ic i t  re d u c t io n , w h o s e  b e n e f i t s  h a v e  p u b l ic  g o o d  

c h a ra c te r i s t ic s  f o r  a l l  o f  s o c ie ty  a n d  fu tu re  g e n e ra tio n s . T h e  M a a s tr ic h t  3 %  

d e f ic i t  c e i l in g  b a c k e d  u p  w ith  an  e x te r n a l  e n f o rc e m e n t  m e c h a n is m  c a n  th e n  b e  

s e e n  a s  a  b lu n t  d e v ic e  to  im p o s e  a n  u p p e r  l im it  o n  th e  d o m e s tic  d e f ic i t  b ia s , 

w h ic h  - d e p e n d in g  o n  th e  s to c k  o f  in i t i a l  d e b t  a n d  th e  a s s u m p t io n s  o n  n o m in a l  

g ro w th  r a te s  - m a y  (o r  m a y  n o t)  s u f f ic e  to  g u a r a n te e  a  s u s ta in a b le  b u d g e t  

p o s it io n . In  th i s  c o n te x t  th e  3 %  d e f ic i t  c r i t e r io n  is  in te r n a lly  c o n s i s t e n t  w ith  th e  

6 0 %  d e b t  c r i t e r io n  le a d in g  to  a  s ta b le  d e b t- G D P  ra tio  u n d e r  th e  a s s u m p t io n  o f
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5 %  n o m in a l  g ro w th . C le a r ly  m o r e  s o p h is t i c a te d  ru le s  c o u ld  b e  d e r iv e d  f ro m  

p u b l ic  f in a n c e  c o n s id e r a t io n s  ( B u i te r  e t  a l . 1 9 9 3 ). E q u a l ly  c le a r ly  it  w o u ld  b e  

p r e f e ra b le  to  a d d r e s s  th e  (p o l i t ic a l )  d is to r t io n  o f  b u d g e t  p o l ic y  a t  s o u rc e ,  i f  

p o s s ib le ,  in s te a d  o f  im p o s in g  a r b i tra ry  n u m b e r s .  H o w e v e r , th e  M a a s tr ic h t  

c r i te r ia  a re  b e s t  u n d e r s to o d  a s  a  s im p le  c o m m itm e n t d e v ic e  in  a  s e c o n d  b e s t  

w o r ld  o f  in c o m p le te  c o n tra c ts .

T h e  fa c t  re m a in s  th a t  th e  M a a s tr ic h t  c r i t e r i a  h a v e  b e e n  w e lc o m e d  b y  m a n y  

p o lic y m a k e r s  a s  a n  e x te r n a l  c o m m itm e n t  d e v ic e  to  e n h a n c e  th e  d o m e s tic  

c o n s o l id a t io n  o f  p u b lic  f in a n c e s  th a t  w a s  s e e n  a s  n e c e s s a ry  in d e p e n d e n t ly  o f  

E M U . H o w e v e r ,  i t  is  n o t  c l e a r  w h y  c o u n t r i e s  c o u ld  n o t  h a v e  a d o p te d  u n ila te r a l  

s e l f - c o m m itm e n t,  e .g . in  a n a lo g y  to  th e  c o n s t i tu t io n a l  b a l a n c e d  b u d g e t  

a m e n d m e n t lo n g  in  d is c u s s io n  in  th e  U n ite d  S ta te s  a n d  in  w id e s p r e a d  u s e  a t th e  

s ta te  le v e l ,  o r  r e fo rm e d  th e i r  b u d g e t  p ro c e s s e s .  U n le s s  in te r n a tio n a l  m u lt i la te r a l  

c o m m itm e n t is  m o re  c r e d ib le  th a n  u n i la te ra l  re fo rm s  th e  in c lu s io n  o f  th e  f is c a l  

c r i t e r i a  in  th e  M a a s tr ic h t  T re a ty  m u s t  d e r iv e  f ro m  a  fe a r  th a t  m o n e ta r y  u n io n  

c o u ld  in c r e a s e  th e  d o m e s t ic  d e f ic i t  b ia s  o r  r e n d e r  i ts  e f fe c ts  m o re  d a m a g in g .

T h e  e f fe c ts  o f  m o n e ta r y  u n io n  a n d  a  s in g le  c a p ita l  m a r k e t  o n  th e  in c e n tiv e s  fo r  

f is c a l  p o l ic y m a k e r s  c a n  g o  in  b o th  d ir e c tio n s . O n  th e  o n e  h a n d  th e  lo n g - ru n  

b u d g e t  c o n s t r a in t  fa c in g  g o v e r n m e n ts  is  h a r d e n e d  to  th e  e x te n t  th a t  th e  

M a a s tr ic h t  T r e a ty ’s “ N o -b a i l  o u t  c la u s e ”  is  c r e d ib le  a n d  m o n e ta r y  f in a n c in g  o f  

g o v e r n m e n t  d e b t  b y  th e  E u ro p e a n  C e n tra l  B a n k  is  r u le d  o u t  ( G l ic k  a n d  

H u tc h i s o n  1 9 9 3 ). O n  th e  o th e r  h a n d ,  a c c e s s  to  f in a n c in g  w il l  b e  e a s ie r  in  th e  

u n if i e d  E u ro p e a n  c a p it a l  m a r k e t  a n d  (p r e s u m a b ly )  c h e a p e r  f o r  h ig h  d e b t a n d  

d e f ic i t  c o u n t r ie s  n o  lo n g e r  s u f fe r in g  n a t io n a l  in te r e s t  ra te  p re m ia  fo r  

d e v a lu a t io n  a n d  in f l a t io n  r is k . A b o l is h in g  n a t io n a l  c u r re n c ie s  re m o v e s  th e  

d is c ip l in in g  e f f e c t  o f  in te r n a tio n a l  c u r re n c y  m a r k e ts  o n  n a t io n a l  f i s c a l  p o l ic ie s  

(T h y g e s e n  1 9 9 6 ) , e v e n  th o u g h  b o n d  m a r k e ts  m a y  b e  e x p e c te d  to  c o r re c tly  p r ic e  

th e  re m a in in g  d e f a u l t  r i s k  (a g a in  i f  th e  “ N o - b a il  o u t  c l a u s e ” is  p e r c e iv e d  as  

c r e d ib le ) .

T h e r e  a r e  tw o  m a in  a r g u m e n ts  a g a in s t  th e  n e e d  to  im p o s e  a d d i t io n a l  f is c a l  

c o n s tr a in ts  in  m o n e ta r y  u n io n s . O n e  h o ld s  th a t  b o n d  m a r k e ts  p r i c e  d e f a u l t  r is k  

c o r re c tly  a n d  th a t  th is  w o u ld  a c t  a s  a n  a d e q u a te  d e te r re n t .  T h e  s e c o n d  l in e  is  to  

a rg u e ,  o n  th e  c o n t ra ry ,  th a t  w i th  s u f f ic ie n t  ta x in g  p o w e rs  a n d  c o n t ro l  o f  th e  tax  

b a s e  c o u n t r i e s  w i l l  a lw a y s  b e  a b le  to  s e r v ic e  th e i r  d e b t  a n d  th e r e  is  l i t t l e  to  

w o r r y  a b o u t  (E ic h e n g r e e n  a n d  v o n  H a g e n  1 9 9 6 ). F ro m  th i s  th e  p r o b a b il i ty  o f  

d e f a u lt  s h o u ld  b e  v e r y  s m a ll  f o r  s o v e re ig n  s ta te s  w ith  s u f f i c ie n t  ta x in g  p o w e r s  

(i .e .  a s  lo n g  a s  ta x  b a s e s  a r e  n o t  to o  m o b ile )  a n d  la r g e  s to c k s  o f  a s s e ts ,  e v e n  i f  

th e  re c o u rs e  to  th e  p r in t in g  p re s s  is  r u le d  o u t . T h e r e fo r e  d e f a u l t  p re m ia  a re  

u n lik e ly  to  b e  s iz e a b le  e n o u g h  to  a c t  a s  a n  e f fe c tiv e  d e te r r e n t  ex ante.
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M o re o v e r ,  m a r k e t  re a c t io n s  a n d  p o li t ic a l  c r is e s  in  re s p o n s e  to  f is c a l  p ro b le m s  

te n d  to  b e  d i s c o n t in u o u s ,  i.e .  p r o v o k e  a  s u d d e n  a n d  a b r u p t w ith d ra w a l  o f  

c o n f id e n c e  w h ic h  is  d i f f i c u l t  a n d  c o s tly  to  d e a l  w ith  ex post a n d  th u s  m a y  

re n d e r  a n  e x p l i c i t  o r  im p li c i t  b a i l -o u t  in e v ita b le . T h is  w il l  a t  le a s t  b e  th e  c a s e  i f  

f in a n c ia l  m a r k e t  in s ta b i l i ty  th re a te n s  to  s p i l l- o v e r  a n d  a f fe c t  p a r tn e r  c o u n t r i e s  o r  

th e  c o m m o n  m o n e ta r y  p o lic y , a s  d is c u s s e d  b e lo w . F o r  th e s e  re a s o n s  i t  re m a in s  

d o u b tf u l  th a t  m a rk e t  d is c ip l in e  is  e f fe c tiv e ,  le t  a lo n e  e f f ic ie n t ,  in  o f f s e t t in g  a 

d o m e s tic  p o l i t i c a l  d e f ic i t  b ia s . E v e n  i f  th e  N o -b a i l- o u t  c la u s e  w e r e  c re d ib le ,  

th e re  a r e  a d d i t io n a l  c o n d i t io n s  f o r  m a r k e t  d is c ip l in e  to  b e  e f fe c tiv e  s u c h  a s  th e  

t im e ly  a v a il a b il i ty  o f  in fo rm a t io n  a n d , m o s t  im p o r ta n tly , th a t  b o r r o w e rs  m u s t  

re s p o n d  to  m a rk e t  s ig n a l s  (L a n e  1 9 9 3 ).

E m p i r ic a lly ,  th e  f a c t  r e m a in s  th a t  g o v e r n m e n ts  h a v e  b e e n  s e e n  to  fo l lo w  

ir re s p o n s ib le  b u d g e t  p o l ic ie s  in  a  w id e  v a r ie ty  o f  e x c h a n g e  ra te  re g im e s  a n d  in  

s p ite  o f  m a r k e t  d is c ip l in e .  T h e r e f o r e  f is c a l  c o n s tra in ts  c a n  m a k e  s e n s e  in  o rd e r  

to  o f f s e t  d o m e s t ic  d e f ic i t  b ia s e s . M o r e o v e r ,  m o s t  f e d e ra l  s ta te s  h a v e  r e s tr ic t io n s  

o n  b o r r o w in g  a t  th e  s t a te - l e v e l  (M a s s o n  1 9 9 6 ), e v e n  i f  in t r o d u c e d  f o r  d if fe re n t  

re a s o n s  a s  a r g u e d  b y  E ic h e n g re e n  a n d  v o n  H a g e n  (1 9 9 6 ) ,  o r  th e y  fo r m  a 

P o li t ic a l  U n io n  w ith  s u f f ic ie n t  p o w e r  to  d is s u a d e  d e v ia n t  b e h a v io u r .  T h e  

a d d i t io n a l  c a s e  f o r  f i s c a l  r e s tr ic t io n s  u n d e r  M o n e ta r y  U n io n  a n d  in  th e  a b s e n c e  

o f  P o l i t ic a l  U n io n  th e n  re s ts  o n  th e  p re s e n c e  o f  (E M U - s p e c i f i c )  f is c a l  p o l ic y  

s p il lo v e r s  a c ro s s  p a r t i c ip a tin g  c o u n tr i e s .

b) Coordinating fisca l policies

F ro m  a  s ta n d a r d  M u n d e l l -F le m m in g  m o d e l w e  k n o w  th a t  th e  e f fe c tiv e n e s s  o f  

f is c a l  p o l ic y  is  e n h a n c e d  in  a  f ix e d  e x c h a n g e  ra te  re g im e  s u c h  a s  m o n e ta ry  

u n io n  (A g e ll  e t  a l . 1 9 9 6 ), b e c a u s e  e x p a n s io n a ry  e f fe c ts  o n  o u tp u t  a r e  n o  lo n g e r  

c o u n te r e d  b y  a n  e x c h a n g e  ra te  a p p r e c ia t io n , e x c e p t  v ia  th e  c o m m o n  e x te rn a l  

e x c h a n g e  ra te . T h e  e f fe c t  o n  fo r e ig n  o u tp u t,  h o w e v e r , is  a m b ig u o u s  s in c e  th e  

s t im u la t io n  v ia  g r e a te r  im p o r t  d e m a n d  m a y  b e  o f f s e t  b y  th e  d a m p e n in g  e f fe c t  

f ro m  h ig h e r  in te r e s t  ra te s  (E ic h e n g re e n  1 9 9 7 ). U n d e r  o p e n  g lo b a l  (a n d  

E u ro p e a n )  c a p it a l  m a r k e ts  th e  e f fe c t  o n  in te re s t  ra te s  s h o u ld  b e  v e r y  s m a ll ,  

h o w e v e r . S ti l l ,  n e t  s p i l lo v e r s  a re  a m b ig u o u s , in  p r in c ip le ,  a n d  n o t  l ik e ly  to  b e  

v e r y  s iz e a b le ,  e v e n  th o u g h  w ith  in c re a s e d  e c o n o m ic  in te g ra tio n  th e  s iz e  o f  

f is c a l  le a k a g e s  in c r e a s e s  a n d  th e r e fo re  th e  a priori c a s e  f o r  c o o r d in a te d  p o lic y  

re s p o n s e s  to  s h o c k s  (M a s s o n  1 9 9 6 ).

T h e  s e c o n d  a s p e c t  o f  f i s c a l  s p il lo v e rs  c o n c e r n s  th e  c r o w d in g  o u t  o f  in v e s tm e n t 

f r o m  d e f ic i ts  r a is in g  th e  c o m m o n  in te re s t  ra te  in  a n  in te g r a te d  (E u ro p e a n )  

c a p ita l  m a r k e t .  In d e e d  o n e  ju s t i f ic a t io n  fo r  fo rm u la tin g  th e  c r i t e r io n  in  te rm s  o f  

a c tu a l  r a th e r  th a n  p r im a r y  o r  s t ru c tu ra l  d e f ic i ts  is  th a t  a c tu a l  d e f ic i ts  a re  an
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“e x p r e s s io n  o f  th e  b u rd e n  o n  f in a n c ia l  m a r k e ts ” (T h y g e s e n  1 9 9 6 ) a s  th e  

re le v a n t s p i l lo v e r .  H o w e v e r , a  m e m b e r  s ta te  w i l l  o n ly  g iv e  r is e  to  a n  e x te rn a l i ty  

i f  i t  ru n s  a  c u r r e n t  a c c o u n t  d e f ic i t ,  i.e .  i f  th e  s u m  o f  n a t io n a l  in v e s tm e n t  a n d  th e  

d e f ic i t  e x c e e d s  n a t io n a l  s a v in g s  (P is a n i- F e r r y  1 9 9 6 ). A g a in , to  th e  e x te n t  th a t  

w o r ld  c a p it a l  m a r k e ts  a r e  in te g ra te d  th e  e f fe c t  f r o m  a n y  in d iv id u a l  E M U  

m e m b e r  c o u n t ry  o n  th e  c o m m o n  re a l  in te re s t  ra te  s h o u ld  b e  s m a ll .  Y e t, a s  

d i s c u s s e d  in  th e  n e x t  s e c tio n  th e  c o n d u c t  o f  f is c a l  p o l ic y , b o th  d e f ic i ts  a n d  d e b t, 

m a y  a f fe c t  b o th  th e  s h o r t - r u n  a n d  th e  lo n g - r u n  c r e d ib i l i ty  o f  th e  c o m m o n  

m o n e ta ry  p o l ic y  a n d  th e r e b y  n o m in a l  in te re s t  ra te s , in f la t io n  e x p e c ta t io n s  a n d  

a c tu a l  in f la t io n .

A  th ir d  e x te r n a l i ty  a r is e s  f r o m  e f fe c ts  o n  th e  c o m m o n  e x te r n a l  e x c h a n g e  ra te , 

w h ic h  s h o u ld  a p p r e c ia te  in  re s p o n s e  to  f i s c a l  e x p a n s io n  a n d  r is in g  in te re s t  ra te s , 

c r o w d in g  o u t  p a r tn e r  c o u n t r i e s ’ n e t  e x p o r ts .  A  fo u r th  p o s s ib le  c h a n n e l  o f  f is c a l  

s p il lo v e rs  h a s  a l re a d y  b e e n  m e n t io n e d  in  th e  c o n te x t  o f  th e  “ N o - b a il  o u t  

c la u s e ” . T h is  c h a n n e l  a r is e s  i f  a n  in c r e a s e  in  d e f a u l t  r i s k  in  a  m e m b e r  c o u n tr y  o r  

a  s u b s e q u e n t  f in a n c ia l  c r is i s  c a n n o t  b e  c o n f in e d  to  th e  c o u n t ry  in  q u e s t io n  b u t  

le a d s  to  e x p e c ta t io n s  o f  a n  e x p l ic i t  o r  im p li c i t  b a i l - o u t  o r  a  s y s te m ic  f in a n c ia l  

c r is is  a c ro s s  th e  c o m m o n  c a p ita l  m a rk e t .

M o s t  o f  th e  s p i l lo v e rs  o f  f i s c a l  p o l ic ie s  a re  n o t  d i re c t ly  re la te d  to  m o n e ta r y  

u n io n  per se b u t  r a th e r  re s t  o n  th e  d e g r e e  o f  tr a d e  o r  f in a n c ia l  m a r k e t  in te g ra tio n  

(E ic h e n g re e n  a n d  v o n  H a g e n  1 9 9 6 ). M o re o v e r  th e  is s u e  o f  a c tiv e  p o lic y  

c o o r d in a t io n ,  a d d r e s s e d  o n ly  s c a rc e ly  b y  th e  M a a s tr ic h t  T re a ty  in  A rt .  103 th a t  

re g a rd s  e c o n o m ic  p o l ic y  a s  “o f  c o m m o n  in te re s t” , n e e d s  to  b e  d is t in g u i s h e d  

f r o m  th e  p r o b le m  o f  a  s y s te m a t ic  d e f ic i t  b ia s  th a t  m ig h t b e  a d d r e s s e d  b y  

im p o s in g  c o n s t r a in ts  o n  d e f ic i ts .  In  th e  l a t te r  c a s e  th e  d e f ic i t  c e i l in g  in  th e  

S ta b i l i ty  P a c t  c a n  s e r v e  a s  a  b lu n t  c o o r d in a t io n  d e v ic e  to  th e  e x te n t  th a t  

u n d is c ip l in e d  f i s c a l  p o l ic y  in  a n y  m e m b e r  s ta te  c o u n t ry  h a s  n e g a tiv e  e f fe c ts  o n  

p a r tn e r  c o u n t r i e s ’ e c o n o m ic  v a r ia b le s , b y  c r o w d in g  o u t  in v e s tm e n t o r  n e t  

e x p o r ts ,  b y  u n d e r m in in g  th e  s ta b il i ty  o f  th e  c o m m o n  f in a n c ia l  s y s te m  o r  th e  

c r e d ib i l i ty  o f  th e  c o m m o n  m o n e ta r y  p o l ic y . In  th e  w o rd s  o f  A lb e r to  G io v a n n in i  

(1 9 9 4 , p .1 9 0 )  th e  ro le  o f  th e  f is c a l  c r i t e r i a  is  to  “p re v e n t  c o u n tr ie s  f r o m  t ry in g  to  

e x p lo i t  m o n e ta r y  u n io n  to  e x p o r t  th e i r  d o m e s tic  f is c a l  p ro b le m s ” , a s  a  s e c o n d  

b e s t  s a f e g u a r d  a g a in s t  f r e e - r id in g  in  th e  a b s e n c e  o f  a  s e t  o f  ru le s  o n  f in a n c ia l  

re la t io n s  (a s  c o m m o n  in  fe d e r a l  s ta te s ) .

C o n s id e r  th e  p a y - o f f  m a t r ix  d e p ic te d  in  Figure 1 fo r  a  s im p le  i l lu s t ra t io n  o f  th e  

c o o r d in a t io n  p r o b le m ,  w h e re  tw o  c o u n t r ie s  c a n  c h o o s e  b e tw e e n  t ig h t  a n d  lax  

f is c a l  p o lic y , w ith  b o th  p re fe r r in g  to  f r e e - r id e  o n  th e  o th e r  c o u n t r y ’s f is c a l  

d is c ip l in e . A rb i t ra ry  p a y o f fs  a re  c h o s e n  fo r  i l lu s tr a t io n , b u t  m o s t  o f  th e  a b o v e  

s p i l lo v e r  s to r i e s ,  w ith  n e g a tiv e  e x te r n a l i t i e s  f r o m  la x  p o lic ie s , c a n  b e  u s e d  to
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u n d e r p in  Figure 1. H e re  la x  f is c a l  p o l ic ie s  re d u c e  th e  o th e r  c o u n t r y ’s u t i l i ty  b y  

tw o  p a y o f f  u n i ts .  A ll  e l s e  e q u a l ,  g o v e r n m e n ts  p r e f e r  la x  p o lic ie s , i.e . 

im p le m e n t in g  d is c ip l in e  c a r r ie s  e c o n o m ic  a n d  p o l i t i c a l  c o s ts  (o n e  p a y o f f  u n it) .  

F is c a l  d is c ip l in e  h a s  p u b l ic  g o o d  fe a tu r e s  fo r  b o th  c o u n t r i e s  b u t  i ts  p ro v i s io n  is 

c o s tly .  C o n v e rs e ly ,  e a c h  c o u n t ry  w o u ld  l ik e  to  re a p  th e  b e n e f i t s  o f  f is c a l  

e x p a n s io n  (h ig h e r  o u tp u t  a n d  e m p lo y m e n t )  f o r  i ts e lf ,  w h ile  i ts  n e g a tiv e  e f fe c ts  

v ia  h ig h e r  in te r e s t  ra te s , th e  c ro w d in g  o u t  o f  in v e s tm e n t o r  e x p o r ts  a n d  th e  r is k  

o f  f in a n c ia l  in s ta b i l i ty  a r e  s h a r e d  th ro u g h o u t  th e  u n io n .

Figure 1: The Fiscal Prisoner's Dilemma

Country

A

Country B

t ig h t  p o l ic y la x  p o l ic y

tig h t  p o lic y 1, 1 - 1 , 2

la x  p o lic y 2 , - 1 0 , 0

C o u n tr i e s  g e t  s tu c k  in  th e  in e f f ic ie n t  N a s h  e q u i l ib r iu m  (b o t to m -r ig h t ) ,  w h e re  

b o th  p u r s u e  la x  b u d g e t  p o lic ie s .  T h e  P a re to - s u p e r io r  c o o p e ra t iv e  s o lu tio n  ( to p - 

le f t)  is  n o t  s u s ta in a b le , b e c a u s e  e a c h  c o u n t ry  h a s  a n  in c e n t iv e  to  d e v ia te , g iv e n  

th a t  th e  o th e r  c o u n t ry  p ro v id e s  f i s c a l  d is c ip lin e . T h e  s a m e  p a y o f f  s tr u c tu re  c a n  

b e  u s e d  to  i l lu s t r a te  th e  d o m e s tic  d e f ic i t  b ia s  o f  th e  p r e v io u s  s u b s e c tio n . In  th a t  

c a s e  th e  p la y e r s  a r e  d i f f e r e n t  e c o n o m ic  in te re s t  g ro u p s  w h o  a r e  in te re s te d  in  

o v e r a l l  b u d g e t  c o n s o l id a t io n  b u t  try  to  a v o id  th a t  c u ts  h i t  th e i r  o w n  c li e n te le . 

D y n a m ic  v e r s io n s  o f  d e b t  o r  d e f ic i t  re d u c t io n  g a m e s  c a n  b e  m o d e l le d  a s  “w a rs  

o f  a t t r i t io n ” , w h e re  e a c h  s id e  h o ld s  o u t  in  th e  h o p e  th a t  th e  o th e r  s id e  g iv e s  in  

a n d  c o n t r ib u te s  f i r s t  to  th e  p u b lic  g o o d  (B lis s  a n d  N a le b u f f  1 9 8 4 , A le s in a  a n d  

D ra z e n  1 9 9 1 ). In  th is  p e r s p e c t iv e  th e  M a a s tr ic h t  c r i t e r ia  a p p e a r  a s  a  

c o m m itm e n t  d e v ic e  f o r  c o o r d in a te d  f is c a l  a d ju s tm e n t  (A l ls o p p  a n d  V in e s  1 9 9 6 ).

c) Fiscal Stabilization

W h a te v e r  th e  r a t io n a le  f o r  th e  M a a s tr ic h t  c r i t e r i a  a n d  th e  S ta b i l i ty  P a c t  th e re  is 

a  p o te n t ia l  p r ic e  to  b e  p a id  fo r  s a t i s fy in g  th e i r  r ig id  n u m e r ic a l  l im its .  T h is  p r ic e  

c o m e s  in  th e  fo r m  o f  lo s t  f le x ib i l i ty  in  th e  u s e  o f  a c tiv e  f i s c a l  p o l ic y  o r  in  th e  

o p e r a t io n  o f  th e  b u i l t- in  a u to m a t ic  s ta b i l iz e r s  o f  n a t io n a l  b u d g e ts  a n d  h a s  b e e n  

th e  m a jo r  s o u rc e  o f  c r i t ic i s m  o f  th e  f is c a l  c r i te r ia . T h e r e  a r e  tw o  m a in  q u e s t io n s  

w ith  r e s p e c t  to  E u ro p e a n  M o n e ta r y  U n io n ,  f ir s t ,  o n  th e  n e e d  f o r  a  fe d e ra l  

E u r o p e a n  s ta b i l iz a t io n  s c h e m e  a n d , s e c o n d , o n  th e  im p lic a t io n s  o f  M a a s tr ic h t
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fo r  th e  f u n c tio n in g  o f  n a t io n a l  s ta b i l iz a t io n .  T w o  a s p e c t s  o f  s t a b i l iz a t io n  c a n  b e  

d is t in g u is h e d  c o n c e p tu a l ly ,  in tr a - u n io n  s t a b i l iz a t io n  in  r e s p o n s e  to  a s y m m e tr ic  

s h o c k s  a n d  p a n - E u ro p e a n  r e s p o n s e s  to  c o m m o n  s h o c k  c o m p o n e n ts .

T h e  d e b a te  o v e r  f i s c a l  f e d e r a li s m  e x a m in e s  th e  q u e s t io n  w h e re  s ta b il iz a t io n  

m e c h a n i s m s  s h o u ld  b e  lo c a te d , i.e .  w h e th e r  a t  th e  E u ro p e a n  o r  a t  th e  n a t io n a l  

le v e l  (e .g . M e l i tz  a n d  V o r i  1 9 9 2 , v o n  H a g e n  a n d  H a m m o n d  1 9 9 5 ). I t  is  o b v io u s  

th a t  a  E u ro p e a n  w id e  s t a b i l iz a t io n  s c h e m e  is  s u p e r io r  in  p r in c ip le  s in c e  it 

p r o v id e s  in s u ra n c e  a c ro s s  c o u n t r i e s  a t  a n y  p o in t  in  t im e , w h e re a s  n a tio n a l  

s t a b i l iz a t io n  h a s  to  re ly  o n  d e b t  b u ild -u p  (a n d  c o n c o m ita n t  n e g a tiv e  s id e  e f f e c ts )  

f o r  c o n s u m p t io n  s m o o th in g  o v e r  t im e . I f  th e r e  a re  s ig n i f i c a n t  R ic a rd ia n  e f fe c ts , 

f is c a l  s t a b i l iz a t io n  m a y  b e  le s s  p o w e rfu l  to  th e  e x te n t  th a t  c o n s u m p t io n  is 

re d u c e d  in  th e  e x p e c ta t io n  o f  a  h ig h e r  fu tu re  ta x  b u rd e n  (B a y o u m i a n d  M a s s o n  

1 9 9 6 ). H o w e v e r ,  e m p ir i c a lly  R ic a rd ia n  e f fe c ts  a re  l ik e ly  to  b e  s m a ll ,  e s p e c ia l ly  

i f  d e f ic i ts  a re  p e r c e iv e d  to  b e  s t r ic t ly  te m p o ra ry .  T h e  is s u e  th e n  h in g e s  o n  th e  

q u e s tio n  to  w h a t e x te n t  c a p ita l  m a r k e t  im p e r f e c t io n s  im p e d e  p r iv a t e  a g e n ts  a n d  

n a tio n a l  g o v e r n m e n ts  f r o m  le n d in g  a n d  b o r r o w in g  in  o r d e r  to  a c h ie v e  

c o n s u m p t io n -s m o o th in g  o v e r  t im e  (G r o s  1 9 9 6 ). A g a in ,  in te g ra te d  f in a n c ia l  

m a r k e ts  a n d  E M U  s h o u ld  m a k e  a c c e s s  to  c r e d i t  e a s ie r  fo r  g o v e r n m e n ts  (e .g . th e  

b a la n c e  o f  p a y m e n ts  c o n s t r a in t  is  re m o v e d )  a n d  th u s  fa c i l i t a te  n a t io n a l  

s ta b il iz a t io n  p o lic ie s .

H o w e v e r , a  E u r o p e a n - w id e  s c h e m e  c o u ld  b e  a t t ra c t iv e  f o r  a n o th e r  re a s o n  s in c e  

i t  m a y  b e  a b le  to  s ta b i l iz e  in t ra -u n io n  s h o c k s  a u to m a t ic a l ly  a n d  in  a  w a y  th a t  

le a v e s  th e  a g g r e g a te  f i s c a l  s ta n c e  u n a lte r e d . In  th i s  w a y  a n  u n b a la n c e d  p o lic y  

m ix  f r o m  u n c o o r d in a te d  n a t io n a l  f i s c a l  p o lic ie s  c o u ld  b e  a v o id e d . 

U n f o r tu n a te ly , th e re  a r e  s e r io u s  d e s ig n  p ro b le m s  in  a  c e n tr a l iz e d  in s u ra n c e  

s c h e m e  w h ic h  re la te  to  th e  d i f f ic u l ty  o f  s e p a ra tin g  o u t  te m p o ra ry  a n d  p e r m a n e n t 

s h o c k s  (a n d  th e re fo re  in s u r a n c e  f r o m  r e d is t r i b u t io n  i s s u e s )  a n d  to  p ro b le m s  o f  

m o ra l  h a z a rd .  In  a n y  c a s e ,  u n l ik e  in  th e  d is c u s s io n s  o f  m o n e ta r y  u n io n  in  th e  

1 9 7 0 s, n a m e ly  th e  W e r n e r  a n d  M c D o u g a ll  re p o r t s ,  th e  M a a s tr ic h t  c o n s tr u c tio n  

d o e s  n o t  c a ll  f o r  a n  e x p a n s io n  o f  th e  c e n tra l  E u r o p e a n  b u d g e t  n o r  th e  

in s ta l la t io n  o f  a  E u r o p e a n  w id e  f i s c a l  c o - in s u r a n c e  m e c h a n is m .

E m p i r ic a l  re s e a rc h  o n  f i s c a l  f e d e r a li s m  h a s  lo o k e d  a t  th e  e x p e r ie n c e  o f  fe d e ra l  

s ta te s  s u c h  a s  th e  U S , w h e re  th e  fe d e r a l  b u d g e t  d o e s  p e r fo rm  a  s iz e a b le  

s t a b i l iz a t io n  f u n c tio n  in  th e  o r d e r  o f  2 0 %  o f  in c o m e  s h o c k s  in  m o s t  o f  th e  m o re  

re c e n t  s tu d ie s  (e .g . B a y o u m i  a n d  M a s s o n  1 9 9 5 ). T h is  d o e s  n o t  n e c e s s a r i ly  im p ly  

th a t  th e  s a m e  s ta b i l iz a t io n  fu n c tio n  c o u ld  n o t  b e  p e r fo rm e d  e q u a lly  e f fe c tiv e ly  

a t  th e  s ta te  le v e l .  In  th e  U S  s ta te  b u d g e t  p o l ic ie s  a r e  b o th  le s s  im p o r ta n t  fo r  

s ta b il iz a t io n  a n d  m o r e  s e v e re ly  c o n s t ra in e d  ( in  th e  c h o ic e  o f  ta x  in s tr u m e n ts  a n d  

in  m a n y  c a s e s  b y  b a la n c e d  b u d g e t  p ro v is io n s )  c o m p a r e d  to  E u ro p e a n  c o u n tr i e s .
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M o r e o v e r ,  th e  s iz e  o f  th e  s ta te  s e c to r  a n d  th e  v o lu m e  o f  w e lfa re  a n d  

u n e m p lo y m e n t b e n e f i t s  is  g e n e ra lly  m u c h  g re a te r  in  E u r o p e  a n d  th e re fo r e  

n a tio n a l  a u to m a t ic  s ta b i l iz e r s  s h o u ld  b e  m o re  p o w e rf u l  (A l ls o p p  a n d  V in e s  

1 9 9 6 ). B a y o u m i a n d  E ic h e n g re e n  (1 9 9 5 )  h a v e  e s t im a te d  th e  e l a s t ic i ty  o f  th e  

c e n tra l  g o v e r n m e n t  r e v e n u e /G D P  ra tio  w ith  re s p e c t  to  o u tp u t  in  th e  o rd e r  o f  

0 .3 -0 .5  f o r  a  n u m b e r  o f  E u ro p e a n  c o u n tr i e s , a s  a  m e a s u r e  o f  th e  f r a c t io n  o f  

c h a n g e s  in  d is p o s a b le  in c o m e  th a t  is  o f f s e t  b y  c h a n g e s  in  g o v e r n m e n t  re v e n u e s .  

B u ti  e t  a l . ( 1 9 9 7 )  f i n d  th a t  th e  c y c lic a l  s e n s it iv i ty  o f  th e  b u d g e t  b a la n c e  fo r  

E u ro p e  a s  a  w h o le  is  a r o u n d  0 .5 %  ( in c r e a s e  in  th e  d e f ic i t  in  r e s p o n s e  to  a  

d e te r io ra t io n  o f  th e  o u tp u t  g a p  o f  1% ).

T h e  s e c o n d  is s u e , th e re fo re ,  is  to  e x a m in e  h o w  w e ll  e q u ip p e d  n a t io n a l  f is c a l  

p o lic y  w o u ld  b e  to  p e r fo rm  s ta b il iz a t io n  w i th in  m o n e ta r y  u n io n .  T h e r e  a re  

re a l ly  tw o  q u e s t io n s  c o n c e r n in g  h o w  n e c e s s a ry  a n d  h o w  e f f e c tiv e  n a t io n a l  f is c a l  

s ta b il iz a t io n  w il l  b e  in  E M U . T h e  f i r s t  p o in t ,  a d d r e s s e d  b y  th e  e m p ir i c a l  O C A  

l i te ra tu re  ( s e e  B a y o u m i a n d  E ic h e n g re e n  1 9 9 6 ) re g a rd s  th e  in c id e n c e  o f  

a s y m m e tr ic  s h o c k s .  T h e s e  c o u ld  w e ll  b e  le s s  im p o r ta n t  c o m p a r e d  to  th e  U S , 

g iv e n  th a t  E u ro p e a n  e c o n o m ie s  a p p e a r  to  b e  m o re  d iv e r s i f ie d  th a n  U S  re g io n a l  

e c o n o m ie s .  M o re o v e r ,  c o m p a r e d  to  h is to r ic a l  d a ta , th e  p a r t  o f  a s y m m e tr ic  

s h o c k s  th a t  is  d u e  to  o r  a m p l i f ie d  b y  d iv e r g e n t p o l ic y  re s p o n s e s  s h o u ld  b e  m u c h  

re d u c e d  in  E M U . O n  th e  o th e r  h a n d ,  O C A  th e o ry  s t re s s e s  th e  im p o r t a n c e  o f  

f is c a l  p o l ic y  w h e n  n a t io n a l  m o n e ta r y  a n d  e x c h a n g e  ra te  p o l ic y  a r e  fo r s a k e n  in  

E M U  a n d  a s  lo n g  a s  p r i c e s /w a g e s  a re  r ig id  a n d  la b o u r  m o b il i ty  r e m a in s  lo w .

T h e  e f f e c tiv e n e s s  o f  n a t io n a l  f is c a l  p o l ic y  h a s  a lre a d y  b e e n  d is c u s s e d .  A g a in ,  in  

a  s im p le  M u n d e l l -F le m m in g  w o r ld  f ix e d  e x c h a n g e  r a te s  m a k e  f is c a l  

in te rv e n tio n s  m o re  p o w e rf u l ,  w h e re  th e  p re s e n c e  o f  c r o s s - b o r d e r  le a k a g e s  (e v e n  

th o u g h  o f  a m b ig u o u s  s ig n )  c o u ld  p r o v id e  a  c a s e  fo r  p o l ic y  c o o r d in a t io n .  T h e  

m a in  c o n c e rn  f r o m  th e  s ta b i l iz a t io n  a n d  O C A  p e r s p e c t iv e  is  th a t  th e  S ta b il i ty  

P a c t  c o u ld  h a m p e r  th e  o p e r a t io n  o f  a u to m a tic  s ta b i l iz e rs  a t  th e  n a t io n a l  le v e l,  

j u s t  w h e n  th e y  a r e  m o s t  n e e d e d . In  p a r t i c u la r  th e  fe a r  is  th a t  in  a  re c e s s io n  

c o u n tr ie s  w il l  b e  in d u c e d  to  u n d e r ta k e  “ p e r v e r s e ”  p ro - c y c l ic a l  m e a s u r e s  in  o rd e r  

to  a v o id  h i t t in g  th e  3 %  d e f ic i t  c e i l in g . T h e  m a in  re c o m m e n d a t io n  f r o m  th is  l in e  

o f  a r g u m e n t  is  to  f o r m u la te  a n y  d e f ic i t  ta r g e ts  in  te rm s  o f  s t ru c tu ra l  d e f ic i ts  o r  

“ c o n s ta n t -e m p lo y m e n t  b u d g e t  b a la n c e ” (E ic h e n g re e n  1 9 9 7 ) r a th e r  th a n  a c tu a l  

d e f ic i ts .  T h e  p ro b le m  w i th  th e  N A IR U  a d ju s te d  d e f ic i t  ta rg e ts ,  b e s id e s  d is p u te s  

a b o u t m e a s u r e m e n t,  is  th a t  th e y  p ro v id e  n o  r e a s s u ra n c e  a t  a l l  a b o u t  th e  lo n g - r u n  

s u s ta in a b i l i ty  o f  p u b l ic  f i n a n c e s ,  u n l ik e  th e  c o m b in a t io n  o f  6 0 %  d e b t  a n d  3 %  

d e f ic i t  ta r g e ts  in  th e  T re a ty .

H o w  m u c h  o f  a  c o n s t r a in t  o n  f is c a l  s ta b il iz a t io n  th e  S ta b i l i ty  P a c t  tu r n s  o u t  to  

b e  d e p e n d s , o f  c o u r s e ,  o n  th e  a v e ra g e , s t ru c tu ra l  d e f ic i ts  th a t  c o u n t r ie s  a im  fo r ,
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o n  th e  s iz e  o f  s h o c k s  a n d  w h e th e r  c o u n t r i e s  w il l d e c id e  to  h o n o u r  th e  3 %  

c e il in g  in  a  re c e s s io n  o r  n o t .  W e  w i ll  e x a m in e  th e  in c e n tiv e  e f fe c ts  o f  th e  

S ta b il i ty  P a c t  in  m o re  d e ta i l  in  s e c tio n  fo u r ,  w h e re  w e  a r g u e  th a t  a  ra t io n a l  

g o v e r n m e n t  s h o u ld  b e  in d u c e d  to  a im  f o r  a  s tru c tu r a l  d e f ic i t  m u c h  b e lo w  3 %  in  

o r d e r  to  re d u c e  th e  ex ante  p ro b a b il i ty  o f  in c u r r in g  f in e s  u n d e r  th e  S ta b i l i ty  

P a c t.  T h u s  a  c o n s t r a in t  o n  a c tu a l  d e f ic i ts  in  p ra c t ic e  m a y  n o t  o p e r a te  m u c h  

d i f f e re n t ly  f r o m  ta rg e ts  f o r  s t ru c tu ra l  d e f ic i ts ,  w h e re  th e  s iz e  o f  th e  “c u s h io n ” 

d e p e n d s  o n  th e  d is t r i b u tio n  o f  s h o c k s , th e  p r o b a b i l i ty  a n d  s iz e  o f  f in e s  a n d  th e  

c o s ts  o f  f is c a l  d is c ip lin e . M o re o v e r , in  th e  e v e n t  o f  la r g e  s h o c k s , th e  S ta b i l i ty  

P a c t  d o e s  fo r e s e e  th e  p o s s ib il i ty  o f  s a n c tio n s  b e in g  w a iv e d ,  th u s  c o m b in in g  ex  

ante d e te r re n c e  w ith  a  l im i te d  d e g r e e  o f  ex post f le x ib il i ty .

In d e e d  th e  S ta b i l i ty  P a c t  c a l l s  o n  c o u n t r i e s  to  k e e p  th e i r  s tru c tu ra l  d e f ic i ts  c lo s e  

to  b a la n c e  o r  in  s u r p lu s  a n d  i f  “ th e  s t ru c tu ra l  d e f ic i t  is  c lo s e  to  z e ro  ... th e  

o p e r a t io n  o f  a u to m a t ic  s ta b i l iz e r s  s h o u ld  s t i l l  b e  a v a il a b le ”  (L a m fa lu s s y  1 9 9 7 ). 

O v e r  th e  c o u r s e  o f  n o rm a l  b u s in e s s  c y c le  f lu c tu a tio n s  th e  d i f f e re n c e  b e tw e e n  

a c tu a l  a n d  s t ru c tu ra l  d e f ic i ts  is  u n l ik e ly  to  e x c e e d  3 %  v e r y  f r e q u e n t ly . M a s s o n  

(1 9 9 6 )  h a s  c a lc u la te d  a  s ta n d a r d  d e v ia t io n  o f  c a . 2 % , s u g g e s tin g  th a t  a im in g  fo r  

1%  d e f ic i ts  o r  b e lo w  m ig h t b e  s u f f ic ie n t .  E ic h e n g re e n  (1 9 9 7 )  re p o r ts  c a s e s  

w h e re  E u ro p e a n  c o u n t r ie s  h a v e  e x p e r i e n c e d  s h if t s  in  th e i r  f is c a l  p o s i t io n s  

e x c e e d in g  3 % , i .e .  im p ly in g  a  v io la t io n  o f  th e  M a a s tr ic h t  c e i l in g  u n d e r  th e  

a s s u m p t io n  th a t  c o u n t r ie s  s ta r t  o u t  in  f is c a l  b a la n c e ,  fo r  f o u r  E U  c o u n t r i e s  in  th e  

m id - 7 0 s ,  o n e  c o u n t ry  in  th e  e a r ly  8 0 s  a n d  f iv e  c o u n t r i e s  in  th e  e a r ly  1 9 9 0 s . T h is  

in s p i re s  r e a s o n a b le  c o n f id e n c e  th a t  th e  S ta b i l i ty  P a c t  n e e d  n o t  b e  u n d u ly  

re s tr ic t iv e  in  th e  fa c e  o f  “n o rm a l”  s iz e  b u s in e s s  c y c le s .  B u ti  e t  a l.  (1 9 9 7 )  

p ro v id e  a  re tr o s p e c t iv e  a p p l ic a tio n  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t  a s s u m in g  s ta r t in g  p o in ts  

e i th e r  o f  a  b a la n c e d  b u d g e t  o r  a  2 %  d e f ic i t  fo r  p re - r e c e s s io n  y e a rs . S in c e  p r e 

r e c e s s io n  y e a rs  te n d  to  h a v e  a  h ig h e r - th a n -a v e ra g e  c a p a c i ty  u t i l i z a t io n  th e i r  

r e s u l ts  s h o u ld  m a k e  th e  S ta b i l i ty  P a c t  lo o k  m o re  re s tr ic t iv e  th a n  i t  re a l ly  is , 

p r o v id e d  th a t  i ts  m e d iu m  te rm  a im  o f  b u d g e ts  “ c lo s e  to  b a la n c e  o r  in  s u rp lu s ”  is 

ta k e n  s e r io u s ly .

T h e  re a l  q u e s t io n  th e re fo re  b e c o m e s  w h e th e r  th e  S ta b il i ty  P a c t ’s ta rg e t  fo r  

s t ru c tu ra l  d e f ic i ts  is  d e s i ra b le ,  r e a l i s t ic  a n d  c r e d ib le  a n d  w h a t  h a p p e n s  in  th e  

e a r ly  d a y s  o f  E M U  i f  c o u n t r ie s  s h o u ld  e n te r  w i th  d e f ic i ts  r ig h t  u p  a g a in s t  th e  

3 %  c e il in g  a n d  e v e n  w i th o u t  th e i r  e c o n o m ie s  b e in g  in  th e  t r o u g h  o f  a  re c e s s io n . 

A  c o m m o n  l in e  o f  d e f e n c e  f o r  th e  M a a s tr ic h t  f is c a l  c r i t e r i a  is  th e  a r g u m e n t  th a t  

a  s u b s ta n t ia l  r e d u c t io n  in  s t ru c tu ra l  d e f ic i ts  a n d  d e b t is  re q u ir e d  in d e p e n d e n tly  

o f  E M U  in  p a r t i c u la r  in  v ie w  o f  d e m o g ra p h ic  t re n d s  in  E u ro p e  (M a s s o n  1 9 9 6 ). 

F ro m  th is  re a s o n in g  p r u d e n t  g o v e r n m e n ts  w o u ld  b e  w e ll -a d v is e d  to  p e r h a p s  

e v e n  a im  fo r  b u d g e t  s u rp lu s e s  o n  a v e ra g e  in  th e  c o m in g  d e c a d e s . In  th is  

p e r s p e c t iv e  th e  3 %  d e f ic i t  c e i l in g  d o e s  n o t  a p p e a r  to  b e  e x c e s s iv e ly  a m b it io u s  a t

10

©
 T

h
e
 A

u
th

o
r(

s
).

 E
u
ro

p
e
a
n
 U

n
iv

e
rs

it
y
 I

n
s
ti
tu

te
. 

D
ig

it
is

e
d
 v

e
rs

io
n
 p

ro
d
u
c
e
d
 b

y
 t
h
e
 E

U
I 
L
ib

ra
ry

 i
n
 2

0
2
0
. 

A
v
a
ila

b
le

 O
p
e
n
 A

c
c
e
s
s
 o

n
 C

a
d
m

u
s
, 

E
u
ro

p
e
a
n
 U

n
iv

e
rs

it
y
 I

n
s
ti
tu

te
 R

e
s
e
a
rc

h
 R

e
p
o
s
it
o
ry

.



a ll.  M o re o v e r ,  tu rn in g  th e  c r i t i c s ’ a r g u m e n t o n  i ts  h e a d ,  f is c a l  c o n s o lid a t io n  

m ig h t  b e  n e c e s s a r y  p re c is e ly  in  o rd e r  to  re g a in  th e  r o o m  f o r  m a n o e u v re  th a t  

a l lo w s  a u to m a t ic  s ta b i l iz e rs  to  o p e ra te  e f fe c tiv e ly . In  th e  p re -E M U  s itu a t io n  o f  

a  n u m b e r  o f  c o u n t r ie s  (e .g . I ta ly  w i th  d e f ic i ts  c lo s e  to  1 0 %  o f  G D P  fo r  m u c h  o f  

th e  1 9 8 0 s )  m a r k e t  fe a rs  o f  fu r th e r  d e te r io ra t io n  in  p u b l ic  f in a n c e s  a lre a d y  

e f fe c tiv e ly  c u r ta i le d  b o th  th e  a d v is a b il i ty  a n d  th e  e f fe c tiv e n e s s  o f  le t t in g  

a u to m a t ic  s ta b i l iz e rs  o p e r a te  fu lly . A c c o rd in g  to  B u ti  e t  a l . (1 9 9 7 , p . 13) E U  

c o u n t r i e s  w ith  a b o v e  a v e ra g e  p re - r e c e s s io n  d e b t  a n d  d e f ic i ts  a c tu a l ly  h a v e  

p u rs u e d  p r o - c y c l ic a l  p o l ic ie s  in  th e  p a s t ,  re d u c in g  s t ru c tu ra l  p r im a r y  d e f ic i ts  in  

re c e s s io n s  b y  1 .2 %  o f  G D P  o n  a v e ra g e .

P u t in  th is  p e r s p e c t iv e  th e  t r a d e - o f f  b e tw e e n  d is c ip l in e  a n d  f le x ib il i ty  

d i s a p p e a rs ,  a t  le a s t  in  th e  lo n g - ru n , a n d  th e  d e b a te  r e a l ly  is  o n e  a b o u t  th e  

t ra n s i t io n  p e r io d  in  th e  ru n - u p  to  E M U  a n d  in  th e  e a r ly  y e a rs  o f  s ta g e  th ree . 

E v e n  h e r e  i t  h a s  b e e n  a r g u e d  th a t  f is c a l  r e tr e n c h m e n t  n e e d  n o t  a lw a y s  

c o m p ro m is e  o u tp u t  e s p e c ia l ly  i f  i t  r e s to r e s  c o n f id e n c e  in  p u b l ic  f in a n c e s  o v e r  

th e  lo n g e r  t e r m  (G ia v a z z i  a n d  P a g a n o  1 9 9 1 , B e r to la  a n d  D ra z e n  1 9 9 1 , IM F

1 9 9 1 ) , e v e n  th o u g h  th e  e m p ir i c a l  e v id e n c e  fo r  “ a n t i - K e y n e s ia n ”  e f fe c ts  a p p e a rs  

to  b e  m ix e d  a t  b e s t  (C o u r  e t  a l . 1 9 9 6 , H u g h e s - H a l le t t  a n d  M e  A d a m  1 9 9 6 ). F o r  

h ig h  d e b t  c o u n t r ie s  E M U -e n t ry  b y  i t s e l f  s h o u ld  im p ro v e  th e  f i s c a l  o u t lo o k  e v e n  

in  th e  s h o r t  te rm  v ia  a  r e d u c t io n  in  th e  in te re s t  b u rd e n . T h e  o b v io u s  w a y  to  

re d u c e  th e  r i s k  o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t  im p o s in g  e x c e s s iv e  c o n s t ra in ts  o n  f is c a l  

s t a b i l iz a t io n  in  th e  e a r ly  y e a rs  o f  E M U  is , o f  c o u r s e ,  to  in s is t  o n  s t r i c t  e n try  

c o n d i t io n s  a n d  l a rg e  e n o u g h  s a f e ty  m a r g in s  fo r  E M U  p a r t i c ip a n ts  f r o m  th e  s ta rt . 

I t  is  im p o r t a n t  to  re c a ll  th a t  th e  T re a ty  n o t  o n ly  e s ta b l i s h e s  n u m e r ic a l  re fe r e n c e  

v a lu e s  f o r  th e  f is c a l  c r i t e r i a  b u t  e m p h a s iz e s  th e  n e e d  fo r  th e  s u s ta in a b i l i ty  o f  

b u d g e ta r y  p o s i t io n s .  T h e  s a m e  p o in t  h a s  b e e n  e m p h a s iz e d  in  th e  re s o lu t io n  o f  

th e  G e rm a n  p a r l i a m e n t  f r o m  2 .1 2 .1 9 9 2  s ta t in g  th a t  c o m p l ia n c e  w ith  th e  c r i te r ia  

m u s t  n o t  o n ly  b e  s ta t i s t i c a l ,  b u t  “ d u ra b le ”  a n d  “c r e d ib le ”  (D e u ts c h e r  B u n d e s ta g

1 9 9 2 )  . T h is  c o u ld  b e  r e a d  a s  b e in g  m u c h  l ik e  a  c o n d i t io n  o n  s t ru c tu ra l  d e f ic i ts  

w h ic h  s h o u ld  p r e v e n t  c o u n t r i e s  w ith  a  h ig h  r i s k  o f  v io la t in g  th e  3 %  c e il in g  

s u b s e q u e n tly  f r o m  jo in in g  in  th e  f i r s t  p la c e .

III. The Stability Pact and Monetary Policy

T h e  c o n s id e r a t io n s  re v ie w e d  in  th e  p re v io u s  s e c tio n  m a y  a ll  b e  re le v a n t  fo r  th e  

c o s t - b e n e f i t  a n a ly s is  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t  b u t  th e y  d o  n o t  r e f l e c t  th e  p r in c ip a l  

m o t iv e  o f  th e  in s e r t io n  o f  th e  f i s c a l  c r i t e r i a  in  th e  M a a s tr ic h t  T re a ty , w h ic h  is  to  

fa c i l i t a te  th e  E C B ’s p r im a ry  ta s k  o f  a c h ie v in g  lo w  a n d  s ta b le  in f la t io n .  T h e  

re le v a n t  s p i l lo v e r s  in  th is  p e r s p e c t iv e  re g a r d  th e  n e g a tiv e  e f fe c ts  o f  

u n d is c ip l in e d  f i s c a l  p o l ic y  o n  th e  in c e n tiv e s , c r e d ib i l i ty  a n d  p e r fo rm a n c e  o f  th e
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c o m m o n  m o n e ta r y  p o lic y . A s  is  s ta te d  in  p a ra . 18 o f  A n n e x  1 o f  th e  P re s id e n c y  

c o n c lu s io n s  o f  th e  D u b l in  s u m m it  (E c o f in  1 9 9 6 ):

“ S o u n d  g o v e r n m e n t f in a n c e s  a r e  c r u c ia l  to  p r e s e r v in g  s ta b le  e c o n o m ic  c o n d it io n s  in  

th e  M e m b e r  S ta te s  a n d  in  th e  C o m m u n it y . T h e y  le s s e n  th e  b u rd e n  o n  m o n e ta ry  p o lic y  

a n d  c o n t r ib u t e  t o  lo w  a n d  s ta b le  in f la t io n a r y  e x p e c ta t io n s  s u c h  th a t  in te re s t  ra t e s  c a n  

b e  e x p e c te d  to  b e  lo w .”

T h e  p r im a r y  t a s k  o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t  is  to  s a f e g u a r d  th e  c r e d ib i l i ty  o f  m o n e ta ry  

p o l ic y  b o th  in  th e  lo n g  te rm  (b y  p re v e n tin g  e x c e s s iv e  p u b l ic  d e b t  b u ild - u p )  an d  

in  th e  s h o r t - r u n  b y  k e e p in g  d e f ic i ts  in  c h e c k  a n d  th e r e b y  re d u c in g  th e  r i s k  o f  

im b a la n c e s  in  th e  m a c r o e c o n o m ic  p o lic y  m ix . H o w e v e r , th e  e x te n s iv e  l i te r a tu re  

o n  th e  c r e d ib i l i ty  o f  m o n e ta r y  p o l ic y  h a s  l i t t l e  to  s a y  o n  th e  e f fe c t  o f  f is c a l  

p o lic y  o n  c e n tr a l  b a n k  b e h a v io u r  a n d  th e  in f la t io n  p ro c e s s .  I t  p ro p o s e s  th e  

d e le g a t io n  o f  p o l i c y  to  a n  in d e p e n d e n t  c e n tra l  b a n k  w h ic h  is  e i th e r  m o re  

c o n s e rv a t iv e  th a n  th e  p o p u la t io n  a t  la r g e  ( R o g o f f  1 9 8 5 a )  o r  s u b je c t  to  an  

in f la t io n  p e r fo rm a n c e  c o n t r a c t  (W a ls h  1 9 9 5 ) a s  a  s o lu tio n  to  t im e - in c o n s is te n c y  

p ro b le m s  o f  m o n e ta r y  p o l i c y  in  is o la t io n . T h e  f i r s t  o f  th e s e  s o lu tio n s , j u s t  l ik e  

c o m m itm e n t to  f ix e d  r u le s  o n  m o n e ta r y  g ro w th  s u g g e s te d  b y  M il to n  F r ie d m a n , 

g iv e s  r is e  to  a  t r a d e - o f f  b e tw e e n  c r e d ib i l i ty  a n d  f le x ib i l i ty , i .e .  th e  b e n e f i t  o f  

re d u c e d  in f l a t io n  a t  th e  c o s t  o f  s u b o p tim a l s ta b il iz a t io n . T h is  is  m u c h  l ik e  th e  

t r a d e - o f f  b e tw e e n  f i s c a l  ru le s  a n d  s ta b il iz a t io n  th a t  w a s  e x p lo re d  u n d e r  th e  

a s s u m p t io n  o f  a  ( p o l i t ic a l )  d e f ic i t  b ia s  in  s e c tio n  tw o . T h e  o p tim a l c o n tra c t  

s o lu t io n ,  b y  c o n t r a s t ,  a p p e a rs  to  m a k e  m o n e ta ry  c r e d ib i l i ty  a  “f re e  lu n c h ” b y  

e x a c t ly  o f f s e t t in g  th e  u n d e r ly in g  d is to r t io n .  A g a in , th e  e q u iv a le n t  f o r  th e  

p r e v io u s  s e c tio n  w o u ld  b e  a  re fo r m  o f  th e  p o li t ic a l  s y s te m  th a t  in d u c e s  

p o l i t i c ia n s  to  m a x im iz e  lo n g - r u n  s o c ia l  w e lfa re .

In  te rm s  o f  p o l ic y  im p lic a t io n s  f o r  E M U  b o th  o f  th e  a b o v e  “ c o m m itm e n t b y  

d e le g a t io n ” s o lu t io n s  c a n  b e  m is le a d in g  in  tw o  m a in  w a y s . F ir s t ,  a s  p o in te d  o u t  

b y  M c C a l lu m  ( 1 9 9 5 )  a n d  fo r m a li z e d  b y  J e n s e n  (1 9 9 7 ) , th e  c o m m itm e n t i t s e l f  

m u s t  b e  m a d e  c r e d ib le .  O n e  p o s s ib le  e n f o rc e m e n t  m e c h a n is m  s u g g e s te d  b y  

L o h m a n n  ( 1 9 9 6 )  c a n  b e  p ro v id e d  b y  r e p u ta t io n a l  fo r c e s . F o r  e x a m p le  th e  re a s o n  

w h y  th e  B u n d e s b a n k  h a s  b e e n  s u c c e s s fu l  is  s e e n  to  b e  th e  r e p u ta t io n a l  b a c k in g  

i t  r e c e iv e s  f r o m  th e  in f l a t io n -a v e rs e  G e rm a n  p u b lic .  T h e  s e c o n d  m a in  

s h o r tc o m in g  o f  th e  c r e d ib i l i ty  l i te ra tu re  is  th a t  i t  lo o k s  a t  a  s in g le  p o lic y  a r e a  in  

is o la t io n . In  p r a c t ic e  th e  c r e d ib i l i ty  o f  m o n e ta r y  p o l ic y  d e p e n d s  o n  th e  h e lp  it  

r e c e iv e s  f r o m  f i s c a l  a n d  w a g e  p o l ic ie s  in  p a r t i c u la r ,  a s  w e ll  a s  p u b l ic  s u p p o r t  

( E i j f f m g e r  a n d  D e  H a a n  1 9 9 6 )  a n d  a  c o u n t r y ’s o v e r a l l  “ s ta b i l i ty  c u l tu r e ” . In  

b o th  d im e n s io n s , th e  c r e d ib i l i ty  o f  c o m m itm e n t  a n d  th e  in te rd e p e n d e n c e  o f  

p o l ic i e s , e v e n  a  c e n tr a l  b a n k  w h ic h  is  in d e p e n d e n t  de jure  m a y  tu rn  o u t  to  b e  

e x t re m e ly  d e p e n d e n t  de facto.

12

©
 T

h
e

 A
u

th
o

r(
s
).

 E
u

ro
p

e
a

n
 U

n
iv

e
rs

it
y
 I

n
s
ti
tu

te
. 

D
ig

it
is

e
d

 v
e

rs
io

n
 p

ro
d

u
c
e

d
 b

y
 t

h
e

 E
U

I 
L

ib
ra

ry
 i
n

 2
0

2
0

. 
A

v
a

ila
b

le
 O

p
e

n
 A

c
c
e

s
s
 o

n
 C

a
d

m
u

s
, 

E
u

ro
p

e
a

n
 U

n
iv

e
rs

it
y
 I

n
s
ti
tu

te
 R

e
s
e

a
rc

h
 R

e
p

o
s
it
o

ry
.



In  b o th  r e s p e c ts  th e re  is  r e a s o n  to  b e  c o n c e r n e d  a b o u t  th e  l ik e ly  p e r fo rm a n c e  o f  

th e  E u ro p e a n  C e n tra l  B a n k . I ts  c r e d ib i l i ty  n e ith e r  h a s  i ts  o w n  s to c k  o f  h is to ry  

a n d  r e p u ta t io n  n o r  is  it  r e p u ta t io n a lly  a n c h o re d  o r  p o l i t i c a l ly  le g i t im iz e d  b y  th e  

s u p p o r t  o f  th e  E u ro p e a n  p u b lic .  T h e  o n ly  b a c k -u p  c o m m itm e n t  i t  h a s  c a n  b e  

fo u n d  in  G e r m a n y ’s e x i t  th r e a t  in  th e  e v e n t o f  a  h ig h  in f l a t io n  E M U  th a t  is  

im p l ie d  in  th e  G e rm a n  s u p re m e  c o u r t ’s M a a s tr ic h t  ju d g e m e n t  (G ro s  1 9 9 6 ). 

M o re o v e r ,  f i s c a l  p o l ic ie s  a n d  w a g e  s e t t in g  re m a in  d e c e n t r a l iz e d  w i th  th e  

n e c e s s a r y  d e g r e e  o f  s ta b il i ty  c u l tu re  n o t  a s s u re d  a n d  n o t  u n i fo rm  a c ro s s  E u ro p e . 

In  th is  p e r s p e c t iv e  th e  S ta b il i ty  P a c t  a p p e a rs  a s  a  s u r ro g a te  d is c ip l in e  a n d  

c o o r d in a t io n  d e v ic e  in  th e  a b s e n c e  o f  a  c o m m o n  s ta b il i ty  c u ltu re , p u b l ic  s u p p o r t  

o r  c o m m o n  in s t i tu t io n s  to  b a c k  u p  th e  “e m p ty  s h e l l”  o f  c e n tr a l  b a n k  

in d e p e n d e n c e .  C o n s id e r  th e  s im p le  i l lu s t ra t io n  o f  m o n e ta r y - f i s c a l  p o lic y  

in te r a c t io n  in  Figure 2. A g a in  p a y o f f s  a re  a r b i tra ry  a n d  c h o s e n  to  c a p tu r e  th e  

v a lu e  o f  f is c a l  a n d  m o n e ta r y  p o l ic y  p a th s  to  b e  c o o r d in a te d  in  th e  s h o r t  ru n  a n d  

m u tu a lly  c o n s i s t e n t  in  th e  lo n g - r u n . C o n v e r s e ly , i f  p o l ic y m a k e r s  a r e  o n  a  

c o ll is io n  c o u r s e  p a y o f fs  a r e  m u c h  lo w e r . F o r  e x a m p le  a  la x  f is c a l  p o lic y  

c o m b in e d  w ith  t ig h t  m o n e y  le a d s  to  a n  u n b a la n c e d  p o l ic y  m ix , h ig h  in te r e s t  

ra te s , c u r re n c y  a p p r e c ia t io n  a n d  o u tp u t  lo s s e s . N o te  th a t  b o th  s id e s  h a v e  an  

in c e n t iv e  to  fa l l  in  l in e . F a c e d  w ith  la x  f is c a l  p o l ic y  m o n e ta r y  a u th o r i t ie s  w il l in  

th e  e n d  b e  fo r c e d  to  a c c o m m o d a te  a n d , l ik e w is e ,  w h e n  fa c in g  a  to u g h  E C B  

f is c a l  a u th o r i t ie s  w il l  “ c h ic k e n  o u t”  a n d  a c c e p t d is c ip lin e .

Figure 2: A Game o f Chicken

Fiscal Authorities

t i g h t  p o l ic y la x  p o lic y

tig h t  p o l ic y 4 , 2 - 1 , - 1

la x  p o lic y 0 , 0 1 , 3

T h e r e  a re  tw o  N a s h  e q u i l ib r i a  in  th e  g a m e  o f  Figure 2. T h e  c e n tr a l  b a n k  p re fe r s  

th e  “c o n s e r v a t iv e ”  e q u i l ib r iu m  ( to p - le f t )  w i th  t ig h t  m o n e ta r y  a n d  f i s c a l  p o lic ie s ,  

w h e re a s  f i s c a l  a u th o r i t ie s  p r e f e r  th e  “ l ib e r a l”  o u tc o m e  (b o t to m -r ig h t )  w ith  

re la x e d  p o l ic i e s . T h e  p a y o f fs  a re  a s  in  th e  s ta n d a r d  “ g a m e  o f  c h ic k e n ”  (e x c e p t  

h e r e  w e  m a k e  th e  c o n s e r v a t iv e  e q u i l ib r iu m  th e  s o c ia l ly  m o re  a t t r a c t iv e  o n e ) , 

w h e re  p la y e r s  h a v e  a n  in c e n tiv e  to  c o o r d in a te  th e i r  a c t io n s  b u t  d i f f e r  o v e r  the  

p r e fe r r e d  o u tc o m e  a n d  th e re fo re  e a c h  s id e  w o u ld  l ik e  to  p r e c o m m it  in  a d v a n c e . 

D e p e n d in g  o n  w h ic h  s id e  g a in s  s tra te g ic  le a d e rs h ip  in  th is  w a y ,  w e  c a n  

d is t in g u is h  tw o  r e g im e s ,  “ m o n e ta r y  d o m in a n c e ” a n d  “ f i s c a l  d o m in a n c e ” in  the  

te r m in o lo g y  o f  C a n z o n e r i  a n d  D ib a  (1 9 9 6 ) .

T h e  g a m e  c a n  b e  g iv e n  e c o n o m ic  in te rp re ta t io n s  b o th  w ith  r e s p e c t  to  th e  lo n g -  

ru n  o r  th e  s h o r t - r u n  s t ra te g ic  in te ra c t io n  b e tw e e n  m o n e ta r y  a n d  f is c a l
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p o lic y m a k e r s , a s  d is c u s s e d  in  th e  fo llo w in g  s u b s e c tio n s . T h e  lo n g - ru n  

in te rp re ta t io n  fo c u s e s  o n  th e  in te r te m p o ra l  g o v e r n m e n t b u d g e t  c o n s t ra in t  a n d  

th e  c r e d ib i l i ty  o f  lo w  in f l a t io n  a n d  n o -b a il  o u t  p ro m is e s .  T h e  s h o r t- ru n  

in te rp re ta t io n  lo o k s  a t  th e  is s u e  o f  th e  a p p r o p r i a te  p o lic y  m ix  fo r  

m a c r o e c o n o m ic  s ta b il iz a t io n . T h e  M a a s tr ic h t  c r i t e r ia  c a n  b e  s e e n  a s  a n  a t te m p t 

to  s e c u re  p re -c o m m itm e n t  to  th e  m o n e ta ry  d o m in a n c e  re g im e ,  i.e .  s e le c t  th e  

b e t te r  o f  th e  tw o  p o s s ib le  e q u i l ib r i a  a n d  in  p a r t i c u la r  to  a v o id  c o s tly  c o n f l ic t  

( le a d e rs h ip  b a t t le s )  b e tw e e n  m o n e ta r y  a n d  f is c a l  p o lic y .

a) Long-run credibility

A  f i r s t  l i n k  b e tw e e n  f i s c a l  a n d  m o n e ta r y  v a r ia b le s  c a n  b e  e s ta b l i s h e d  e v e n  in  a  

s im p le  B a r r o -G o rd o n  ( 1 9 8 3 )  f ra m e w o rk . A s  s tr e s s e d  b y  D e  G ra u w e  (1 9 9 6 )  th e  

p re s e n c e  o f  n o m in a l  ( lo n g - te r m )  d e b t  u n d e r m in e s  th e  c e n tra l  b a n k ’s  a n t i 

in f la t io n  in c e n t iv e s ,  b e c a u s e  o f  th e  te m p ta t io n  to  in f la te  a w a y  th e  s to c k  o f  d e b t . 

H is  p o l ic y  re c o m m e n d a t io n s  a r e  e i th e r  to  s u s p e n d  th e  v o t in g  r ig h ts  o f  th e  

r e p re s e n ta t iv e s  o f  h ig h  d e b t  c o u n t r i e s  o n  th e  E C B  b o a r d  o r  to  is s u e  s h o r t  te rm  

d e b t. T h e  fo r m e r  s o lu t io n  ru n s  a g a in s t  th e  s p i r i t  o f  th e  E C B  a s  b e in g  an  

in d e p e n d e n t  a n d  c o l le g ia te  E u ro p e a n  in s t i tu t io n ,  th e  l a t te r  h a s  th e  d ra w b a c k  o f  

u n d e r m in in g  E C B  c r e d ib i l i ty  in  th e  s h o r t  ru n ,  a s  p u b lic  f in a n c e s  b e c o m e  m o re  

v u ln e ra b le  to  v a r ia t io n s  in  s h o r t  te rm  in te re s t  ra te s .

M o re  g e n e ra lly ,  m o n e ta r y  a n d  f is c a l  p o l ic y  a r e  l in k e d  v ia  th e  in te r te m p o ra l  

g o v e r n m e n t  b u d g e t  c o n s t ra in t ,  w h ic h  s a y s  th a t  a  s tre a m  o f  e x p e n d itu r e s  c a n  b e  

f in a n c e d  v ia  t a x e s , i s s u in g  b o n d s  o r  p r in tin g  m o n e y . H e r e  a  re g im e  o f  “ f is c a l  

d o m in a n c e ” w o u ld  m e a n  th a t  th e  g o v e r n m e n t  c a n  p re c o m m it to  a  p a th  o f  n e t  

d e f ic i ts  a n d  th u s  u l t im a te ly  fo r c e  th e  c e n tra l  b a n k  to  in f l a t e  in  o rd e r  to  a v o id  

in s o lv e n c y  a s  in  th e  “ u n p le a s a n t  m o n e ta r is t  a r i th m e t ic ”  o f  S a rg e n t  a n d  W a lla c e  

(1 9 8 1 ) . U n d e r  “m o n e ta r y  d o m in a n c e ”  th e  c e n tra l  b a n k  c a n  c o m m it  n o t  to  in f la te  

(n o  e x p l ic i t  o r  im p l ic i t  b a i lo u t )  a n d  th u s  fo rc e  th e  g o v e r n m e n t  to  a d ju s t  i ts  p a th  

o f  s p e n d in g  a n d  ta x e s  a s  in  th e  “ u n p le a s a n t  f is c a l  a r i th m e t ic ”  o f  W in c k le r  e t  a l. 

(1 9 9 6 ) .

T h e r e  a r e  a  fe w  p a p e rs  th a t  h a v e  e x p lo re d  th e  f i s c a l- m o n e ta ry  p o l ic y  in te r a c tio n  

th a t  c o u ld  b e  in te rp re te d  to  u n d e r p in  a  s i tu a t io n  a s  in  Figure 2 in  m o re  d e ta i l .  

M o u rm o u ra s  a n d  S u  ( 1 9 9 5 )  p r e s e n t  a  d if fe re n t ia l  p o l ic y g a m e  b e tw e e n  th e  

c e n tr a l  b a n k  a n d  th e  g o v e r n m e n t  in  th e  c o n te x t  o f  d e b t  s ta b il iz a t io n . U n d e r  th e  

a s s u m p t io n  th a t  c e n tr a l  b a n k  in d e p e n d e n c e  im p lie s  th e  p re -c o m m itm e n t o f  

ru lin g  o u t  th e  in f la t io n  ta x  i t  w il l  b e  a b le  to  d is c ip l in e  f i s c a l  p o lic y  a ls o ,  i.e . 

e n s u r e  m o n e ta r y  d o m in a n c e  in  o u r  te r m in o lo g y .  A le s in a  a n d  T a b e l l in i  (1 9 8 7 )  

h a v e  th re e  p la y e r s , th e  c e n tra l  b a n k ,  f is c a l  a u th o r i t ie s  a n d  w a g e  s e t te r s . In  th e  

p re s e n c e  o f  d is to r t io n a r y  ta x a t io n  m o n e ta r y  c o m m itm e n t is  n o t  n e c e s s a r i ly
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w e lf a re - im p r o v in g ,  i f  f i s c a l  a n d  m o n e ta ry  p o l ic y  a re  n o t  c o o r d in a te d . T h e  

f i s c a l- m o n e ta ry  in te r a c t io n  in  B e e ts m a  a n d  B o v e n b e r g  (1 9 9 5 a ) ,  a s  in  th e  

A le s in a - T a b e l l in i  p a p e r ,  c e n tr e s  o n  th e  in c e n tiv e  fo r  s u rp r is e  in f la t io n  a n d  

s e ig n io ra g e  r e v e n u e s  in  th e  p re s e n c e  o f  d is to r t io n a ry  ta x a t io n . I f  th e  c e n tra l  

b a n k  la c k s  th e  a b i l i ty  to  p re -c o m m it,  th e n  g o v e r n m e n t  f in a n c in g  re q u ire m e n ts ,  

d e b t  in  p a r t i c u la r ,  e m b o d y  th e  s to c k  o f  c r e d ib i l i ty  p ro b le m s  fa c e d  b y  th e  c e n tra l  

b a n k  le a d in g  to  h ig h e r  in f la t io n . A n  in d e p e n d e n t c e n tra l  b a n k  th a t  c a n  c re d ib ly  

ig n o re  th e  g o v e r n m e n t  b u d g e t  c o n s t ra in t  c a n  s e r v e  a s  a  s u b s t i tu te  fo r  th e  

M a a s tr ic h t  re s tr ic t io n s .  B e e t s m a  a n d  B o v e n b e r g  (1 9 9 5 b )  a ls o  h a v e  d e b t  b u i ld 

u p  u n d e r m in e  th e  c r e d ib i l i ty  o f  th e  c e n tra l  b a n k ,  w h ic h  c a n  b e  s e e n  a s  a  p u b lic  

g o o d . H e r e  th e  s o lu t io n  o f  a n  in d e p e n d e n t  c o n s e rv a t iv e  c e n tra l  b a n k  w ill  n o t  b e  

s u f f ic ie n t  in  th e  p re s e n c e  o f  a d d i t io n a l  f is c a l  d is to r t io n s ,  s a y  f r o m  g o v e r n m e n t 

m y o p ia . In  th is  c a s e  d e b t  ta rg e ts  a s  in  th e  M a a s tr ic h t  c r i t e r ia  a re  r e q u ir e d  o n  to p  

o f  c e n tr a l  b a n k  in d e p e n d e n c e .

In  th e  m o d e l  b y  C a n z o n e r i  a n d  D ib a  (1 9 9 6 )  in  a  re g im e  o f  f is c a l  d o m in a n c e  th e  

f is c a l  a u th o r i t i e s  d o  n o t  re s p e c t  th e  im p l ic a tio n s  o f  th e  in te r te m p o r a l  b u d g e t  

c o n s t ra in t ,  w h ic h  le a d s  to  c u r re n t  in f l a t io n  irrespective o f  th e  c e n tra l  b a n k ’s 

m o n e ta ry  p o lic y . U n d e r  m o n e ta r y  d o m in a n c e  f i s c a l  a u th o r i t ie s  c o n f o rm  to  th e i r  

lo n g - r u n  b u d g e t  c o n s t r a in t  a n d  th e r e fo re  th e  c e n tr a l  b a n k  is  u n d is tu rb e d  in  

a c h ie v in g  i ts  in f l a t io n  ta rg e t  a n d  e n jo y s  “ fu n c tio n a l  in d e p e n d e n c e ” . T h e  la t te r  

re g im e  r e q u ir e s  th a t  p r im a r y  s u r p lu s e s  re s p o n d  to  th e  le v e l  o f  d e b t  in  a  

s y s te m a tic  w a y . I f  n o t ,  th e  p r ic e  le v e l  w i l l  b e  d e te r m in e d  b y  th e  p r e s e n t  v a lu e  

g o v e r n m e n t  b u d g e t  c o n s t ra in t ,  “b y  th e  d ic ta te s  o f  f i s c a l  s o lv e n c y ” , a n d  not b y  

th e  s u p p ly  a n d  d e m a n d  fo r  m o n e y  (W o o d fo rd  1 9 9 5 ). T h is  c a n  h a p p e n  e v e n  i f  

m o n e ta ry  a u th o r i t i e s  ig n o re  th e  p a th  o f  d e b t  c o m p le te ly  (e .g . o n ly  c a re  a b o u t  

in f la t io n )  a s  lo n g  a s  f i s c a l  p o l ic y m a k e r s  d o  n o t  f o l lo w  a  “R ic a r d ia n  f is c a l  p o l ic y  

ru le ”  (W o o d f o r d  1 9 9 6 ) , th a t  o f f s e ts  a n y  c h a n g e  in  d e b t  e x a c t ly  b y  a  

c o m p e n s a t in g  c h a n g e  in  th e  p r e s e n t  v a lu e  o f  fu tu re  g o v e r n m e n t  s u rp lu s e s .

W h e th e r  a n  e c o n o m y  f in d s  i t s e l f  in  a  m o n e ta ry  o r  f i s c a l  d o m in a n c e  re g im e  

d e p e n d s  o n  f in a n c ia l  m a r k e ts ’ b e l ie f s  a b o u t  w h e th e r  p r im a r y  s u r p lu s e s  w il l 

re s p o n d  f a s t  e n o u g h  to  r is in g  g o v e r n m e n t  d e b t . A  d e f ic i t  ru le ,  l ik e  th e  o n e  

e n d o r s e d  b y  M a a s tr ic h t  a n d  th e  S ta b il i ty  P a c t ,  c a n  b e  s h o w n  to  e n s u r e  th is  

r e s p o n s iv e n e s s  a n d  th u s  e s ta b l i s h  m o n e ta ry  d o m in a n c e  a n d  th e  “ f u n c t io n a l” as  

o p p o s e d  to  “ l e g a l” in d e p e n d e n c e  o f  th e  E C B . F ro m  th is  p e r s p e c t iv e  th e  

S ta b il i ty  P a c t  s e e m s  r ig h t  in  fo c u s in g  o n  d e f ic i ts  r a th e r  th a n  d e b t . H o w e v e r , 

la r g e  s to c k s  o f  d e b t  m a y  re d u c e  th e  c r e d ib i l i ty  o f  th e  d e f ic i t  ru le  i f  th e  re q u i r e d  

p r im a ry  s u rp lu s e s  b e c o m e  to o  la rg e . T h e  d e b t c r i t e r io n  m a y  s t i ll  b e  im p o r ta n t  

fo r  th is  re a s o n  a n d  a ls o  a s  a  s a f e g u a r d  a g a in s t  m a n ip u la t io n s  o f  th e  d e f ic i t  

f ig u r e s , w h ic h  s o o n e r  o r  l a te r  r e q u ir e  s to c k - f lo w  a d ju s tm e n ts  a n d  s h o w  u p  in  th e  

le v e l  o f  d e b t .
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T h e  p ic tu re  is  c o m p l ic a te d  in  m o d e ls  th a t  in tro d u c e  f i s c a l  p o l ic y  c o o rd in a tio n  

is s u e s  o n  to p  o f  th e  f is c a l- m o n e ta ry  in te ra c t io n  a s  in  J e n s e n  (1 9 9 6 ) .  U s in g  a 

tw o -c o u n tr y  g e n e ra l  e q u i l ib r iu m  m o d e l h e  f in d s  th a t  f is c a l  c o o r d in a t io n  m a y  b e  

b a d  i f  th e  c o m m o n  m o n e ta r y  p o lic y  la c k s  c r e d ib i l i ty  w ith  th e  p r iv a te  s e c to r . 

T h is  m ir r o rs  a n  e a r l i e r  re s u lt  b y  R o g o f f  ( 1 9 8 5 b )  s h o w in g  th a t  c o o r d in a t io n  o f  a  

s u b s e t  o f  p l a y e r s  c a n  b e  c o u n te r p ro d u c t iv e . In  o th e r  w o rd s ,  in  a  s e c o n d  b e s t  

w o r ld , r e m o v in g  o n e  d is to r t io n  in  th e  p re s e n c e  o f  a n o th e r  m a y  m a k e  m a tte rs  

w o rs e . I f  th e  c e n tr a l  b a n k  c a n n o t  p re c o m m it, f is c a l  c o o r d in a t io n  w o u ld  re d u c e  

th e  c r e d ib i l i ty  o f  th e  c e n tr a l  b a n k  fu r th e r ,  s u p p o r t in g  th e  M a a s tr ic h t  c h o ic e  o f  

f is c a l  c o n s t r a in t s  r a th e r  th a n  fu ll - f le d g e d  f is c a l  c o o r d in a t io n ,  a l s o  in  l in e  w ith  

th e  c o n c lu s io n s  o f  B ry s o n  e t  a l . (1 9 9 3 ) . S im ila r  r e s u lts  a r e  o b ta in e d  b y  L e v in e  

a n d  P e a r lm a n  (1 9 9 2 ) ,  w h o  h ig h l ig h t  f is c a l  p o l ic y  s p i l lo v e rs  v ia  th e  c r o w d in g  

o u t  o f  in v e s tm e n t  a n d  te rm s  o f  tra d e  e f fe c ts . T h e y  c o m p a r e  c o o p e ra t iv e  a n d  

n o n -c o o p e ra tiv e  e q u i l ib r i a  u n d e r  d i f f e re n t  a s s u m p t io n s  o n  E C B  c r e d ib il i ty . 

A g a in , in  r e g im e s  w h e re  th e  E C B  w o u ld  a c c o m m o d a te  p u b l ic  d e b t  b u i ld -u p , 

f is c a l  c o o r d in a t io n  w il l  b e  c o u n te r p ro d u c t iv e , u n l ik e  th e  c a s e  w h e re  th e  E C B  

c a n  c o m m it  to  c r e d ib le  in f l a t io n  ta rg e ts .

A g e ll  e t  a l.  ( 1 9 9 6 )  h a v e  a  v e r s io n  o f  th e  c o o r d in a t io n  cum  c o m m itm e n t s to ry  

w ith  a  m o re  K e y n e s ia n  f la v o u r ,  i .e .  n o t  b a s e d  o n  th e  in f l a t io n  ta x  a s  th e  l in k  

b e tw e e n  f i s c a l  a n d  m o n e ta r y  p o l ic y  (w h ic h  a r g u a b ly  is  o f  s c a n t  e m p ir ic a l  

re le v a n c e ) .  T h e  g o v e r n m e n t  fa c e s  a n  ex ante t r a d e - o f f  b e tw e e n  s t im u la t in g  

e c o n o m ic  a c tiv i ty  a n d  c o n ta in in g  b u d g e t  d e f ic i ts .  I t  m a y  o r  m a y  n o t h e e d  th e  

in te r te m p o ra l  b u d g e t  c o n s t ra in t ,  w h ile  fo r  th e  m o n e ta r y  a u th o r i t ie s  b o th  

d i s c re t io n  a n d  c o m m itm e n t  v ia  p e r m a n e n tly  f i x e d  e x c h a n g e  ra te s  (m o n e ta ry  

u n io n )  is  c o n s id e r e d .  U n d e r  d is c re t io n  b o th  in f la t io n  a n d  d e f ic i ts  w i l l  b e  h ig h , 

i .e .  th e  s i tu a t io n  o f  a  w a g e -d e v a lu a t io n  c y c le  w ith  d e b t  b u ild -u p .  U n d e r  

m o n e ta r y  u n io n  in f l a t io n  w il l  b e  lo w , b u t  th e  d e f ic i t  b ia s  is  w o rs e n e d , w h ic h  

p r o v id e s  a  c a s e  f o r  in t ro d u c in g  f is c a l  c o n s t ra in ts  w h e n  m o v in g  to  E M U .

In  th e  m o d e ls  d is c u s s e d  u s u a l ly  tw o  re g im e s  c o u ld  b e  d is t in g u is h e d ,  d e p e n d in g  

o n  th e  a s s u m p t io n  a b o u t  p re -c o m m itm e n t a b il i t i e s  a n d  c o r re s p o n d in g  to  th e  tw o  

e q u i l ib r ia  in  Figure 2. In  w h a t  w a y s  c a n  th e  S ta b i l i ty  P a c t  h e lp  th e  E C B  to  

a c q u ire  s t ra te g ic  le a d e rs h ip  a n d  w h y  i s n ’t  c e n tra l  b a n k  in d e p e n d e n c e  e n o u g h  to  

e n s u r e  th is ?  O n  th e  fa c e  o f  i t,  th e  E C B  s e e m s  in  a n  e x t re m e ly  s t ro n g  s tra te g ic  

p o s it io n ,  e n jo y in g  le g a l  in d e p e n d e n c e , a n  e x p l ic i t  c o m m itm e n t  to  p r ic e  s ta b il i ty  

a n d  fa c in g  a  f i s c a l  p la y e r  th a t  is  f r a g m e n te d  a m o n g  n a t io n a l  g o v e r n m e n ts  

(M a s s o n  1 9 9 6 ). H o w e v e r ,  re c a ll  o u r  c o n c e r n s  a b o u t  c e n tr a l  b a n k  in d e p e n d e n c e  

b e in g  a n  e m p ty  s h e l l ,  th e  e x p e r i e n c e  th a t  e v e n  th e  m o s t  in d e p e n d e n t  c e n tra l  

b a n k s  l ik e  th e  B u n d e s b a n k  o c c a s io n a l ly  h a v e  to  f ig h t  h a r d  to  re a s s u re  th e ir  

le a d e rs h ip  a g a in s t  th e  f is c a l  a u th o r i t ie s  a n d  th a t  th e y  n e e d  to  d ra w  o n  

w id e s p r e a d  p u b l ic  s u p p o r t  to  b e  a b le  to  s u c c e e d . T h e  f r a g m e n te d  f i s c a l  p o lic y
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la n d s c a p e  m a y  tu rn  o u t  to  b e  a  b u rd e n  n o t  a  b le s s in g ,  s in c e  th e r e  is  n o  

c o o r d in a t io n  d e v ic e  to  e n s u r e  th a t  a g g r e g a te  f is c a l  o u tc o m e s  a r e  c o m p a t ib le  

w ith  a  m o n e ta r y  le a d e rs h ip  re g im e  le t  a lo n e  a n  o p t im a l  p o lic y  m ix  e i th e r  in  th e  

s h o r t  o r  th e  lo n g  ru n . F u r th e r m o re  th e  la c k  o f  p a n - E u ro p e a n  le g it im a c y  f o r  th e  

E C B  a n d  i ts  p o l i t i c a l  i s o la t io n  f r o m  p u b lic  p r e fe re n c e s  m a y  w e a k e n  n o t 

s t re n g th e n  i t s  r e s is ta n c e  to  p o l i t i c a l  a n d  e c o n o m ic  p re s s u r e s  to  e a s e  m o n e ta ry  

p o lic y . T h e  f is c a l  ru le s  a n d  th e  S ta b il i ty  P a c t  try  to  p re v e n t  s u c h  p re s s u r e s  f ro m  

b u ild in g  u p  (M a s s o n  1 9 9 6 ).

b) Short-term credibility and policy-mix

C ri t ic s  o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t  h a v e  a r g u e d  th a t  “d is c ip l in e  is  a  lo n g - t e rm  is s u e ” 

a n d  th a t ,  i f  a n y th in g ,  re s tr ic t io n s  s h o u ld  b e  p la c e d  o n  th e  d e b t  s to c k  r a th e r  th a n  

o n  c u r re n t  d e f ic i ts  (P is a n i -F e r r y  1 9 9 6 ). F r o m  th e  C a n z o n e r i - D ib a  (1 9 9 6 )  

p e r s p e c t iv e  o f  th e  p r e v io u s  s u b s e c tio n , b y  c o n tr a s t ,  w h a t m a t te rs  is  th e  

responsiveness o f  c u r r e n t  d e f ic i ts  to  a  d e b t  b u i ld -u p  a n d  th e r e fo re  a  d e f ic i t  ru le  

w o u ld  b e  n e e d e d .  D is c ip l in e  b e c o m e s  a  s h o r t- t e r m  is s u e  b e c a u s e  th e  lo n g - r u n  

d e f ic i t- d e b t  d y n a m ic s  c a n  a f fe c t  in f l a t io n  e x p e c ta t io n s  a n d  c u r r e n t  in f la t io n  

d ire c t ly . H o w e v e r ,  th e  s to c k  o f  d e b t  c a n  a ls o  a f fe c t  th e  short-term  c r e d ib i l i ty  o f  

m o n e ta ry  p o l ic y  b y  m a k in g  p u b l ic  f in a n c e s  m o re  v u ln e ra b le  to  v a r ia t io n s  in  

s h o r t- te r m  in te re s t  ra te s .

In  a d d i t io n  to  th e  lo n g - r u n  c o m p a t ib i l i ty  o f  f is c a l  a n d  m o n e ta r y  p o l ic y  p a th s  a s  

r e f le c te d  in  th e  in te ra c t io n  v ia  th e  in te r te m p o ra l  g o v e r n m e n t  b u d g e t  c o n s tr a in t ,  

th e  c h o ic e  o f  p o l ic y -m ix  a l s o  b e c o m e s  im p o r ta n t  in  s h o r t - t e r m  m a c r o -e c o n o m ic  

m a n a g e m e n t . C o n f l ic t s  b e tw e e n  f is c a l  a n d  m o n e ta r y  a u th o r i t ie s  c a n  b e  v e ry  

c o s tly ,  a s  th e  e p is o d e s  o f  R e a g o n o m ic s  in  th e  e a r ly  1 9 8 0 s  a n d  in  th e  w a k e  o f  

G e rm a n  u n i f i c a tio n  d e m o n s tra te . In  b o th  c a s e s  a n  e x p a n s io n a r y  f i s c a l  p o lic y  

c o l l id e d  w ith  t ig h t  m o n e ta r y  p o l ic y  a n d  th e  re a l  e c o n o m y  p a id  a  h ig h  p r i c e  fo r  

th e  re -e s ta b l i s h m e n t  o f  th e  s t ra te g ic  le a d e rs h ip  o f  th e  m o n e ta r y  a u th o r i t ie s .  In  

n o rm a l t im e s , w h e n  m o n e ta r y  le a d e rs h ip  is  u n c o n te s te d , i t  is  v e r y  h e lp fu l  in  

c o o r d in a t in g  e c o n o m ic  a g e n ts ’ re s p o n s e s  to  s h o c k s  a n d  e x p e c ta t io n s  (e s p e c ia l ly  

f o r  w a g e  b a r g a in in g  a n d  f in a n c ia l  m a r k e ts )  a n d  in  re d u c in g  e c o n o m ic  

u n c e r ta in ty  i f  a g e n ts  c a n  re ly  o n  th e  c e n tra l  b a n k  to  k e e p  in f l a t io n  lo w  a t  le a s t  

o v e r  th e  m e d iu m  te rm . E u ro p e a n  c o u n t r i e s ’ d if fe r in g  r e s p o n s e s  to  th e  o il  p r ic e  

s h o c k s  in  th e  1 9 7 0 s  n e a tly  i l lu s t ra te  th e  v ir tu e  o f  m o n e ta r y  d o m in a n c e  w i th  

re s p e c t  to  f i s c a l  d o m in a n c e . T h e  lo n g  b u t  u n b a la n c e d  s t ru g g le  o f  E u r o p e a n  

e c o n o m ie s  to  re g a in  s ta b i l i ty  o v e r  th e  c o u r s e  o f  th e  1 9 8 0 s  a ls o  i l lu s t ra te s  th e  

c o s ts  o f  a n  u n b a la n c e d  p o l ic y  m ix  ( A lls o p p  a n d  V in e s  1 9 9 6 , p . 9 7 ) ,  r e s u l t in g  

f ro m  a  c r e d ib i l i ty  b ia s  to w a r d s  m o n e ta ry  p o l ic y  (p e rh a p s  e x c e s s iv e ly  

c o n s t r a in e d  b y  th e  E M S )  b u t  to o  la x  f is c a l  re g im e s . T h e  s to ry  h e r e  a p p l ie s  b o th  

to  th e  m e d iu m - to - lo n g e r  t e rm  d is in f l a t io n  e f fo r t  a s  w e ll  a s  th e  s h o r t  ru n .
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In  th e  c a s e  o f  E M U  th e  s h o r t - r u n  c o n c e rn  o v e r  a n  u n b a la n c e d  p o l ic y -m ix  

m a in ly  re la te s  to  th e  f e a r  th a t  u n d is c ip l in e d  f is c a l  p o l ic ie s  ( in  th e  a g g re g a te )  

w il l  fo rc e  th e  E C B  to  k e e p  s h o r t  te rm  in te re s t  ra te s  h ig h e r  th a n  d e s i ra b le  in  

o r d e r  to  o f f s e t  in f l a t io n a ry  p re s s u r e s ,  th i s  o n  to p  o f  a n y  u p w a rd  p re s s u r e  la rg e  

p u b l ic  d e f ic i ts  m ig h t  e x e r t  o n  re a l  in te re s t  ra te s . M o re  g e n e ra lly  i f  o th e r  

e c o n o m ic  p la y e r s  a f fe c tin g  th e  d e te r m in a n ts  o f  in f la t io n  ( f is c a l  a u th o r i t ie s  a n d  

w a g e  s e t te r s  in  p a r t i c u la r )  d o  n o t  p la y  th e i r  p a r t  th e  E C B  w i ll  e i th e r  b e  in d u c e d  

to  a c c o m m o d a te  ( i.e .  a c c e p t  th e  f i s c a l  d o m in a n c e  o u tc o m e )  o r  im p o s e  g re a t  re a l  

e c o n o m ic  c o s ts  in  a n  a t te m p t to  r e a s s e r t  i ts  le a d e rs h ip . T h e  S ta b il i ty  P a c t  is  

d e s ig n e d  a s  a  (b lu n t )  s a f e g u a rd  to  l im it  th e  e x te n t  to  w h ic h  th e  E C B  w i ll  b e  

c o n f ro n te d  w ith  th is  d i le m m a . A g a in  th e  c r i t e r ia  a re  a n  ( im p e r fe c t )  s u b s t i tu te  fo r  

e x p l ic i t  o r  im p li c i t  c o o r d in a t io n  m e c h a n is m  v ia  c o m m o n  in s t i tu t io n s  o r  a  s h a r e d  

s ta b il i ty  c u ltu r e .  T h e y  try  to  l im i t  th e  r i s k  th a t  th e  E C B ’s in d e p e n d e n c e  is  te s te d  

o r  c o n te s te d  to o  s e v e re ly .

T h e  d e f ic i t  c e i l in g ,  to  th e  e x te n t  t h a t  i t  is  c r e d ib le , c a n  a l s o  p e r fo rm  an  

im p o r ta n t  c o o r d in a t io n  fu n c tio n  s im p ly  b y  p ro v id in g  in fo rm a t io n  - b o th  to  th e  

E u r o p e a n  C e n t ra l  B a n k  a n d  th e  m a r k e ts  - o n  th e  l ik e ly  fu tu r e  e v o lu t io n  o f  f is c a l  

p o l ic y . H o w e v e r ,  th e  M a a s tr ic h t  d e f ic i t  l im i t  r e p re s e n ts  a n  a s y m m e tr ic  

c o n s t ra in t  a n d  th e re fo re  is  in fo rm a t iv e  f o r  s h o r t - t e r m  m a c ro e c o n o m ic  

m a n a g e m e n t o n ly  w h e n  c o u n t r ie s  a r e  c lo s e  to  th e  c e il in g , i .e .  g e n e ra lly  in  

r e c e s s io n s  n o t  in  b o o m s . A g a in , th e  M a a s tr ic h t  l im its  a r e  a n  in p e r f e c t  s u b s ti tu te  

fo r  fu ll  c o o r d in a t io n .  T h e  m a in  r i s k  w ith  th e  S ta b i l i ty  P a c t  is  th a t  i t  c o u ld  

a c tu a lly  a c h ie v e  th e  e x a c t  o p p o s i te  o f  w h a t  i t  s e ts  o u t  to  d o , a s  lo n g  a s  f is c a l-  

f is c a l  a n d  m o n e ta r y - f i s c a l  c o o r d in a t io n  re m a in s  ru d im e n ta ry . T y in g  th e  f is c a l  

a u th o r i t i e s ’ h a n d s  m a y  w e ll  tu rn  o u t  to  increase r a th e r  th a n  d e c re a s e  th e  b u rd e n  

o n  m o n e ta ry  p o l ic y  w i th  r e s p e c t  to  s t a b i l iz a t io n  p o l ic y . In  p a r t ic u la r ,  th e  m a c ro -  

e c o n o m ic  p o l ic y -m ix  m a y  b e c o m e  u n b a la n c e d  in  th e  o p p o s i te  d i re c t io n ,  i f  

u n d u ly  t ig h t  f i s c a l  p o l ic y  in  a  re c e s s io n  fo r c e s  m o n e ta r y  a u th o r i t ie s  in to  a  m u c h  

la x e r  m o n e ta r y  s ta n c e .

T h e  S ta b il i ty  P a c t  a t te m p ts  to  p re -e m p t  a n y  p o te n t ia l  le a d e rs h ip  b a tt le s  b e tw e e n  

f is c a l  a n d  m o n e ta r y  p o l ic y  in  f a v o u r  o f  th e  E C B  a n d  to  p r e v e n t  a n  u n b a la n c e d  

p o l ic y - m ix  o f  a  l a x  f i s c a l  s ta n c e  a n d  t ig h t  m o n e y . H e re , i t  is  n o t  q u i te  c le a r  h o w  

th e  E u ro p e a n  C o u n c i l  R e s o lu t io n  o n  G r o w th  a n d  E m p lo y m e n t,  a d o p te d  a t  

F re n c h  in s is te n c e  in  A m s te rd a m , w o u ld  p la y  o u t . I t  c a l ls  f o r  “d e v e lo p in g  th e  

e c o n o m ic  p i l l a r ” a n d  “e n h a n c in g  p o l ic y  c o o r d in a t io n ” u n d e r  A r ti c le s  1 0 2 a  a n d  

103 o f  th e  M a a s tr ic h t  T re a ty  (E u r o p e a n  C o u n c i l  1 9 9 7 ) . T h is  c o u ld  b e  h a r m fu l 

fo r  s ta b il i ty  i f  i t  u n d e r m in e s  th e  s tra te g ic  le a d e rs h ip  o f  th e  E C B , b u t  it  c o u ld  

a l s o  b e  h e lp f u l  i f  p o l ic y - c o o r d in a t io n  s e r v e s  to  p ro v id e  s u p p o r t  fo r  th e  E C B ’s 

o b je c t iv e s  a n d  c o n t r ib u te s  to  f i n d in g  a n  a p p r o p r ia te  p o lic y -m ix .
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T h e  k e y  r e m a in in g  a r e n a  o f  c o n f l i c t  c o n c e rn s  e x c h a n g e  ra te  p o lic y , a  “ g re y  

a r e a ” w h e re  th e  M a a s tr ic h t  T re a ty  in  A r tic le  1 0 9  b a la n c e s  th e  o p e r a tio n a l  

in d e p e n d e n c e  o f  th e  E C B  w i th  th e  r ig h t  o f  th e  E u ro p e a n  C o u n c i l  to  d e te r m in e  

th e  e u r o ’s p a r t i c ip a t io n  in  in te r n a tio n a l  e x c h a n g e  ra te  s y s te m s  (w h e r e  u n a n im ity  

is  re q u ir e d ) ,  to  fo r m u la te  g e n e r a l  o r ie n ta t io n s  f o r  e x c h a n g e  ra te  p o l ic y  a n d  

c o n c lu d e  in te rn a tio n a l  a g re e m e n ts  o n  m o n e ta ry  a n d  e x c h a n g e  ra te  m a t te r s  (b o th  

b y  q u a l i f ie d  m a jo r i ty  v o te ) , w h e re  E C B  a n d  C o m m is s io n  a r e  c o n s u lte d . In  fa c t ,  

th e  A m s te rd a m  C o n c lu s io n s  o f  th e  P r e s id e n c y  (E u r o p e a n  C o u n c il  1 9 9 7 , p .7 )  

in v ite  th e  C o u n c i l  a n d  th e  C o m m is s io n ,  in  c o o p e ra t io n  w ith  th e  E M I, to  s tu d y  

e f fe c tiv e  w a y s  o f  im p le m e n t in g  a ll  p ro v is io n s  o f  A r t ic l e  1 0 9 ” , w h ic h  c o u ld  b e  

re a d  a s  a n  in d ic a t io n  th a t  ( s o m e )  g o v e r n m e n ts  a re  k e e n  to  e x e r t  d i r e c t  in f lu e n c e  

o v e r  th e  e u r o  e x c h a n g e  ra te  p o lic y .

T h e  im p lic a t io n s  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t ,  ta k e n  b y  i ts e lf ,  fo r  th e  e u ro  e x c h a n g e  ra te  

c a n  g o  in  tw o  d i re c t io n s .  B y  re d u c in g  th e  r i s k  o f  c o n f l i c ts  b e tw e e n  f is c a l  a n d  

m o n e ta ry  p o l i c y  ( in  p a r t i c u la r  a  la x  f is c a l  cum  t i g h t  m o n e y  p o lic y -m ix )  i t  m ay  

h e lp  a v o id  e x c h a n g e  ra te  m is a l ig n m e n t  a n d  o v e r v a lu a t io n  in  p a r t ic u la r .  O n  th e  

o th e r  h a n d  th e  c o n s t r a in t s  o n  f is c a l  p o l ic y  a n d  th e  la c k  o f  c o o r d in a te d  

m a c r o e c o n o m ic  r e s p o n s e s  m a y  p la c e  a d d it io n a l  b u rd e n  o n  th e  e u r o  e x c h a n g e  

ra te  to  s t a b i l iz e  (c o m m o n )  s h o c k s . T h is  m a y  in c r e a s e  p re s s u r e s  to  u s e  e x c h a n g e  

ra te s  a s  a  d is c r e t io n a r y  p o l ic y  in s tr u m e n t o r  a s  a  c h e c k  o n  th e  E C B ’s m o n e ta r y  

p o l ic y . E x c h a n g e  r a te  p o l ic y  is  l ik e ly  to  b e  th e  d e c is iv e  t e s t in g  g r o u n d  f o r  th e  de 

facto  in d e p e n d e n c e  o f  th e  E C B  a n d  fo r  th e  d e g r e e  o f  de facto  c o o r d in a t io n  

a c ro s s  m a c r o e c o n o m ic  p o l ic y  a c to r s  in  E u ro p e  in  th e  a b s e n c e  o f  a  u n if i e d  

“ e c o n o m ic  g o v e r n m e n t” .

F in a lly , o n  to p  o f  in t ra -E u ro p e a n  p ro b le m s  o f  p o l ic y  c o o r d in a t io n  s tra te g ic  

in te ra c t io n  w i th  th e  r e s t  o f  th e  w o r ld  c o m p lic a te s  th e  p ic tu r e  fu r th e r .  D r a w in g  

o n  a  th r e e - c o u n t r y  M u n d e l l -F le m in g  m o d e l  E ic h e n g re e n  a n d  G h iro n i  (1 9 9 7 )  

e x a m in e  th e  im p a c t  o f  E M U  ( i.e . in tr a - E u ro p e a n  m o n e ta r y  p o l ic y  c o o r d in a t io n )  

a n d  th e  q u e s t io n  o f  w h e th e r  in tr a - E u ro p e a n  f i s c a l  p o l ic y  c o o r d in a t io n  w o u ld  

a l s o  b e  d e s i r a b le  g iv e n  th a t  b o th  m o n e ta ry  a n d  f i s c a l  p o l ic ie s  re m a in  

u n c o o r d in a te d  w i th  th e  r e s t  o f  th e  w o r ld . T h e i r  ( s im u la t io n )  r e s u l ts  d e p e n d  o n  

th e  o u tp u t  e f f e c ts  o f  f i s c a l  c o n tr a c t io n , w h ic h  c o u ld  b e  n e g a tiv e  o r  p o s i t iv e  ( in  

th e  “a n t i - K e y n e s ia n ” c a s e ) .  A g a in  th e  g e n e ra l  c o n c lu s io n  e m e r g e s  th a t  

c o o r d in a t io n  b e tw e e n  a  s u b s e t  o f  p la y e r s  o r  a c r o s s  a  s u b s e t  o f  p o l ic y  a r e a s  is  n o t  

n e c e s s a r i ly  w e lf a r e  im p r o v in g . T h is  c o u ld  m e a n  th a t  m o v e s  to w a r d s  

c o o r d in a t in g  in t r a - E u r o p e a n  f is c a l  p o lic e s  b e y o n d  th e  S ta b i l i ty  P a c t  s h o u ld  b e  

re s is te d ;  b u t  i t  c o u ld  a ls o  m e a n  th a t  m o n e ta ry  a n d /o r  f i s c a l  p o lic y  o u g h t  to  b e  

b e t te r  c o o r d in a te d  g lo b a l ly ,  in  th e  G 7  c o n te x t  a n d  in  p a r t i c u la r  w ith  J a p a n  a n d  

th e  U S . B y  f o s te r in g  g re a te r  s y m m e tr y  in  th e  g lo b a l  f in a n c ia l  a n d  c o m m e r c ia l  

s y s te m  E M U  b y  i t s e l f  m a y  fa c i l i t a te  e f fo r t s  in  th is  d i re c t io n .
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IV. The Operation of The Stability Pact

a) The Stability Pact as an Incentive Device

B e fo r e  lo o k in g  a t  th e  p ro v is io n s  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t  in  m o re  d e ta i l  w e  e x p lo re  

h o w  a  s ty l iz e d  v e r s io n  w i th  a  f i x e d  p e n a lty  f o r  b re a c h  o f  th e  3 %  d e f ic i t  c r i te r io n  

w o u ld  o p e r a te .  T h e  p re s e n ta t io n  h e r e  d ra w s  o n  th e  a n a ly s is  p re s e n te d  in  

W in k le r  (1 9 9 7 a )  in  th e  c o n te x t  o f  th e  M a a s tr ic h t  e n t ra n c e  c o n d it io n s * .

In  equation 1 th e  3 %  d e f ic i t  c r i t e r io n  c a n  b e  s e e n  to  d e te r m in e  p(E), w h ic h  is 

th e  p r o b a b il i ty  o f  avoiding  f in e s  u n d e r  th e  S ta b i l i ty  P a c t  a s  a n  in c r e a s in g  

fu n c tio n  o f  c o n s o l id a t io n  e f fo r t  (E ). E  o n ly  c o n c e r n s  th e  e x t r a  a d ju s tm e n t  e f f o r t  

in d u c e d  b y  th e  S ta b i l i ty  P a c t ,  i.e .  n e g le c t in g  th e  p a r t  o f  a d ju s tm e n t th a t  

p o lic y m a k e r s  w o u ld  f in d  in  th e i r  own interest to  u n d e r ta k e  in  th e  a b s e n c e  o f  th e  

3 %  c o n s tr a in t .  F o r  th e  f i s c a l  a u th o r i t ie s  th is  extra c o n v e rg e n c e  is  c o s tly ,  w ith  

in c r e a s in g  m a rg in a l  c o s ts .  T h e  h ig h e r  /), th e  m o r e  (e c o n o m ic a l ly  a n d  p o l i t i c a l ly )  

p a in fu l  i t  is  f o r  a  g o v e r n m e n t  to  p u rs u e  f i s c a l  r ig o u r  o r  u n p o p u la r  b u d g e t  

re fo r m s  in  c o m p l ia n c e  w i th  th e  f is c a l  c r i te r ia .  T h e  (d is c o u n te d )  p e n a lty , i .e .  th e  

“T in e ”  im p o s e d  b y  th e  S ta b il i ty  P a c t ,  is  d e n o te d  b y  T. I t  c o u ld  in c lu d e  b o th  

p e c u n ia ry  a s  w e ll  a s  p o l i t i c a l  c o s ts  o f  b r e a c h in g  th e  c r i te r ia .

U = p ( E ) T - £ e 1 2 ( 1)

In  th e  a b s e n c e  o f  u n c e r ta in ty  p(E) w il l  b e  a  tw o -v a lu e d  fu n c tio n ;  i t  w il l  b e  e q u a l  

to  o n e  i f  th e  3 %  l im i t  is  s a t i s f i e d  a n d  z e ro  i f  n o t .  In  th is  c a s e  a  c o u n tr y  w ill  

u n d e r ta k e  th e  r e q u ir e d  m in im u m  le v e l  o f  f is c a l  a d ju s tm e n t  i f  th e  b e n e f i t  o f  

a v o id in g  th e  f in e  e x c e e d s  th e  c o s ts  o f  c o n v e rg e n c e .  H o w e v e r , u n c e r ta in ty  in  

re la t io n  to  th e  M a a s t r ic h t  c o n d i t io n s  a r is e s  f r o m  tw o  p r in c ip a l  s o u rc e s .  F ir s t ,  

g iv e n  th a t  a  v o te  in  th e  C o u n c i l  o f  m in is te r s  is  re q u ire d , i t  is  u n c le a r  ex ante 

h o w  s t r i c t ly  th e  f in e s  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t  w il l  b e  a p p l ie d  a n d  w h e th e r  

e x c e p tio n s  m a y  b e  g ra n te d . S e c o n d , th e re  is  fo r e c a s t in g  u n c e r t a in ty  c o n c e r n in g  

th e  e c o n o m ic  c o n d i t io n s  w h ic h  a f fe c t  th e  s u c c e s s  o f  f i s c a l  a d ju s tm e n t  a n d  th e re  

is  in s t ru m e n t  u n c e r ta in ty  re g a r d in g  h o w  th e  b u d g e ta r y  m e a s u r e s  a d o p te d  w il l 

im p a c t  o n  th e  a c tu a l  d e f ic i t .  O n  b o th  c o u n ts  u n c e r t a in ty  c a n  b e  s e e n  to  in te r v e n e  

b e tw e e n  a d ju s tm e n t  e f f o r t  a n d  th e  a c tu a l  d e f ic i t .

T h e r e f o r e ,  m o r e  s p e c if ic a l ly ,  a  f in e  u n d e r  th e  S ta b il i ty  P a c t  w il l  b e  a v o id e d  i f  

f i s c a l  a d ju s tm e n t  e x c e e d s  s o m e  th re s h o ld  v a lu e  M, th e  3 %  c r i te r io n .  In

1 T h e  f r a m e w o r k  is  a s  in  D o m b u s c h ’s  (1 9 9 1 )  m o d e l  o f  e x c h a n g e  ra te  b a s e d  s ta b il iz a t io n  in

d e v e lo p in g  c o u n tr ie s .
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equation 2 f u l f i lm e n t  F  o f  th e  d e f ic i t  c r i t e r io n  d e p e n d s  o n  a d ju s tm e n t  e f fo r t  E, 

b u t  a l s o  o n  a  ra n d o m  te rm  6. T h e  m a rg in a l  “p ro d u c tiv i ty ” o f  e f fo r t  w ith  re s p e c t  

to  d e f ic i t  re d u c t io n ,  i .e .  i ts  e f fe c tiv e n e s s , is  m e a s u r e d  b y  a. F ro m  th is  w e  c a n  

d e r iv e  a n  e x p r e s s io n  f o r  th e  p r o b a b il i ty  o f  s u c c e s s  p{E) fo r  s o m e  d is t r i b u tio n  

fu n c tio n  / ( 0 ) ,  in  equation 3.

(0 i f  a E  + e < M

F = {\ i f  aE + e > M  (2)

p(E) = p(0>\i/ ) = j f ( 9 ) dd where \p = M -  aE (3 )

A  c o u n tr y  f a c e d  w ith  th e  3 %  d e f ic i t  th re s h o ld  M  a n d  a  p r o s p e c t iv e  f in e  o f  s iz e  T  

m a x im iz e s  equation 1 w ith  re s p e c t  to  E, w h ic h  y ie ld s  th e  f i r s t  o r d e r  c o n d it io n  

fo r  o p t im a l e f f o r t  E*.

E*
dp_T_ 

dE  P * f i V )

aT

P
(4 )

W ith  a d ju s tm e n t  c o s t ly  a n d  re w a r d  u n c e r ta in ,  o p tim a l c o n v e rg e n c e  e f fo r t  w il l 

n o t  g u a r a n te e  th a t  a  f in e  c a n  b e  a v o id e d . T h e  p r o b a b il i ty  o f  s u c c e s s  c a n  b e  

o b ta in e d  b y  s u b s t i tu t in g  th e  o p tim a l a d ju s tm e n t e f f o r t  in to  equation 3. O p tim a l 

c o n v e rg e n c e  e f f o r t  E*  is  in c r e a s in g  in  th e  s iz e  o f  th e  f in e  T, d e c r e a s in g  in  ft. A  

h ig h e r  M  (m o r e  a m b i t io u s  d e f ic i t  ta r g e t )  in c r e a s e s  e f fo r t  for f ’( i//j> 0 , o th e r w is e  

i t  r e d u c e s  e f fo r t .  T h e  e f f e c t  o f  c h a n g in g  a  is  n e g a tiv e  f o r  f ’( i//)>0, p o s it iv e  

o th e r w is e . T h e  c o r r e s p o n d in g  e q u i l ib r iu m  p r o b a b il i ty  p*  is  a lw a y s  in c re a s in g  in  

T  a n d  a, d e c re a s in g  in  [3 a n d  M.

A  (c re d ib le )  tightening o f  the deficit limit, a l l  e l s e  e q u a l ,  le a d s  to  in c r e a s e d  

c o n v e rg e n c e  e f f o r t  (a s  lo n g  a s  f ’(\!t)>0 ) ,  b u t  a lw a y s  a  lo w e r  p r o b a b il i ty  o f  

s u c c e s s . F o r  th e  d e s ig n e r  o f  th e  c r i t e r i a  th is  g iv e s  r i s e  to  a  p o te n t ia l  t ra d e -o f f ,  i f  

h e  is  in te r e s te d  in  k e e p in g  th e  p r o b a b il i ty  a n d  f r e q u e n c y  o f  v io la t io n s  o f  th e  

S ta b il i ty  P a c t  lo w  a s  w e ll  a s  in  f i s c a l  d is c ip l in e  per se. T h e  ta r g e ts  s h o u ld  n o t  b e  

o v e r ly  a m b i t io u s  i f  f r e q u e n t  v io la t io n s  w o u ld  u n d e r m in e  th e i r  c r e d ib i l i ty  a n d  

h e n c e  th e i r  e f f e c tiv e n e s s  a s  in c e n tiv e  d e v ic e s .

T h e  impact o f a recession  o n  a d ju s tm e n t in c e n tiv e s  c a n  o p e r a te  th ro u g h  th re e  

c h a n n e ls  in  o u r  m o d e l . I f  i t  m a k e s  th e  d e f ic i t  ta r g e t  lo o k  f u r th e r  a w a y  i t  is  

e q u iv a le n t  to  ra is in g  M . I f  r e c e s s io n  m a k e s  a n y  g iv e n  le v e l  o f  e f f o r t  m o re  

p a in fu l  (e .g . u n p o p u la r  o r  e c o n o m ic a l ly  c o s tly )  i t  in c re a s e s  (3; i f  i t  m a k e s  

c o n v e rg e n c e  re s u lt s  h a r d e r  to  o b ta in ,  f o r  g iv e n  e f f o r t ,  i t  lo w e r s  a. A n  in c r e a s e

21

©
 T

h
e
 A

u
th

o
r(

s
).

 E
u
ro

p
e
a
n
 U

n
iv

e
rs

it
y
 I

n
s
ti
tu

te
. 

D
ig

it
is

e
d
 v

e
rs

io
n
 p

ro
d
u
c
e
d
 b

y
 t
h
e
 E

U
I 
L
ib

ra
ry

 i
n
 2

0
2
0
. 

A
v
a
ila

b
le

 O
p
e
n
 A

c
c
e
s
s
 o

n
 C

a
d
m

u
s
, 

E
u
ro

p
e
a
n
 U

n
iv

e
rs

it
y
 I

n
s
ti
tu

te
 R

e
s
e
a
rc

h
 R

e
p
o
s
it
o
ry

.



in  th e  s iz e  o f  th e  f in e  T  in c re a s e s  a d ju s tm e n t e f fo r t  a n d  th e  p ro b a b il i ty  o f  

s u c c e s s . N o te  th a t  f o r  d i f f e r e n t  c o u n t r ie s  p a r a m e te r  v a lu e s  w il l  d if fe r .  In  

p a r t i c u la r  th e  M a a s tr ic h t  n u m e r c ia l  ta r g e ts  a re  th e  s a m e  fo r  a ll  c o u n t r i e s ,  b u t  the  

im p l ie d  extra d i s c ip l in e  th a t  is  re q u ir e d  v a r ie s  c o n s id e r a b ly . T h e  u n if o rm ity  o f  

th e  n u m e r ic a l  c r i t e r i a  f o r  a l l c o u n t r ie s  (a  “ n o n -d is c r im in a t io n  c o n s t r a in t” ) 

m e a n s  th a t  th e y  c a n n o t  b e  d e s ig n e d  a s  a  ta i lo r -m a d e  in c e n tiv e  d e v ic e  fo r  e a c h  

c o u n try .

T h e  a b o v e  a n a ly s is  h a s  in te r p r e te d  th e  d e f ic i t  c r i te r io n  a s  a  s im p le  th re s h o ld  

in c e n tiv e  c o n t ra c t .  U n d e r  u n c e r t a in ty  g o v e r n m e n ts  w il l  e q u a te  th e  m a rg in a l  c o s t  

o f  u n d e r ta k in g  f i s c a l  a d ju s tm e n t  w i th  th e  m a rg in a l  b e n e f i t  o f  re d u c in g  th e  r is k  

o f  in c u r r in g  p e n a lt ie s  u n d e r  th e  S ta b i l i ty  P a c t.  R a tio n a l  g o v e r n m e n ts  o p t im iz in g  

ex ante, w il l  a im  fo r  a  d e f ic i t  m u c h  b e lo w  th e  3 %  a s  a  “ c u s h io n ” a g a in s t  

s u b s e q u e n t  u n fa v o u ra b le  s h o c k s .  T h is  c u s h io n  w il l  b e  e v e n  g re a te r  in  th e  

p re s e n c e  o f  s e l f - fu l f i l l i n g  c r e d ib i l i ty  fe e d b a c k s . I f  c o u n t r i e s  re a c t  to  th e  

S ta b i l i ty  P a c t  in  th is  w a y  a u to m a t ic  s ta b il iz e rs  n e e d  n o t  n e c e s s a r i ly  b e  

c o m p ro m is e d  a s  fe a r e d  b y  E ic h e n g re e n  (1 9 9 7 ) , in  p a r t i c u la r  in  v ie w  o f  

e x c e p tio n s  in  th e  e v e n t  o f  u n u s u a l ly  la r g e  s h o c k s .

In  o u r  ex ante  in te rp re ta t io n  th e  3 %  c e il in g  o n  th e  a c tu a l  d e f ic i t  in d u c e s  

b e h a v io u r  n o t  m u c h  d i f f e r e n t  f r o m  a  ta r g e t  o n  s t ru c tu ra l  d e f ic i ts .  T h e  m a in  

d i f fe re n c e  is  t h a t  c o u n t r ie s  c a n  c h o o s e  th e i r  ta r g e t  s t ru c tu ra l  d e f ic i t  fo r  

th e m s e lv e s , i .e .  th e  o p tim a l s iz e  o f  th e i r  “ c u s h io n ” d e p e n d in g  o n  th e i r  o w n  

p re fe re n c e s .  L ik e w is e ,  th e  c h o ic e  o f  th e  n a tu re  a n d  in s t ru m e n ts  o f  f is c a l  

a d ju s tm e n t is  le f t  to  th e  in d iv id u a l  c o u n tr i e s . T h e  c r i t i c i s m  o f  th e  3 %  ta rg e t  as  

a r b itr a ry  a n d  “ o n e - s iz e - f i t s - a l l ”  (E ic h e n g r e e n  1 9 9 7 ) is  th e re fo re  o n ly  p a r t ia l ly  

ju s t if ie d .  M o re o v e r ,  th e  s a m e  c r i t ic i s m  w o u ld  e q u a lly  a p p ly  to  th e  a l te r n a t iv e  

s u g g e s tio n s  o f  N A IR U  a d ju s te d  d e f ic i t  ta rg e ts  o r  a  c e n tr a l ly  im p o s e d  re fo rm  o f  

n a tio n a l  b u d g e t  p r o c e d u re s  p r o p o s e d  b y  v o n  H a g e n  a n d  H a rd e n  (1 9 9 4 ) . I t  is 

a l s o  d i f f ic u l t  to  im a g in e  th a t  th e  l a t te r  w o u ld  b e  p o l i t i c a l ly  fe a s ib le ,  c o n t ra c t ib le  

a n d  e n f o rc e a b le  in  a n  in te rn a tio n a l  tre a ty . B o th  th e  a l te r n a t iv e s  s u f fe r  f r o m  th e  

a d d i t io n a l  d r a w b a c k  o f  n o t  g iv in g  a n y  a s s u r a n c e  a t  a ll  o n  th e  s t a b i l iz a t io n  o f  the  

d e f ic i t- d e b t  d y n a m ic s .

T h e  j u s t i f ie d  c o n c e rn ,  h o w e v e r ,  is  th a t  g o v e r n m e n ts , b e c a u s e  th e y  b e h a v e  

m y o p ic a l ly  o r  f i n d  i t  e x p e d ie n t ,  w i l l  n o t  o p tim iz e  ex ante b u t  w a it  w i th  d e f ic i t  

re d u c t io n  m e a s u r e s  u n t i l  “ th e  la s t  m in u te ” a f te r  th e  re a l iz a t io n  o f  s h o c k s .  In  th e  

e x tr e m e ,  g o v e r n m e n ts  w o u ld  c l in g  c lo s e  to  th e  3 %  c e il in g  th r o u g h o u t  th e  c y c le  

a n d  o n ly  a d o p t  ad hoc  b u d g e t  m e a s u r e s  w h e n e v e r  th e  d e f ic i t  l im i t  w a s  to  b e  

v io la te d .  S u c h  a  b e h a v io u r  w o u ld  o f  c o u r s e  b e  e x a c t ly  p ro - c y c l ic a l  a n d  

e x tre m e ly  d a m a g in g ,  b u t  i ts  p r o s p e c t  c a n n o t  e n t i re ly  b e  d is c a r d e d  in  l ig h t  o f  th e  

e x p e r i e n c e  o f  c o u n t r i e s  t ry in g  to  m e e t  th e  E M U  e n try  c o n d i t io n s .  H e re  th e
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in c e n tiv e  s t ru c tu re  w a s  v e r y  s im ila r ,  e x c e p t th a t  th e  r e w a rd  fo r  c o n v e rg e n c e ,  i.e . 

E M U  e n tr y , is  p e r c e iv e d  to  b e  m u c h  g re a te r  th a n  th e  f in e s  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t .  

W h y  th e n ,  e v e n  w ith  s o  m u c h  m o r e  a t  s ta k e , d id  c o u n t r ie s  w a it  s o  lo n g  a f te r  th e  

s ig n in g  o f  th e  T re a ty  to  u n d e r ta k e  s e r io u s  f is c a l  a d ju s tm e n t  a n d  th e n  w e re  

fo r c e d  to  d o  s o  u n d e r  v e ry  u n f a v o u ra b le  c y c li c a l  c o n d i t io n s ?  W in k le r  (1 9 9 7 b )  

p o in ts  to  s o m e  p o s s ib le  a n s w e r s  s u c h  a s  th e  p o l i t i c a l  u n c e r t a in ty  s u r ro u n d in g  

th e  i f  a n d  when  o f  th e  E M U -la u n c h  w h ic h  re d u c e s  th e  e x p e c te d  re w a rd  f ro m  

c o n v e rg e n c e  e f f o r t .  M o r e o v e r , th e  a p p lic a tio n  o f  th e  c o n v e rg e n c e  c r i t e r ia  in  th e  

e n try  d e c is io n ,  j u s t  l ik e  th e  d e c is io n  o n  th e  la u n c h  o f  E M U  its e lf ,  w a s  u n c e r ta in  

a n d  s e e n  to  d e p e n d  o n  th e  r e la t iv e  c o n v e rg e n c e  p e r fo rm a n c e  n o t  o n ly  

c o m p lia n c e  w ith  a b s o lu te  n u m b e rs . B o th  m ad e  i t  r a t io n a l  fo r  c o u n t r ie s  to  s i t  a n d  

w a it  u n ti l  la t e  in  th e  g a m e .

T h e  c la r i f ic a t io n  o f  p ro c e d u r e s  in  th e  S ta b i l i ty  P a c t  s h o u ld  b e  h e lp fu l  in  

a d d r e s s in g  s o m e  o f  th e s e  p ro b le m s ,  b u t  i t  is  e n t i re ly  p o s s ib le  th a t  c o u n tr ie s  

a l lo w e d  to  e n te r  E M U  w i th  h ig h  s tru c tu ra l  d e f ic i ts  m ig h t  in d e e d  re s p o n d  to  

p e rv e r s e  p ro c y c l ic a l  in c e n t iv e s  in i t ia l ly . T h is  d is to r t io n  o f  e c o n o m ic  

s ta b il iz a t io n , o r  a l te r n a t iv e ly  p a y in g  th e  f in e s , m a y  h o w e v e r  b e  a  p r ic e  w e ll  

w o r th  p a y in g  f o r  lo w -s ta b i l i ty  e n tra n ts ,  a n d  p e r h a p s  e v e n  w o r th  to le r a t in g  fo r  

h ig h -s ta b i l i ty  m e m b e r s ,  i f  th e  S ta b il i ty  P a c t  s u c c e e d s  in  l im i t in g  n e g a tiv e  

s p il lo v e rs  in  p a r t i c u la r  o n  th e  c o m m o n  m o n e ta r y  p o lic y , a t  le a s t  in  th e  lo n g e r  

te rm . In  th e  te rm in o lo g y  o f  th e  p re v io u s  s e c tio n , th e  S ta b i l i ty  P a c t ’s p r im a ry  

ta s k  is  to  e n s u r e  a  r e g im e  o f  m o n e ta r y  d o m in a n c e ,  w h ic h  la rg e ly  h in g e s  o n  th e  

c r e d ib i l i ty  o f  m e d iu m  to  lo n g e r - te rm  f is c a l  a d ju s tm e n t p a th s ,  n o t  o n  th e  p re c i s e  

in i t i a l  c o n d it io n s .

b) The provisions o f  the Stability Pact

T h e  d e c la re d  p u r p o s e  o f  th e  “ S ta b il i ty  a n d  G ro w th  P a c t”  c o n c lu d e d  a t  th e  

A m s te rd a m  C o u n c i l  m e e tin g  o n  16 J u n e  is  to  p ro v id e  “b o th  fo r  p re v e n t io n  a n d  

d e te r re n c e ”  in  s e c u r in g  b u d g e ta r y  d is c ip l in e  w h i le  “ in  n o  w a y  c h a n g in g  th e  

r e q u ir e m e n ts  f o r  th e  a d o p t io n  o f  th e  e u r o ” (E u ro p e a n  C o u n c i l  1 9 9 7 , A n n e x  1, II 

a n d  I II) .  T h e  P a c t  c o n s is t s  o f  th re e  c o m p o n e n ts , a  E u ro p e a n  C o u n c i l  R e s o lu tio n  

a n d  tw o  C o u n c i l  R e g u la t io n s . T h e  Council Regulation on the strenthening of 

the surveillance of budgetary positions and the surveillance and 

coordination of economic policies (b u ild in g  o n  A r ti c le  103  o f  th e  M a a s tr ic h t  

T r e a ty )  r e q u ir e s  e u r o  m e m b e r s  to  a n n u a lly  a n d  p u b l ic ly  p re s e n t  “ s ta b i l i ty  

p r o g r a m m e s ” , w h i le  n o n -e u ro  m e m b e r  s u b m it  a n n u a l  “ c o n v e rg e n c e  

p r o g r a m m e s ”  s p e c if y in g  m e d iu m -te rm  b u d g e ta r y  o b j e c t iv e s .  T h e  C o u n c i l ,  o n  

re c o m m e n d a t io n  o f  th e  C o m m is s io n ,  g iv e s  a n  o p in io n  o n  th e  p ro g ra m m e s ,  

m o n ito rs  th e i r  im p le m e n ta t io n  a n d  c a n  p a s s  re c o m m e n d a t io n s  th a t  m ay  b e  m a d e  

p u b lic .
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T h e  European Council Resolution on the Stability and Growth Pact (see

A p p e n d ix  A )  “ s o le m n ly  in v i te s  a l l p a r t ie s , n a m e ly  th e  M e m b e r  S ta te s , the  

C o u n c il  a n d  th e  C o m m is s io n , to  im p le m e n t th e  T re a ty  a n d  th e  S ta b i l i ty  a n d  

G ro w th  P a c t  in  a  s tr i c t  a n d  t im e ly  m a n n e r ” a n d  “ p ro v id e s  f irm  p o li t ic a l  

g u id a n c e ” (para. IV.), b u t  - u n l ik e  th e  C o u n c i l  re g u la t io n s  - w i th o u t  b e in g  

legally b in d in g . T h e  Council Regulation on speeding up and clarifying the 

implementation of the excessive deficit procedure ( s e e  A p p e n d ix  B ) s e e k s  to  

re n d e r  m o re  p re c is e  th e  d e f in i t io n  o f  an  e x c e s s iv e  d e f ic i t  g iv e n  in  A r tic le  

1 0 4 c (2 a ) 2 n d  in d e n t ,  w h ic h  a l lo w s  fo r  b re a c h e s  o f  th e  3 %  c r i te r io n  i f  th e y  a re  

“e x c e p t io n a l” , “ te m p o r a r y ” a n d  i f  th e  d e f ic i t  r e m a in s  “ c lo s e ”  to  th e  re fe re n c e  

v a lu e . I t  a l s o  s e e k s  to  p r o v id e  in c e n tiv e s  fo r  a v o id a n c e  o f  e x c e s s iv e  d e f ic i ts  b y  

d e f in in g  th e  n a tu r e  o f  s a n c tio n s  a n d  th e  p ro c e d u re s  f o r  th e i r  im p o s it io n .

T o  e v a lu a te  h o w  th e  S ta b il i ty  P a c t  w o u ld  o p e r a te  in  p ra c t ic e ,  a p a r t  f ro m  

p o te n tia l  “ p e d a g o g ic  e f f e c ts ”  f r o m  th e  p r o v is io n s  o n  e a r ly  w a rn in g  a n d  

m u l t i la te r a l  s u rv e il la n c e ,  th e  im p o r t a n t  e le m e n ts  a re  th e  s iz e  a n d  th e  t im in g  o f  

th e  e n v is a g e d  s a n c tio n s , th e  c i rc u m s ta n c e s  u n d e r  w h ic h  e x c e p tio n s  a re  g ra n te d  

a n d  th e  d e g r e e  o f  d is c re t io n  in  th e  a p p lic a tio n  o f  s a n c tio n s .  T h e  s iz e  o f  

s a n c tio n s  m u s t  b e  o f  a n  o r d e r  th a t  s e r v e s  a s  a n  e f fe c tiv e  ex ante d e te r re n t  b u t  

w i th o u t  b e in g  s o  s e v e re  a s  to  r e n d e r  th e  c o n t ro l  o f  p u b l ic  f in a n c e s  to o  d if f ic u l t  

ex post, i f  s a n c tio n s  a re  in d e e d  im p o s e d . T h e  t r i c k  is  to  m a x im iz e  d e te r re n c e  

w h i le  m in im iz in g  th e  d a m a g e  w h e n  s a n c tio n s  a re  a c tu a l ly  im p o s e d .  F o r  th e  

la t te r  r e a s o n  a n  u p p e r  l im it  o f  0 .5 %  o f  G D P  o n  th e  to ta l  a n n u a l  f in e  h a s  b e e n  

in tr o d u c e d  a n d  th e  n a tu re  o f  s a n c tio n s  c h a n g e s  o v e r  t im e . T h e  m a in  w a y  to  

re d u c e  th e  d a m a g in g  e f fe c ts  o f  s a n c tio n s  a c tu a l ly  im p o s e d  is  d u e  to  th e  t im e  

th a t  e la p s e s  u n t i l  th e i r  b e c o m e  d u e .

F iv e  c o m p o n e n ts  c a n  b e  d is t in g u is h e d  c o u n t in g  f r o m  th e  d a te  (M a r c h  1) w h e n  

n a t io n a l  d e f ic i t  d a ta  a r e  tr a n s m i t te d  to  th e  C o m m is s io n . F ir s t ,  th e  d e c is io n  t im e  

fo r  th e  C o u n c i l  u p o n  re c o m m e n d a t io n  f r o m  th e  C o m m is s io n  a m o u n ts  to  th re e  

m o n th s . T h e n  th e  M e m b e r  S ta te  h a s  fo u r  m o n th s  to  re a c t  to  C o u n c il  

re c o m m e n d a t io n s  b y  a n n o u n c in g  c o r r e c tiv e  a c tio n ,  w h ic h , s e c o n d , le a d s  th e  

e x c e s s iv e  d e f ic i t  p r o c e d u r e  to  b e  h e ld  “ in  a b e y a n c e ” . T h i rd , i f  a n d  w h e n  th e  

p r o c e d u re  is  re s u m e d ,  a  fu r th e r  th re e  m o n th s  c a n  e l a p s e  u n ti l  s a n c tio n s  a re  

im p o s e d .  In  th e  c a s e  o f  d e f ia n c e  o f  C o u n c i l  re c o m m e n d a t io n s  f r o m  th e  s ta r t  ( i .e .  

w i th o u t  in te r m i t te n t  a b e y a n c e )  s a n c tio n s  m u s t  b e  im p o s e d  w i th in  10  m o n th s  

(i .e .  w i th in  th e  s a m e  c a le n d a r  y e a r , c o u n te d  f r o m  M a r c h  1). F o u r th , “u n le s s  

th e re  a r e  s p e c ia l  c i r c u m s ta n c e s ” th e  M e m b e r  S ta te  is  e x p e c te d  to  h a v e  c o r re c te d  

th e  e x c e s s iv e  d e f ic i t  in  th e  y e a r  fo llo w in g  i ts  id e n t i f i c a t io n .  T h e r e f o r e  in  c a s e s  

w h e r e  c o u n t r ie s  p a y  “ l ip - s e r v ic e ” to  C o u n c i l  re c o m m e n d a t io n  b u t  th e  m e a s u r e s  

ta k e n  tu rn  o u t  to  h a v e  b e e n  in e f fe c t iv e ,  a  fu ll  tw o  y e a rs  w il l  h a v e  p a s s e d  u n ti l  

h a rd  d a ta  a r e  a v a il a b le  (a g a in  M a r c h  1), p lu s  u p  to  a n o th e r  th re e  m o n th s  u n til
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s a n c tio n s  a r e  d e c id e d . F if th , a n  a d d i t io n a l  tw o  y e a rs  p a s s  b e f o re  a  n o n - in te re s t  

b e a r in g  d e p o s i t  “ s h o u ld  b e ” t ra n s f o rm e d  in to  a  f in e .

T h e  le n g th in e s s  o f  th e  p ro c e d u re , in  p a r t i c u la r  th e  l ik e l ih o o d  th a t  th e  M e m b e r  

S ta te  w il l  h o ld  u p  th e  p ro c e d u re  b y  a n n o u n c in g  c o r re c tiv e  a c tio n  w h ic h  w il l 

ta k e  t im e  to  m o n ito r ,  s h o u ld  a l lo w  c o u n t r ie s  to  a v o id  p ro - c y c l ic a l  a c t io n s  a n d  

s i t -o u t  n o r m a l  re c e s s io n s  w i th o u t  e v e n  in c u r r in g  th e  n o n - in te re s t  b e a r in g  

d e p o s i t .  T h e  f in a n c ia l  im p a c t  o f  th e  la t te r  s h o u ld  b e  n e g l ig ib le , w h i le  th e  

tr a n s f o rm a t io n  in to  a  f in e  ta k e s  u p  to  a lm o s t  th re e  y e a rs  in  th e  c a s e  o f  a  M e m b e r  

S ta te  d e f ia n t  f r o m  th e  s ta r t  ( i .e .  n o t  e v e n  a n n o u n c in g  th a t  i t  w il l h e e d  C o u n c il  

a d v ic e ) ,  i .e .  1 0  m o n th s  p lu s  tw o  y e a rs . I f  th e  p ro c e d u re  is  h e ld  in  a b e y a n c e  o n ly  

o n c e , 2  1 /4  y e a rs  w il l  u s u a l ly  p a s s  u n ti l  a  d e p o s i t  b e c o m e s  d u e ,  4  1 /4  y e a rs  f o r  a  

f in e , a lw a y s  c o u n t in g  f r o m  w h e n  d a ta  f i r s t  b e c o m e  a v a ila b le . T h u s  u n le s s  a  

re c e s s io n  is  e x t r a o r d in a r i ly  p e r s is te n t  (w h ic h  w o u ld  l ik e ly  le a d  to  e x e m p t io n s  

a n y w a y )  th e  e f f e c t  o f  th e  f in e ,  o r  e v e n  o f  c o r re c tiv e  a c tio n  to  a v o id  a  f in e ,  n e e d  

n o t  b e  p r o - c y c l ic a l ,  e x c e p t  w h e re  m e a s u re s  o r  a  f in e  h a p p e n  to  h i t  in  th e  next 

r e c e s s io n  f o l lo w in g  th e  o n e  re s p o n s ib le  f o r  th e  o r ig in a l  e x c e s s iv e  d e f ic i t!

U n d e r  th e  a s s u m p t io n  th a t  m o s t  c o u n tr i e s  w o u ld  c h o o s e  to  a n n o u n c e  c o r re c tiv e  

a c tio n  a n d  th a t  th e  C o u n c i l  is  u n l ik e ly  to  im p o s e  s a n c tio n s  u n ti l  th e r e  is  h a r d  

e v id e n c e  th a t  th e  a d o p te d  m e a s u re s  h a v e  fa i le d ,  to  a v o id  a  d e p o s i t  ( f in e )  i t  is  

te c h n ic a l ly  s u f f ic ie n t  to  b r in g  th e  d e f ic i t  ra t io  b e lo w  3 %  o n c e  e v e ry  th re e  ( f iv e )  

y e a rs . M o r e o v e r  o n ly  th e  m o s t  re c e n t  o f  th e  th re e  ( f iv e )  c o n s e c u t iv e  d e f ic i t  

y e a rs  b e c o m e s  re le v a n t  f o r  th e  c a lc u la t io n  o f  th e  d e p o s i t  ( f in e ) , w h ic h  m ay  

c r e a te  in c e n t iv e s  to  f r o n t- lo a d  d e f ic i ts .  A n y  s u c h  b e h a v io u r , w h ile  n o t  r u le d  o u t  

le g a l ly , w o u ld  d e s t ro y  th e  c r e d ib i l i ty  o f  th e  3 %  ra tio  a s  a n  a b s o lu te  c e il in g  a n d  

o f  th e  m e d iu m -te rm  ta r g e t  o f  b u d g e ts  in  “ s u r p lu s  o r  c lo s e  to  b a la n c e ” , to g e th e r  

w ith  th e  c r e d ib i l i ty  o f  g o v e r n m e n t  a n n o u n c e m e n ts , s ta b i l i ty  p ro g r a m m e s  a n d  

s u rv e il la n c e  p ro c e d u r e s .

T h e  s e c o n d  s e t  o f  i s s u e s ,  b e s id e s  th e  s iz e  a n d  t im in g  o f  s a n c tio n s , re g a rd s  th e  

e x c e p t io n s  g ra n te d  a n d  th e  d e g r e e  o f  d is c re t io n .  T h e  f i r s t  th in g  to  n o te  is  th a t  

th e  S ta b i l i ty  P a c t  o n ly  g iv e s  t ig h te r  d e f in i t io n s  o f  th e  “e x c e p t io n a l”  a n d  

“ te m p o ra ry ” e s c a p e  c la u s e s  o f  A r t ic le  1 0 4 c (2 a ) b u t  is  n o t  a n y  c le a r e r  o n  w h a t is 

to  b e  m e a n t  b y  “c lo s e  to  th e  re fe re n c e  v a lu e ” . In  c a s e  o f  e x c e p t io n a l ly  s e v e re  

re c e s s io n s  e x c e e d in g  a  2 %  a n n u a l o u tp u t  lo s s , s a n c tio n s  w il l  b e  w a iv e d . 

A c c o rd in g  to  E ic h e n g r e e n  (1 9 9 7 ) , w h o  c o n s id e r s  o u tp u t  d e c lin e s  o v e r  fo u r  

q u a r te rs , s u c h  d e e p  re c e s s io n s  h a v e  o n ly  o c c u r r e d  th ir te e n  t im e s  o v e r  th e  l a s t  3 0  

y e a rs  in  th e  15 E U  c o u n t r i e s .  M o re o v e r  th e  S ta b il i ty  P a c t  h a s  o p e n e d  a  w in d o w  

o f  d is c r e t io n  f o r  re c e s s io n s  f a l l in g  in  b e tw e e n  0 .7 5 %  a n d  2 % , w h ic h  a r e  m u c h  

m o re  f r e q u e n t ,  a n d  f o r  w h ic h  s p e c ia l  c i rc u m s ta n c e s  c a n  b e  p le a d e d . I t  is  n o t  

c le a r  f r o m  th e  w o rd in g  o f  th e  t e x t  w h e th e r  th e  d e c lin e  in  o u tp u t  re fe rs  to  a n n u a l
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d a ta  (a s  f o r  th e  d e f ic i t  f i g u re s )  o r  to  1 2 -m o n th  c o m p a r is o n s  o f  q u a r te r ly  d a ta  

th r o u g h o u t  th e  y e a r . O n ly  in  th e  la t te r  c a s e  w o u ld  r e c e s s io n s  b e  tre a te d  th e  sa m e  

in d e p e n d e n t ly  o f  w h e n  th e y  o c c u r ,  b u t  th e n  th e  p ro b le m  w o u ld  a r is e  o f  h o w  to  

m a tc h  th e m  w ith  th e  d e f ic i t  d a ta . C o n s id e r in g  a n n u a l  c h a n g e s  B u ti  e t  a l. (1 9 9 7 )  

h a v e  c o u n te d  7  c a s e s  (5  d i s t in c t  e p is o d e s )  o f  re a l  G D P  d e c lin e s  e x c e e d in g  2 %  

in  th e  1 9 6 1 -1 9 9 6  p e r io d  fo r  a l l  15 E U  c o u n t r ie s ,  a n d  3 0  c a s e s  (2 5  s e p a ra te  

e p is o d e s )  in  th e  c a s e  o f  th e  0 .7 5 %  lim it .

N o te  th a t  th e  2 %  re fe re n c e  v a lu e  is  in c lu d e d  in  th e  C o u n c i l  re g u la t io n  a n d  h a s  

th e re fo re  s t r o n g e r  le g a l  s ta tu s , w h e re a s  th e  0 .7 5 %  ru le  is  b a s e d  o n  s e lf 

c o m m itm e n t  b y  th e  M e m b e r  S ta te s . B o th  v a lu e s  a re  a p p l ie d  “ a s  a  ru le ” , i .e .  a re  

n o t  s tr ic t ly  a u to m a t ic , a n d  th e y  d o  n o t  s u p e r c e d e  th e  p o s s ib il i ty  u n d e r  A r tic le  

1 0 4 c  (3 )  a n d  (6 )  th a t  o th e r  fa c to rs  w i l l  b e  ta k e n  in to  a c c o u n t  in  th e  d e c is io n  o n  

w h e th e r  a  d e f ic i t  is  e x c e s s iv e .  I n s id e  th e  c o r r id o r  o f  d i s c re t io n , f o r  o u tp u t  lo s s e s  

b e tw e e n  0 .7 5 %  a n d  2 % , tw o  a d d i t io n a l  d e c is io n  c r i t e r ia  a r e  m e n tio n e d  

e x p l ic i t ly , “ th e  a b r u p tn e s s  o f  th e  d o w n tu r n ” a n d  “ th e  c u m u la te d  o u tp u t  lo s s  

re la t iv e  to  p a s t  t r e n d s ” .

W h e r e  th e r e  is  ro o m  f o r  in te r p r e ta t io n  th e  v o tin g  d y n a m ic s  o f  th e  E c o f in  

C o u n c i l  b e c o m e  d e c is iv e .  T h e  im p o s it io n  o f  s a n c tio n s  re q u ir e s  a  q u a l i f i e d  

m a jo r i ty  w h e re  th e  c o u n t r y  in  q u e s t io n  is  e x c lu d e d  to g e th e r  w ith  e u ro -o u ts id e rs . 

H o w e v e r , th e  p r io r  d e c is io n  o n  w h e th e r  a n  e x c e s s iv e  d e f ic i t  e x is t s  a c c o rd in g  to  

A r ti c le  1 0 4 c  (6 )  o f  th e  M a a s tr ic h t  T re a ty  is  v o te d  b y  q u a l i f ie d  m a jo r i ty  b y  all 

M e m b e r  S ta te s  u n d e r  A r t ic l e  1 4 8  (2 ) , i.e .  in c lu d in g  th e  c o u n t ry  u n d e r  

e x a m in a tio n  a n d  e v e n  in c lu d in g  e u r o -o u ts id e rs . T h is  m e a n s  th a t  a  b lo c k in g  

m in o r i ty  o f  2 6  v o te s  ( f o r  e x a m p le  I ta ly , S p a in ,  P o r tu g a l  a n d  G re e c e  h a v e  2 8  

v o te s )  c o u ld  p r e v e n t  th e  e x c e s s iv e  d e f ic i t  p ro c e d u re  g e t t in g  o f f  th e  g r o u n d  in  

th e  f i r s t  p la c e , e v e n  i f  th e re  s h o u ld  b e  a  q u a l i f i e d  m a jo r i ty  o f  in s id e rs  in  f a v o u r  

o f  th e  im p o s it io n  o f  s a n c tio n s .

T h e  o r ig in a l  M a a s tr ic h t  T re a ty  “e x c e s s iv e  d e f ic i t  p ro c e d u re ”  h a s  a n  a s y m m e tr y  

in  r e q u ir in g  a  q u a l i f i e d  m a jo r i ty  b o th  f o r  th e  im p o s it io n  o f  a  v e r d ic t  o f  an  

“e x c e s s iv e  d e f ic i t ”  a s  w e ll  a s  fo r  a b r o g a t in g  th e  v e r d ic t  a c c o rd in g  to  A r tic le  

1 0 4 c  (1 2 ) ,  a s  p o in te d  o u t  b y  G ro s  (1 9 9 6 ) . T h e  s a m e  a s y m m e try  h o ld s  fo r  th e  

im p o s it io n  o f  s a n c tio n s  b u t  n o t  fo r  th e  d e c is io n  to  h o ld  th e  p ro c e d u re  in  

a b e y a n c e . In  o r d e r  to  p r o c e e d  w ith  th e  e x c e s s iv e  d e f ic i t  p ro c e d u re  a  q u a l if ie d  

m a jo r i ty  m u s t  f in d  th a t  th e  M e m b e r  S ta te  in  q u e s t io n  h a s  fa iled  to  c o m p ly  w i th  

C o u n c i l  re c o m m e n d a t io n s  a c c o rd in g  to  A r t ic le  1 0 4 c  (8 ) , (9 )  a n d  (1 1 ) . T h e  w a y  

th e  v o tin g  r e q u ir e m e n t  g o e s  c a n  o f  c o u r s e  m a k e  a  b ig  d i f f e r e n c e  to  th e  “ b i te ” o f  

th e  S ta b i l i ty  P a c t ,  n o t  o n ly  in  th e  “ c o r r id o r  o f  d is c re t io n ” . T h e  a s y m m e tr y  in  

d e c is io n  m a k in g  m e a n s  t h a t  i t  is  v e r y  d i f f ic u l t  to  in i t i a te  a n d  p ro c e e d  w i th  th e  

e x c e s s iv e  d e f ic i t  p r o c e d u r e  w i th o u t  a  h o ld -u p ,  i .e .  a n  a b e y a n c e  a p p e a r s  e a s y  to
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o b ta in . B y  c o n t r a s t  i t  is  m o re  d i f f ic u l t  to  l i f t  s a n c tio n s , o n c e  im p o s e d ,  a n d  to  

te rm in a te  th e  p ro c e d u re  a l to g e th e r . F o r  th e  d e c is io n  o n  s a n c tio n s  (v o te d  o n ly  b y  

e u r o - in s id e rs , e x c lu d e d  th e  c o u n tr y  u n d e r  e x a m in a tio n )  th e  s iz e  o f  th e  m o n e ta r y  

u n io n  m a t te rs . E ic h e n g re e n  (1 9 9 7 )  s u s p e c ts  th a t  th e  a p p l ic a tio n  o f  th e  S ta b il i ty  

P a c t  w il l  b e  m o r e  r ig id  in  a  la r g e  E M U  as  a  c o u n te r w e ig h t  to  th e  p e rc e iv e d  

g re a t e r  ( in f l a t io n )  p re s s u r e s  o n  th e  E C B . O n  th e  o th e r  h a n d  th e  p re s e n c e  o f  

f is c a lly  le s s  d is c ip l in e d  c o u n t r i e s  s h o u ld  a f fe c t  th e  v o tin g  b e h a v io u r  o f  E c o f in  

in  th e  o p p o s ite  d ire c tio n .

In  f a c t  a  v o te  o n  th e  im p o s it io n  o f  s a n c tio n s  is  re q u ir e d  e v e n  o u ts id e  th e  

“c o r r id o r  o f  d i s c r e t io n ” a n d  th e  q u e s tio n  th e r e fo re  is ,  h o w  s e r io u s  is  th e  

d e c la ra t io n  o f  in te n t ,  th e  “ s o le m n  in v ita t io n ”  to  th e  s tr i c t  a n d  t im e ly  a p p lic a tio n  

o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t?  H o w  b in d in g  is  th e  im p lie d  p re -c o m m itm e n t  o f  fu tu re  

v o tin g  b e h a v io u r  e m b o d ie d  in  th e  S ta b il i ty  P a c t?  H o w  w il l  i t  b e  e n f o rc e d  i f  it  

c o m e s  to  th e  c r u n c h ?  A c c o rd in g  to  A r t ic l e  1 0 4 c (1 0 )  o f  th e  M a a s tr ic h t  T r e a ty  

v io la t io n s  o f  th e  f i s c a l  p ro v is io n s  in  A r t ic le  1 0 4 c ( l - 9 )  c a n n o t  b e  b r o u g h t  b e f o re  

th e  E u ro p e a n  C o u r t  o f  J u s t ic e  a n d  th is  is  n o t  c h a n g e d  b y  th e  S ta b il i ty  P a c t  

W h a t w o u ld  h a p p e n  i f  th e  th e  m a jo r i ty  o f  th e  C o u n c i l  c h o s e  to  ig n o re  th e  

S ta b i l i ty  P a c t  in  p ra c t ic e  o r  i f  a  M e m b e r  S ta te  r e fu s e d  to  p a y  th e  f in e s ?

M o re o v e r ,  e v e n  th e  fo r m u la tio n  o f  th e  te x t  is  fa r  f r o m  th e  a u to m a t ic i ty  

o r ig in a lly  d e m a n d e d  b y  th e  G e rm a n  s id e ;  th e  n u m e r ic a l  v a lu e s  a n d  s a n c tio n s  

w ill  o n ly  b e  a p p l ie d  “a s  a  r u le ” . G iv e n  th e  a m o u n t o f  d is c r e t io n  th a t  is  re ta in e d  

i t  m u s t  a l s o  b e  a s k e d  h o w  lik e ly  i t  is  th a t  f in a n c e  m in is te r s  w i l l  im p o s e  

s a n c tio n s  o n  c o l le a g u e s ,  p o s s ib ly  k n o w in g  th a t  th e y  th e m s e lv e s  m a y  w e ll  s o o n  

e n d  u p  in  th e  s a m e  s i tu a tio n .  P u t  m o re  p ro v o c a t iv e ly , c a n  th e  s e l f - e n fo rc e m e n t 

o f  f is c a l  v i r tu e  b e  e n t r u s te d  to  a  c lu b  o f  n o to r io u s  ( o r  a t  le a s t  p o te n t ia l )  s in n e rs ?  

In  p a r t i c u la r ,  v o t in g  b e h a v io u r  is  l ik e ly  to  re f le c t  n o t  o n ly  th e  a b s o lu te  3 %  

re fe re n c e  v a lu e  b u t  th e  r e la t iv e  b u d g e ta r y  p o s i t io n s  o f  p a r tn e r  c o u n t r i e s  (a n d  

th e i r  p r o b a b il i t ie s  o f  a l s o  b re a c h in g  th e  d e f ic i t  c e i l in g ) . A  r e la t iv e  p e r fo rm a n c e  

a p p l ic a tio n  o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t  w o u ld  b e  d e s i ra b le  i f  th e  f a c t  th a t  m a n y  

c o u n tr ie s  a r e  in  d i f f ic u l t ie s  is  d u e  to  a  c o m m o n  a d v e rs e  s h o c k  a n d  n o t  a  s ig n  o f  

a  g e n e ra l iz e d  la c k  o f  d i s c ip l in e .  T h e  d ra w b a c k  is  th e  o p p o r tu n i ty  fo r  c o u n t r ie s  

to  c o l lu d e  in  o r d e r  to  e s c a p e  th e  d is c ip lin e  o f  th e  3 %  c e il in g .

In  a ll  th is ,  i t  s h o u ld  n o t  e s c a p e  n o t ic e  th a t  f in a n c ia l  p e n a lt ie s  m a y  b e  e x a c te d  b y  

th e  b o n d  m a r k e t  e v e n  i f  th e y  a re  n o t  e n f o rc e d  b y  th e  P a c t ;  a n d  th e s e  p e n a lt ie s  

m ay  e a s i ly  b e  m u c h  la r g e r  th a n  th o s e  th a t  e v e n  a  k e e n  o b s e r v e r  o f  th e  P a c t  

m ig h t  im p o s e  (T h u m a n n , 1 9 9 7 ).
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V. Conclusion

O n  c lo s e r  in s p e c t io n  th e  S ta b il i ty  a n d  G r o w th  P a c t  s e e m s  to  h a v e  m u c h  le s s  

“b i te ”  th a n  h a s  b e e n  c o m m o n ly  th o u g h t  ( o r  fe a r e d ) ,  to  j u d g e  b y  m a n y  

e c o n o m is t s ’ re a c t io n s  to  it. T h is  h a s  p a r t ly  to  d o  w ith  i ts  le g a l  s tru c tu re , in  

p a r t i c u la r  i ts  h e a v y  re l ia n c e  o n  d e c la re d  s e lf - c o m m itm e n t,  a n d  p a r t ly  w ith  th e  

ro o m  f o r  d i s c r e t io n  re ta in e d  in  th e  w o r d in g  o f  th e  p ro v is io n s  a n d  w i th  th e  t im e  

p ro f i le  o f  s a n c tio n s  a n d  d e c is io n  p ro c e d u r e s . M u c h  l ik e  c e n tra l  b a n k  

in d e p e n d e n c e ,  th e  S ta b i l i ty  P a c t  a p p e a rs  to  b e  a n  “e m p ty  s h e l l” , w h ic h  d o e s  n o t  

m e a n  th a t  i t  is  n e c e s s a r i ly  in e f f e c t iv e .  T h e  f r a m e w o rk  a n d  p ro c e d u re s  th a t  a re  

c r e a te d  to g e th e r  w i th  th e  n u m e r ic a l  b e n c h m a rk s  m a y  w e ll  b y  th e m s e lv e s  

in f lu e n c e  in c e n t iv e s  in  th e  d e s i r e d  d ire c tio n , b u t  “ s o f t”  fa c to rs  l ik e  p e e r  p re s s u r e  

a n d  th e  d e g r e e  o f  s h a r e d  “ s ta b i l i ty  c u l tu re ”  a r e  l ik e ly  to  b e  a t  le a s t  a s  im p o r ta n t  

as  th e  le g a l  fo r c e  a n d  d e ta i l s  o f  th e  P a c t ’s p ro v i s io n s .

T h e  fo c u s  o n  th e  n u m e r ic a l  v a lu e s  o f  th e  M a a s tr ic h t  f i s c a l  c r i t e r ia  a n d  in  th e  

S ta b i l i ty  P a c t ,  e v e n  m o re  p ro n o u n c e d  in  th e  p u b l ic  d e b a te  th a n  in  th e  a c tu a l  

w o rd in g  o f  th e  p ro v is io n s ,  ru n s  th e  r i s k  o f  d iv e r t in g  a t te n t io n  to  w a y s  o f  

f id d l in g  w i th  th e  n u m b e rs ,  o f  ta k in g  to k e n  m e a s u r e s  a n d  m a n ip u la t in g  b u d g e t 

fo re c a s ts .  Y e t, some s u c h  m e a s u r e  o f  a c tu a l  p e r fo rm a n c e  h a d  to  b e  c h o s e n , 

h o w e v e r  im p e r f e c t ,  in  o r d e r  to  p ro v id e  in c e n t iv e s  f o r  d is c ip lin e . M o re o v e r , th e  

re fe re n c e  v a lu e s  h a v e  to  b e  s e e n  to g e th e r  w i th  th e  e m p h a s is  b o th  in  th e  T re a ty  

a n d  th e  S ta b i l i ty  P a c t  o n  th e  s u s ta in a b i l i ty  o f  m e d iu m -te r m  b u d g e t  p o lic ie s .  A s 

a r g u e d  b y  M a s s o n  (1 9 9 6 ) , th e  M a a s tr ic h t  c r i t e r i a  m a y  b e  s e n s ib le , b u t  th e  

m e a s u re s  ta k e n  to  fu l f i l  th e m  a r e  n o t .  E v e n  i f  a n  in c re a s e d  e m p h a s is  o n  

s tru c tu r a l  re fo rm s , in c lu d in g  th o s e  o f  n a tio n a l  b u d g e t  p ro c e d u re s  th e m s e lv e s  

(v o n  H a g e n  a n d  H a rd e n  1 9 9 4 ), is  c a l le d  fo r , th is  d o e s  n o t  o b v ia te  th e  n e e d  fo r  

p r o v id in g  a  n u m e r i c a l  ta r g e t  f o r  th e  o u tc o m e s  o f  a n y  s u c h  re fo rm s .

In  p r in c ip le  th e re  n e e d  n e i th e r  b e  a  c o n t r a d ic t io n  b e tw e e n  th e  3 %  n u m e r ic a l  

ta r g e t  a n d  lo n g e r - r u n  re fo rm s  a n d  s u s ta in a b il i ty , n o r  b e tw e e n  d is c ip lin e  

(c re d ib il i ty )  a n d  s ta b i l iz a t io n  ( f le x ib il i ty ) .  I f  th e  S ta b il i ty  P a c t  o p e r a te s  a s  an  

e f fe c tiv e  (ex-ante) in c e n t iv e  d e v ic e , c o u n t r i e s  s h o u ld  b e  in d u c e d  to  k e e p  a 

s a f e ty  m a r g in  th a t  w o u ld  a l lo w  a u to m a t ic  s ta b i l iz e r s  to  d e a l  w ith  n o rm a l s iz e  

s h o c k s  w i th o u t  b r e a c h  o f  th e  3 %  c e il in g . M o re o v e r , th e  d e g r e e  o f  f le x ib i l i ty  a n d  

th e  p r o c e d u re s  o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t  m a k e  i t  q u i te  p o s s ib le  th a t  c o u n t r i e s  c a n  g e t  

b y  w ith  r e p e a te d  v io la t io n s  o f  th e  n u m e r ic a l  ta rg e t  w i th o u t  in c u r r in g  an y  

s a n c tio n s .  T h is  c o u ld  b e  w e lc o m e d  fo r  th e  in c re a s e d  ex post f le x ib il i ty , b u t  it 

u n d e r m in e s  th e  ex ante  d e t e r re n c e  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t .  T h e  p ro b le m  h e r e  is  th a t  

th e re  is  a n  a m b i t io u s ,  d e c la re d  n u m e r ic a l  n o rm  ( th e  3 %  d e f ic i t  c e i l in g  

th r o u g h o u t  a  n o rm a l  e c o n o m ic  c y c le ) ,  w h i le  s a n c tio n s  f o r  v io la t io n s  o f  th is  

n o rm  a re  o n ly  l ik e ly  to  b i te  in  c a s e s  o f  p e r s is te n t  o r  o u t r ig h t  d e f ia n c e . H e re
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th e r e  is  ro o m  fo r  a  p o te n t ia l  c o n f l i c t  b e tw e e n  th o s e  w h o  m ig h t  c o m e  to  v ie w  

s a n c tio n - f re e  b e h a v io u r  a s  a n  a c c e p ta b le  s ta n d a r d ,  le a n in g  to w a r d s  a  s ta te -  

c o n t in g e n t  re a d in g  o f  th e  3 %  ru le , a n d  b e tw e e n  th o s e  d e f e n d in g  th e  3 %  ru le  a t  

fa c e  v a lu e .  A  f u r th e r  n e g a tiv e  s id e -e f fe c t  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t  c o u ld  b e  th a t  

p la n n e d  a n d  a c tu a l  d e f ic i ts  w il l  d iv e r g e  e v e n  m o re  th a n  a t  p re s e n t , e s p e c ia l ly  

w ith  r e s p e c t  to  m e d iu m -te r m  p ro je c tio n s , s in c e  h o ld in g  u p  th e  e x c e s s iv e  d e f ic i t  

p r o c e d u re  (a n d  th u s  a v o id in g  s a n c tio n s  fo r  p a s t  d e f ic i ts )  h in g e s  s o  m u c h  o n  

announced  g o v e r n m e n t  p o l ic ie s .

T r a d e -o f fs  b e tw e e n  d is c ip l in e  a n d  s ta b il iz a t io n  a re  l ik e ly  to  a r is e  in  th e  e a r ly  

p h a s e  o f  E M U  i f  c o u n t r ie s  j o i n  s ta g e  th re e  w ith  d e f ic i ts  r ig h t  u p  a g a in s t  th e  3 %  

c e il in g . T h e  p r o v is io n s  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t  w o u ld  th e n  fa c e  a n  e a r ly  te s t  j u s t  a t  

th e  s a m e  t im e  w h e n  th e  n e w  E C B  w ill  b e  k e e n  to  e s ta b l i s h  i t s  re p u ta t io n .  T h e  

s e r io u s n e s s  o f  th e  p ro b le m  ( th e  s tra in  o n  th e  E C B  a n d  th e  S ta b i l i ty  P a c t)  w il l 

d e p e n d  o n  th e  c y c lic a l  p o s i t io n  o f  th e  E u ro p e a n  e c o n o m ie s  a n d  o n  h o w  s tr ic t ly  

th e  M a a s tr ic h t  e n t ry  c r i t e r ia  w il l  b e  a p p lie d .  T h e r e f o r e  th e  s c o p e  f o r  a  t r a d e - o f f  

b e tw e e n  th e  S ta b i l i ty  P a c t  a n d  th e  e n try  c r i te r ia  a p p e a r s  to  b e  l im ite d . O n  th e  

o n e  h a n d  th e  S ta b i l i ty  P a c t  s h o u ld  g iv e  re a s s u ra n c e  o n  th e  lo n g e r - ru n  s ta b il i ty  

o r ie n ta t io n  o f  E M U  a n d  th e r e fo re  c o u ld  a l lo w  a  m o re  re la x e d  a t t i tu d e  to  th e  

e n tr y - c o n d i t io n s  a n d  a  l a r g e r  in i t i a l  m e m b e r h ip  (A r t is  1 9 9 6 ). H o w e v e r , in  th e  

s h o r t- ru n ,  i f  c y c lic a l  c o n d i t io n s  a n d  b u d g e t  f ig u r e s  re m a in  w e a k ,  th e  S ta b i l i ty  

P a c t  c o u ld  p r o v e  c o u n te r p r o d u c t iv e  b y  e i th e r  in d u c in g  p ro - c y c l ic a l  b e h a v io u r  o r  

b y  b e in g  s h o w n  a s  in e f f e c t iv e  ( i f  o v e r s h o o ts  o f  th e  3 %  a re  a l lo w e d )  r ig h t  f ro m  

th e  s ta r t .  E v e n  m o r e  c a u tio n  in  th e  a p p lic a tio n  o f  th e  e n try  c r i t e r ia  is  re q u ir e d  to  

th e  e x te n t  th a t  p re -E M U  c o n s o l id a t io n  s u c c e s s  w a s  th e  p r o d u c t  o f  o n e - o f f  

m e a s u re s  o r  a  s h i f t in g  o f  re v e n u e s  a n d  e x p e n d itu r e s  o v e r  t im e .

W h i le  th e re  is  s o m e  r e a s o n  to  d o u b t  th e  e f fe c tiv e n e s s  o f  th e  t e c h n ic a l  p ro v is io n s  

o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t  in  g u a r a n te e in g  th e  d e s ire d  d is c ip l in e  a n d  f l e x ib i l i ty  in  

p r a c t ic e ,  th e  m e r e  f a c t  th a t  M e m b e r  S ta te s  h a v e  a g r e e d  to  s u b je c t  n a tio n a l  

b u d g e t  p o l ic ie s  to  a  c o n c e r te d  E u ro p e a n  j o i n t  d is c ip l in e  is  o f  g re a t  s ig n i f i c a n c e  

o n  tw o  c o u n t s . F ir s t ,  b y  r e g a rd in g  f is c a l  p o l ic y  e f fe c tiv e ly  a s  o f  c o m m o n  

c o n c e rn  th e  c h a n c e s  a r e  in c re a s e d  th a t  f o r  th e  v a r io u s  c o o r d in a t io n  p ro b le m s  

th a t  w e r e  id e n t i f i e d ,  n a m e ly  f i s c a l- f i s c a l ,  m o n e ta r y - f is c a l  a n d  th e  p o lic y -m ix  

w ith  re s p e c t  to  th e  r e s t  o f  th e  w o r ld , o v e r  t im e  “ p o s i t iv e ”  s o lu t io n s  c a n  b e  

fo u n d ,  m o v in g  b e y o n d  th e  “n e g a t iv e ” , s a n c tio n -  a n d  c o n s t r a in t - b a s e d  a p p ro a c h  

o f  th e  S ta b i l i ty  P a c t .  A  f i r s t  s te p  in  th is  d ir e c t io n  c o u ld  b e  th e  A m s te rd a m  

R e s o lu t io n  o n  E m p lo y m e n t  a n d  G ro w th  w ith  its  e m p h a s is  o n  th e  c o o r d in a t io n  

o f  e c o n o m ic  p o l ic i e s . T h is  is  l ik e ly  to  b e  a  s lo w  a n d  p a in fu l  l e a r n in g  p ro c e s s  

a n d  w e  h a v e  p o in te d  to  e x c h a n g e  ra te  p o l ic y  a s  a  l ik e ly  a r e n a  o f  c o n f l i c t .  

C o n c e d in g  c o n c e r te d  f i s c a l  d is c ip l in e  in  o r d e r  to  s a f e g u a rd  th e  l e a d e r s h ip  a n d  

c r e d ib i l i ty  o f  th e  E C B  m a y  b e  a  f i r s t  s ig n i f i c a n t  s te p  to w a r d s  fu r th e r  im p li c i t  o r
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e x p l ic i t  c o o r d in a t io n .  I t  a l s o  s e r v e s  a s  a n  im p o r ta n t  s ig n a l  to  th e  f in a n c ia l  

m a rk e ts  o f  E u r o p e ’s c r e d ib i l i ty  c r e d e n tia l s  th a t  m a y  h e lp  b u ild  s ta b il i ty  

re p u ta t io n  a h e a d  o f  th e  le a p  in to  E M U  (M a s s o n  1 9 9 6 ).

S e c o n d ,  th e  c o n c lu s io n  o f  th e  S ta b il i ty  P a c t  a ls o  re p re s e n ts  a  s m a ll ,  b u t  

im p o r ta n t ,  t r a n s f e r  o f  n a t io n a l  s o v e r e ig n ty  in  th e  b u d g e ta r y  f ie ld .  U n l ik e  G ro s  

(1 9 9 6 )  a n d  T h y g e s e n  ( 1 9 9 6 )  w e  b e l ie v e  th a t  th e r e  is  a  n e x u s  b e tw e e n  P o li t ic a l  

U n io n  a n d  M o n e ta r y  U n io n .  In  th e  f in a l  a n a ly s is  E M U  w il l  o n ly  b e  s u c c e s s fu l  i f  

a ll  th e  m a in  p o l ic y  a c to r s  a r e  s u f f ic ie n t ly  re a d y  to  s u b o rd in a te  n a tio n a l  o r  

s p e c ia l  in te re s t s  f o r  th e  c o m m o n  g o o d  a n d  th e  s ta b il i ty  o f  th e  c o m m o n  c u r re n c y  

a n d  i f  th e  E C B  e n jo y s  p u b l ic  s u p p o r t  a c ro s s  E u ro p e  - o r  a t  le a s t  a  s u f f ic ie n t  

d e g r e e  o f  le g it im a c y .  O th e r w is e ,  m o n e ta r y  s ta b il i ty  a n d  p o l i t i c a l  c o h e s io n  in  

E u r o p e  m a y  y e t  b e c o m e  lo s t  in  th e  “ B e r m u d a  t r ia n g le ”  b e tw e e n  n a tio n a l  a n d  

E u r o p e a n  in s t i tu t io n s  a n d  re s p o n s ib i l i t i e s .  H e re , to o , th e  S ta b i l i ty  P a c t  s e r v e s  as  

a n  im p o r ta n t  te s t .
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APPENDIX A

K e y  p r o v i s i o n s  o f  t h e  E u r o p e a n  C o u n c i l  R e s o l u t i o n  o n  t h e  S t a b i l i t y  a n d  G r o w t h  P a c t

M em ber S ta tes

1. c o m m it  th e m s e lv e s  to  re s p e c t  th e  m e d iu m - te rm  b u d g e ta ry  p o s it io n  o f  c l o s e  t o  b a l a n c e  o r  

i n  s u r p l u s  s e t  o u t  in  th e i r  s t a b il i ty  o r  c o n v e rg e n c e  p ro g r a m m e s  [ . . .] ;

5 . w il l  c o r r e c t  e x c e s s iv e  d e f i c i t s  a s  q u ic k ly  a s  p o s s ib le  a f t e r  th e i r  e m e r g e n c e ;  th is  c o r r e c t i o n  

s h o u ld  b e  c o m p l e t e d  i n  t h e  y e a r  f o l l o w i n g  i t s  i d e n t i f i c a t i o n ,  u n le s s  th e re  a r e  s p e c ia l  

c i rc u m s t a n c e s ;

7 . c o m m i t  th e m s e lv e s  n o t  to  in v o k e  th e  b e n e f i t  o f  A r t i c le  2  p a r a g r a p h  3 o f  th e  C o u n c il  

R e g u la t io n  o n  s p e e d in g  u p  a n d  c la r if y in g  th e  e x c e s s iv e  d e f i c i t  p r o c e d u r e  u n le s s  th e y  a re  in  

s e v e r e  r e c e s s i o n ;  in  e v a lu a tin g  w h e th e r  th e  e c o n o m ic  d o w n tu rn  is  s e v e r e ,  th e  M e m b e r  S ta te s  

w il l ,  a s  a  ru le , ta k e  a s  a  re f e re n c e  p o in t  a n  a n n u a l  f a l l  i n  r e a l  G D P  o f  a t  l e a s t  0 . 7 5 % .

The Com m ission

3 . c o m m it s  i t s e l f  to  p r e p a r e  a  r e p o r t  u n d e r  A r t i c le  1 0 4 c (3 )  w h e n e v e r  th e r e  is  th e  r i s k  o f  an  

e x c e s s iv e  d e f i c i t  o r  w h e n e v e r  th e  p la n n e d  o r  a c tu a l  g o v e rn m e n t d e f i c i t  e x c e e d s t h e  3 %  o f  

G D P  re f e re n c e  v a lu e ,  th e r e b y  t r ig g e r i n g  th e  p ro c e d u r e  u n d e r  A r t i c le  1 0 4 c (3 ) ;

4 . c o m m it s  i ts e l f ,  in  th e  e v e n t th a t  th e  C o m m is s io n  c o n s id e rs  th a t  a  d e f i c i t  e x c e e d in g  3 %  is  

n o t  e x c e s s iv e  a n d  th is  o p in io n  d if fe rs  f r o m  th a t  o f  th e  E c o n o m ic  a n d  F in a n c ia l  C o m m it te e ,  to  

p r e s e n t  in  w r it in g  to  th e  C o u n c il  th e  r e a s o n s  f o r  i t s  p o s i t i o n ;

5 . c o m m it s  i t s e lf ,  f o l lo w in g  a  r e q u e s t  f r o m  t h e  C o u n c i l  u n d e r  A r ti c le  1 0 9 d , t o  m a k e ,  a s  a  

ru le , a  r e c o m m e n d a t i o n  f o r  a  C o u n c i l  d e c is io n  o n  w h e th e r  a n  e x c e s s iv e  d e f i c i t  e x is ts  u n d e r  

A r ti c le  1 0 4 c (6 ) ;

The Council

3 . is  i n v i t e d  t o  i m p o s e  s a n c t i o n s  i f  a  p a r t ic ip a ti n g  M e m b e r  S ta te  fa i l s  to  ta k e  th e  n e c e s s a ry  

s te p s  to  b r in g  th e  e x c e s s iv e  d e f ic i t  s i tu a tio n  to  a n  e n d  a s  r e c o m m e n d e d  b y  th e  C o u n c il ;

4 . is  u rg e d  to  a lw a y s  re q u i re  a  n o n - i n t e r e s t  b e a r i n g  d e p o s i t ,  w h e n e v e r  th e  C o u n c i l  d e c id e s  to  

im p o s e  s a n c t io n s  o n  a  p a r t ic ip a ti n g  M e m b e r  S ta te  in  a c c o rd a n c e  w i th  A r t i c le  1 0 4 c ( 1 1 );

5 . is  u rg e d  a lw a y s  t o  c o n v e r t  a  d e p o s i t  i n t o  a  f i n e  a f t e r  t w o  y e a r s  [ . . . . ] ,  u n le s s  th e  e x c e s s iv e  

d e f i c i t  h a s  in  th e  v ie w  o f  th e  C o u n c i l  b e e n  c o r r e c te d ;

3 1
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A P P E N D I X  B

K e y  A r t i c l e s  o f  t h e  C o u n c i l  R e g u l a t i o n  o n  s p e e d i n g  u p  a n d  c l a r i f y i n g  t h e  

i m p l e m e n t a t i o n  o f  t h e  e x c e s s i v e  d e f i c i t  p r o c e d u r e

A rtic le  2

1. T h e  e x c e s s  o f  a  g o v e r n m e n t d e f ic i t  o v e r  th e  3 %  re fe re n c e  v a lu e  s h a ll  b e  c o n s id e r e d  

e x c e p t i o n a l  a n d  t e m p o r a r y  [ . . .]  w h e n  re s u lt in g  f r o m  an  u n u s u a l  e v e n t  o u ts id e  th e  c o n tr o l  o f  

th e  M e m b e r  S ta te  c o n c e r n e d  a n d  w h ic h  h a s  a  m a jo r  im p a c t  o n  th e  f in a n c ia l  p o s i t io n  o f  th e  

g e n e r a l  g o v e rn m e n t,  o r  w h e n  r e s u lt in g  f ro m  a  s e v e r e  e c o n o m i c  d o w n t u r n .  In  a d d it io n , th e  

e x c e s s  o v e r  th e  re f e re n c e  v a lu e  s h a ll  b e  c o n s id e re d  te m p o ra r y  i f  b u d g e ta r y  fo re c a s ts  a s 

p ro v id e d  b y  th e  C o m m is s io n  in d i c a te  th a t  th e  d e f i c i t  w il l  fa l l  b e lo w  th e  re fe re n c e  v a lu e  

f o l lo w in g  th e  e n d  o f  th e  u n u s u a l  e v e n t o r  th e  s e v e r e  e c o n o m ic  d o w n tu rn .

2 . T h e  C o m m is s io n  w h e n  p re p a r in g  a  re p o r t  u n d e r  A r ti c le  1 0 4 c (3 )  s h a l l ,  a s  a  ru le , c o n s id e r  an  

e x c e s s  o v e r  th e  re f e r e n c e  v a lu e  re s u lt in g  f r o m  a n  e c o n o m ic  d o w n tu rn  to  b e  e x c e p t i o n a l  o n ly  

i f  th e re  is  a n  a n n u a l  f a l l  o f  r e a l  G D P  o f  a t  l e a s t  2 % ” .

3 . T h e  C o u n c il  w h e n  d e c id in g , a c c o rd in g  to  A r ti c le  1 0 4 c  (6 ) , w h e th e r  a n  e x c e s s iv e  d e f ic i t  

e x is ts ,  s h a ll  in  i ts  o v e r a l l  a s s e s s m e n t  ta k e  in to  a c c o u n t a n y  o b s e r v a tio n s  m a d e  b y  th e  M e m b e r  

S ta te  s h o w in g  th a t  a n  a n n u a l  fa l l  o f  re a l  G D P  o f  le s s  th a n  2 %  is  n e v e r t h e le s s  e x c e p tio n a l  in  

th e  l i g h t  o f  fu r th e r  s u p p o r tin g  e v id e n c e , in  p a r t ic u la r  o n  th e  a b r u p t n e s s  o f  t h e  d o w n t u r n  o r  

o n  th e  a c c u m u l a t e d  l o s s  o f  o u t p u t  r e l a t iv e  to  p a s t  t re n d s .

A rtic le  3

3. T h e  C o u n c il  s h a ll  d e c i d e  o n  th e  e x is te n c e  o f  a n  e x c e s s iv e  d e f i c i t  [ . . .]  w i t h i n  t h r e e  m o n t h s  

o f  th e  r e p o r t in g  d a te s  [ . ..] .

4 . T h e  C o u n c i l  re c o m m e n d a t io n  [ . . . .]  s h a ll  e s ta b li s h  a  d e a d l i n e  o f  f o u r  m o n t h s  a t  th e  m o s t  

f o r  e f f e c ti v e  a c tio n  to  b e  ta k e n  b y  th e  M e m b e r  S ta te  c o n c e rn e d . T h e  C o u n c i l  re c o m m e n d a tio n  

s h a ll  a l s o  e s ta b li s h  a  d e a d li n e  fo r  th e  c o r r e c t i o n  o f  t h e  e x c e s s i v e  d e f i c i t ,  w h ic h  s h o u ld  b e  

c o m p le te d  i n  t h e  y e a r  f o l l o w i n g  i t s  i d e n t i f i c a t i o n  u n le s s  th e r e  a r e  s p e c ia l  c ir c u m s ta n c e s .

A rtic le  4

2 . T h e  C o u n c i l ,  w h e n  c o n s id e r in g  w h e th e r  e f f e c ti v e  a c t io n  h a s  b e e n  ta k e n  [ . . .] ,  s h a l l  b a s e  its  

d e c is io n  o n  p u b l i c l y - a n n o u n c e d  d e c i s i o n s  b y  th e  G o v e rn m e n t o f  th e  M e m b e r  S ta te  

c o n c e r n e d .

A rtic le  5

A n y  C o u n c il  d e c is io n  to  g i v e  n o t i c e  to  th e  p a r t ic ip a ti n g  M e m b e r  S ta te  c o n c e rn e d  to  ta k e  

m e a s u re s  f o r  th e  d e f i c i t  r e d u c t io n  in  a c c o rd a n c e  w ith  A r t i c le  1 0 4 c (9 )  s h a ll  b e  ta k e n  w i t h i n  

o n e  m o n t h  o f  th e  C o u n c il  d e c is io n  h a v in g  e s ta b li s h e d  th a t  n o  e f f e c ti v e  a c tio n  h a s  b e e n  ta k e n  

in  a c c o rd a n c e  w ith  A r ti c le  1 0 4 c (8 ) .
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A r t i c l e  6

W h e re  th e  c o n d it io n s  to  a p p ly  A r ti c le  I 0 4 c ( l  1) a re  m e t , th e  C o u n c il  s h a ll  i m p o s e  s a n c t i o n s  

in  a c c o r d a n c e  w ith  A r t i c le  1 0 4 c ( l l ) .  A n y  s u c h  d e c i s io n  s h a ll  b e  ta k e n  n o  l a t e r  t h a n  t w o  

m o n t h s  a f t e r  th e  C o u n c il  d e c is io n  g iv in g  n o ti c e  [...] .

A rtic le  7

I f  a  p a r t ic ip a ti n g  M e m b e r  S ta te  fa i l s  to  a c t  in  c o m p l ia n c e  w i th  th e  s u c c e s s iv e  d e c is io n s  o f  th e  

C o u n c il  [ . . .] ,  th e  d e c is io n  o f  th e  C o u n c i l  to  im p o s e  s a n c t i o n s ,  [ . . .] ,  s h a ll  b e  ta k e n  w i t h i n  t e n  

m o n t h s  o f  th e  re p o r t in g  d a te s  [ . . .] .  A n  e x p e d it e d  p ro c e d u r e  w il l  b e  u s e d  in  th e  c a s e  o f  a  

d e lib e ra te ly  p la n n e d  d e f i c i t  w h ic h  th e  C o u n c i l  d e c id e s  is  e x c e s s iv e .

A rtic le  9

1 . T h e  e x c e s s iv e  d e f i c i t  p ro c e d u r e  s h a ll  b e  h e ld  in  a b e y a n c e :

- i f  a  M e m b e r  S ta te  c o n c e r n e d  a c ts  in  c o m p l i a n c e  w i t h  r e c o m m e n d a t i o n s  m a d e  in  

a c c o rd a n c e  w ith  A r ti c le  1 0 4 c (7 ) ,

- i f  a  M e m b e r  S ta te  c o n c e rn e d  a c ts  in  c o m p l i a n c e  w i t h  n o t i c e s  g iv e n  in  a c c o rd a n c e  w ith  

A r ti c le  1 0 4 c (9 ) .

A rtic le  11

W h e n e v e r  th e  C o u n c il  d e c id e s  to  a p p ly  s a n c tio n s  to  a  p a r t ic ip a ti n g  M e m b e r  S ta t e  in 

a c c o rd a n c e  w ith  A r t i c le  1 0 4 c ( l  1), a  n o n - i n t e r e s t  b e a r i n g  d e p o s i t  s h a l l ,  a s  a  ru le , b e  re q u ir e d . 

[ - ]

A rtic le  12

1. W h e n  th e  e x c e s s iv e  d e f i c i t  re s u lt s  f r o m  n o n - c o m p l ia n c e  w i th  th e  c r i te r io n  r e la t i n g  to  th e  

g o v e rn m e n t d e f i c i t  r a t io  in  A r ti c le  1 0 4 c (2 a ) , th e  a m o u n t o f  th e  f i r s t  d e p o s i t  s h a ll  c o m p r is e  a 

f i x e d  c o m p o n e n t  e q u a l  to  0 .2 %  o f  G D P , a n d  a  v a r i a b l e  c o m p o n e n t  e q u a l  to  o n e  te n th  o f  th e  

d if fe re n c e  b e tw e e n  th e  d e f i c i t  a s  a  p e r c e n ta g e  o f  G D P  i n  t h e  p r e c e e d i n g  y e a r  a n d  th e  3 %  o f  

G D P  re f e re n c e  v a lu e .

2 . E a c h  f o l lo w in g  y e a r ,  [ . . .] .  T h e  a m o u n t o f  an  a d d it io n a l  d e p o s i t  s h a ll  b e  e q u a l  to  o n e  te n th  o f  

th e  d i f fe re n c e  b e tw e e n  th e  d e f i c i t  a s  a  p e rc e n ta g e  o f  G D P  i n  t h e  p r e c e e d i n g  y e a r  a n d  th e  3 %  

o f  G D P  re f e re n c e  v a lu e .

3 . A n y  s in g le  d e p o s i t  [ . . .]  s h a ll  n o t  e x c e e d  th e  u p p e r  l i m i t  o f  0 . 5 %  o f  G D P .

A rtic le  13

A  d e p o s i t  s h a l l ,  a s  a  ru le , b e  c o n v e r t e d  [ .. .]  i n t o  a  f i n e  i f  tw o  y e a rs  a f te r  th e  d e c is io n  to  

re q u ir e  [ . . .]  a  d e p o s i t ,  th e  e x c e s s iv e  d e f i c i t  h a s  in  th e  v ie w  o f  th e  C o u n c il  n o t  b e e n  c o r r e c te d .
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