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1. EINLEITUNG

Zehn Jahre nach Einfuhrung des Euro liegen die zahlreichen Vorteile der gemeinsamen
Wahrung auf der Hand. Der Wegfal von Transaktionskosten und landerspezifischen
Wechselkursrisiken forderte die Integration des Finanz- und Produktmarkts. Eine stabile
Inflationsrate, fest verankerte Inflationserwartungen, die weitgehend angemessene
Entwicklung der Léhne und Gehdlter sowie gewisse Aufwartstrends in den offentlichen
Haushalten hatten vor der Krise zur makrookonomischen Stabilitét im Euro-Wahrungsgebiet
insgesamt beigetragen. Trotz der zunehmenden weltweiten Ungleichgewichte bewahrte das
Euro-Wahrungsgebiet eine nahezu ausgeglichene Leistungsbilanz und verzeichnete eine
Phase nachhaltiger Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt, in der so viele Arbeitsplétize wie
seit Jahrzehnten nicht mehr geschaffen wurden.

Gleichzeitig entstanden zunehmend makrotkonomische Ungleichgewichte im Euro-
Wahrungsraum. Etliche dem Euro-Wahrungsgebiet angeschlossene Mitgliedstaaten biifdten
infolge eines hohen nominellen Lohnwachstums bel lediglich geringem gleichzeitigem
Produktivitdtsanstieg an Wettbewerbsfahigkeit en. Verschiedene Kombinationen
unangemessener  haushaltspolitischer Mal3nahmen, giinstige Bedingungen fur die
Fremdfinanzierung und Immobilienblasen sorgten fir einen Nachfrageboom, der zu héheren
Leistungshilanzdefiziten fuhrte. Einige Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets stirzten
deshalb aus einer geschwéachten Ausgangsposition mit bereits angespannter Haushaltslage und
erheblichen Ungleichgewichten in die Krise, was eine Abfederung erschwerte.

Aus den genannten Grinden und angesichts der zuséitzlichen Auswirkungen der Krise
hat das Euro-Wahrungsgebiet nun einige Her ausfor derungen zu bewaltigen:

e Das Geflecht aus Krise des Finanzsektors und Staatsverschuldung in einigen
Mitgliedstaaten gefdhrdet die Stabilitét im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt. In dem
Bestreben, einen Zusammenbruch der Finanzmérkte zu vermeiden, haben die
Mitgliedstaaten Burgschaften und Kapital spritzen fir den Bankensektor geleistet, was zu
einer Verlagerung von Risiken vom privaten auf den offentlichen Sektor gefihrt und die
Lage der offentlichen Haushalte verscharft hat. Gleichzeitig halten Banken einen
erheblichen Anteil an staatlichen Schuldtiteln, so dass sie in hohem Mal3e von den
Entwicklungen auf dem Staatsanleihenmarkt betroffen sind.

e Zwar erholt sich die Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet gerade, doch ist davon
auszugehen, dass das zukunftige Wachstum nur langsam und womdglich ungleichméidig
verlauft. Nach ener Wachstumsrate von 18% im Jahr 2010 ist laut
Fruhjahrsprognose 2011 der Kommissionsdienststellen 2011 und 2012 mit einem Anstieg
von 1,6% bzw. 1,8% im Euro-Wahrungsgebiet zu rechnen, wobei betrachtliche
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten bestehen. Ein geringeres Wachstum ist
insbesondere in den Mitgliedstaaten abzusehen, die ihre makrookonomischen
Ungleichgewichte in den Griff bekommen missen. Der Umfang der ergriffenen
Korrekturmal3nahmen konnte teilweise nicht ausreichen und in enigen Fallen nur
kurzzeitig wirken.

Aus internationaler Sicht lassen sich diese Herausforderungen mit denen anderer
fortgeschrittenen Volkswirtschaften vergleichen. Das Vereinigte Konigreich und die USA
wiesen ein geringes Wachstum bei hoher Arbeitslosenquote auf (siehe Tabelle 1). Im Hinblick
auf die im Jahr 2010 nahezu ausgeglichene Leistungsbilanz, den Anstieg der



Verbraucherpreise sowie das gesamtstaatliche Defizit und den gesamtstaatlichen
Schuldenstand schneidet das Euro-Wahrungsgebiet mindestens gleich gut ab, bel einigen
Indikatoren liegt es sogar deutlich vorn.

Tabelle 1: Die wichtigsten makrotkonomischen Indikatoren im Euro-Wahrungsgebiet (EA-17),
in Japan, im Vereinigten Konigreich und in den USA im Jahr 2010.

EA-17 JP UK us
BIP zu konstanten Preisen, jahrliche Anderung in % 1,8 3,9 1,3 2,9
Arbeitslosenquote in % 10,1 51 7,8 9,6
Verbraucherpreisindex, jahrliche Anderung in % 1,6 -0,7 3,3 1,6
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP -6,0 -9,3 -10,4  -11,2
Gesamtstaatlicher Bruttoschuldenstand in % des BIP 85,4 223,1 80,0 92,0
Leistungsbilanz in % des BIP -0,1 3,5 -2,5 -3,3

Quélle; Frihjahrsprognose 2011 der Kommissionsdienststellen

Diese Herausforderungen erfordern ene koordinierte und  umfassende
wirtschaftspolitische Reaktion des Euro-Wahrungsgebiets. Die Erfahrungen der
Vergangenheit belegen, dass eine enge wirtschaftpolitische Koordinierung erhebliche Vorteile
mit sich bringen kann. Inmitten der Krise stellte die EZB zusétzliche Liquiditét zur
Verfugung, und die koordinierte Reaktion der Mitgliedstaaten in Gestalt des Européischen
Konjunkturprogramms stiitzte die Wirtschaft und schwéchte die Auswirkungen der Krise auf
das Euro-Wahrungsgebiet erheblich ab. Uber die 2010 bereits vereinbarten Mal3nahmen zur
verbesserten Uberwachung der Wirtschaftspolitik in der EU hinaus hat die vom Européischen
Rat im Marz 2011 beschlossene umfassende Reaktion die wirtschaftspolitische Steuerung im
Euro-Wahrungsgebiet gestarkt und durch die Aufstockung der Rettungsschirme wesentlich
zur Sicherung der Stabilitét sowie zur Ankurbelung des Wachstums und zur Korrektur der
Ungleichgewichte im Euro-Wahrungsgebi et beigetragen. Durch das gemeinsame Handeln und
die Einrichtung geeigneter Steuerungsstrukturen in den drel Phasen der wirtschaftspolitischen
Reaktion — Krisenkontrolle, Krisenbewdltigung und Krisenvorbeugung — ist das Euro-
Wahrungsgebiet letztlich gestdrkt aus der Krise hervorgetreten. Der grofite Teil der
umfassenden wirtschaftspolitischen Reaktion bleibt jedoch im Verantwortungsbereich der
Mitgliedstaaten und muss von diesen wirksam umgesetzt werden.

Mit dem vorliegenden Arbetsdokument soll aus Sicht des Euro-Wahrungsgebiets
bewertet werden, inwieweit die im Rahmen des ersten Europdischen Semesters
vorgelegten wirtschaftspolitischen Programme der Mitgliedstaaten geeignet sind, die
genannten Herausforderungen anzugehen. Der Blick auf das Euro-Wahrungsgebiet als
Ganzes ermdglicht das Erkennen von Mangeln in den Mal3nahmen der Mitgliedstaaten, die
sich auf das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt negativ auswirken konnten. Zur Behebung
derartiger Mangel kénnte die Euro-Gruppe den betreffenden Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets wirtschaftspolitische Leitlinien an die Hand geben.



2. DIE WICHTIGSTEN WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN HERAUSFORDERUNGEN UND
REAKTIONEN

Das Euro-Wahrungsgebiet ist mit einem Geflecht wirtschaftspolitischer Herausforderungen
konfrontiert; dabei geht es um i) Wiederherstellung und Aufrechterhaltung von Stabilitét und
i) Steigerung des Wachstumspotenzials und Korrektur der Ungleichgewichte im Euro-
Wahrungsgebiet. In diesem Abschnitt wird geprift, wie wirksam die in den
wirtschaftspolitischen  Reaktionen der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
vorgesehenen Haushalts- und Strukturreformprogramme diese Herausforderungen angehen.

2.1 WIEDERHERSTELLUNG UND AUFRECHTERHALTUNG VON STABILITAT

AuRenbeitrag und Inflation stellen derzeit eine geringere Geféhrdung fur die Stabilitat
des Euro-Wahrungsgebiets dar. Im Hinblick auf die Auf3enwirtschaft weist das Euro-
Wahrungsgebiet eine weitgehend ausgeglichene Leistungsbilanz auf, doch im Zuge der Krise
konnten weltweite Ungleichgewichte nicht nachhaltig verringert werden und die Aussichten
deuten auf eine weitere Ausweitung hin. Ein pl6tzlicher Abbau dieser Ungleichgewichte
konnte nicht nur das globale Wachstum geféhrden, sondern auch einen Grofdteil der
Korrekturlast dem Euro-Wahrungsgebiet auferlegen, obwohl es nicht zu diesen
Ungleichgewichten beigetragen hat. Die Preisstabilitét im Euro-Wahrungsgebiet ist derzeit
weniger problematisch, obwohl die Gesamtinflation vor allem infolge hoher Rohstoffpreise
jingst zugenommen hat; es wird davon ausgegangen, dass sich Zweitrundeneffekte vermeiden
lassen.

Angesichts der wahrend der Krise zu Tage getretenen Schwachen des Bankensektorsim
Euro-Wahrungsgebiet geben makrofinanzielle Risken mehr Anlass zu Besorgnis.
Zusétzlich zu anderen Kandlen wie dem Handel spielten Banken eine wesentliche Rolle bei
der Ausweitung einer im Wesentlichen aus Vermogenswertblasen resultierenden Subprime-
Krise auf die Bereitstellung von Krediten fur die Gesamtwirtschaft. Banken reagierten —
teilweise auch infolge sinkender Kreditnachfrage — vor alem mit einer drastischen
Einschrankung der Kreditvergabe, um ihre Bilanzen zu bereinigen, insbesondere angesichts
der Schwierigkeiten bel der Beschaffung von genligend neuem Kapital. Nachdem zahlreiche
Staaten sich gezwungen sahen, ihre Banken zu stutzen, verdeutlicht das derzeitige Ausmal3
offentlicher Eventualverbindlichkeiten im Bankensektor des Euro-Wahrungsgebiets, wie
wichtig eine angemessene Eigenkapital ausstattung der Banken ist.

Die Verschlechterung der Haushaltslage I6ste in einigen Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets eine Staatsverschuldungskrise aus. Bel den staatlichen Einnahmen
waren aufgrund eines drastischen Einbruchs der Wirtschaftstétigkeit erhebliche Einbul3en zu
verzeichnen, wéhrend sich die staatlichen Ausgaben weitgehend in der vorgesehenen
Grolenordnung bewegten und durch diskretionédre Konjunkturmal3nahmen ergénzt wurden, so
dass die automatischen Stabilisatoren ihre volle Wirkung entfalten konnten. Zudem gewahrten
die Mitgliedstaaten angesichts des drohenden Zusammenbruchs der Finanzmérkte grof3e
Offentliche Finanzspritzen und Buirgschaften fir Finanzinstitute. Die Zinssdtze fir die
Staatsanleihen einiger Mitgliedstaaten stiegen erheblich an und fihrten so zu deutlich
verschlechterten Finanzierungsbedingungen fiur die betroffenen Mitgliedstaaten. Schnell
breiteten sich in anderen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets Zweifel an der
Tragféhigkeit von Staatsanleihen aus, die geschirt wurden durch die Unsicherheit Gber den
tatséchlichen Zustand sowohl des Staatshaushalts als auch des Bankensektors in einigen
Landern.



Der Weg der Konsolidierung des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt, der sich aus der
BUndelung der Einzelziele in den Stabilitdtsprogrammen ergibt, sollte zu einer
Verringerung der Schuldenlast nach 2012 fuhren. Die Haushaltsziele der Mitgliedstaaten
des Euro-Wéhrungsgebiets fuhren zusammengenommen bis 2014 zu einer frihzeitigen
Senkung des gesamtstaatlichen Defizits auf 1,3% des BIP und zu ener rucklaufigen
Schuldenquote im gegenwartigen Programmzeitraum (Tabelle 2).

Tabelle 2: Haushaltsposition des Eur o-Wahrungsgebiets, in % desBIP
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gesamteinnahmen| 45,2 44,8 445 44,4 447 45,0 45,0 45,0
Gesamtausgaben 45,9 46,9 50,8 50,4 49,0 48,2 47,5 46,8

Saldo -0,7 -2,0 -6,3 -6,0 -4,3 -3,1 2,1 -1,3

Verschuldung 66,2 69,9 79,3 85,4 87,4 87,8 87,0 85,1

Quellen: Kommissionsdienststellen fr die Jahre 2007-2010; Stabilitétsprogramme 2011 der Mitgliedstaaten des
Euro-Wahrungsgebiets fur die Jahre 2011-2014; Finanzhilfeprogramme der EU/des IWF fur Griechenland und
Portugal ab Anfang Juni 2011.

Ein solcher haushaltspolitischer Konsolidierungskurs ware mit der zunehmenden
wirtschaftlichen Erholung im Euro-Wahrungsgebiet weitgehend vereinbar. Da sich die
Konjunktur bereits wieder belebt, wird sich der finanzpolitische Kurs insgesamt fur die
meisten Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets antizyklisch auswirken. Der im Jahr 2010
noch weitgehend neutrale finanzpolitische Kurs durfte im Jahr 2011 restriktiv werden, da
dann i) die von verschiedenen Mitgliedstaaten in den vergangenen Jahren ergriffenen
investitionsfordernden Konjunkturmal3nahmen, ii) die dem Finanzsektor gewahrte Hilfe und
iii) die Unterstitzung der Kaufkraft der privaten Haushalte und der Arbeitsméarkte wegfallen
werden. In Bezug auf die wichtigsten Komponenten wird ein stérkerer Rickgang der
Ausgabenquote (% des BIP) erwartet, wahrend sich die Einnahmenquote ab dem Jahr 2011
langsam auf ihren Stand vor der Krise einpendeln durfte.

In vielen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets lassen sich die Steuer systeme noch
optimieren, indem direkte Steuern in indirekte Steuern umgewandelt werden. Aus den
Stabilitétsprogrammen und nationalen Reformprogrammen geht hervor, dass Mitgliedstaaten
des Euro-Wahrungsgebiets, die Probleme mit der Schuldentragféhigkeit haben, neben der
Kurzung offentlicher Ausgaben Steuererhdhungen planen. Einigen Programmen sind
Bestrebungen zu entnehmen, die steuerliche Belastung der Arbeit — insbesondere Steuern auf
niedrige Einkommen — zu senken und die Einnahmequellen auf indirekte Steuern zu
verlagern. Haufig erfolgt dies, indem der Anwendungsbereich fir ermaigte MwSt-Sétze
eingeengt wird und Verbrauchssteuern wie Energiesteuern erhdht werden. In einigen
Mitgliedstaaten sind neue besondere Vorschriften eingefiihrt worden, die im Allgemeinen der
Forderung von FUuE, umweltfreundlichen Innovationen oder KMU allgemein dienen. Einige
Mitgliedstaaten wollen Steuerschlupflocher schlief3en, um die Steuerbasis zu erweitern und
Steuersdtze zu senken, was sowohl Wachstum als auch langfristige Tragféhigkeit der
Haushalte fordert.

Die meisten Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets haben kirzlich neue
haushaltspolitische Vorschriften umgesetzt bzw. planen dies im Jahr 2011 oder 2012,
oder sie kiindigen an, die bestehenden Vorschriften zu verscharfen. Seit Mitte der 1990er



Jahre haben die meisten Mitgliedstaaten des Euro-Wéahrungsgebiets im Kontext der
Errichtung der WWU tiefgreifende Reformen eingefiihrt, um ihren jewelligen
haushaltspolitischen Rahmen zu starken. Mit den meisten dieser Anderungen sollte Kohérenz
zwischen den nationalen Haushaltsvorschriften und den Bestimmungen des Stabilitdts- und
Wachstumspakts (SWP) sichergestellt und erreicht werden, dass letztere bel nationalen
haushaltspolitischen  Entscheidungen  beriicksichtigt werden. Auch haben einige
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets Reformen vorgenommen oder kindigen an, diese
zwecks Neuausrichtung der mittelfristigen Haushaltsplanung umsetzen zu wollen. In den
meisten Féllen verstarken diese Mal3nahmen die Verbindlichkeit des nationalen mittelfristigen
Haushaltsrahmens, indem fir den betreffenden Zeitraum eine Ausgabendeckelung festgelegt
wird. Parallel hierzu berichten einige Mitgliedstaaten von der Einfuhrung von Mal3nahmen,
um die Aufstellung des Jahreshaushaltsplans zu optimieren; dabei wird meist auf den Top-
Down-Ansatz und eine ergebnisorientierte Haushaltsfiihrung verwiesen. Schliefdlich enthalten
die Stabilitatsprogramme einiger Lander des Euro-Wahrungsgebiets Pldne zur Einrichtung
eines neuen unabhdngigen Gremiums, dem technische Aufgaben in Bezug auf die
Haushaltspolitik zugewiesen werden.

Diese MalRnahmen zur haushaltspolitischen Steuerung weisen in die richtige Richtung,
erfordern jedoch in einigen Fallen weitere Anstrengungen. Die Malinahmen sind im
Allgemeinen im Einklang mit dem derzeit erdrterten Entwurf einer Richtlinie Uber
Mindestanforderungen fur nationale Haushaltsrahmen. Allerdings legen die Erfahrungen der
Vergangenheit und die Tatsache, dass eine Umkehr der aktuellen Verschuldungstrends eine
nachhaltige Haushaltskonsolidierung erfordert, nahe, dass weitere Anstrengungen zur
Verbesserung der Haushaltspolitik erforderlich sind. Einige Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets mit schwachem Haushaltsrahmen sind in Bezug auf die Konsolidierung
ihres Haushalts nicht ambitioniert genug und haben nicht vorgesehen, die notwendigen
institutionellen Strukturen einzurichten (z. B. Kontroll- und Durchsetzungsmechanismen oder
Verbindlichkeit der mittelfristigen Haushaltsplanung).

Die langfristige Tragfahigkeit der offentlichen Haushalte l&sst sich nicht ohne weitere
Schritte erreichen. Eine blofe Beendigung der diskretionaren Konjunkturmal3nahmen und
eine Erholung der Steuereinnahmen von ihrem krisengeschuldeten Tiefstand werden nicht
ausreichen, um die Tragféhigkeit der Gffentlichen Haushalte langfristig wiederherzustellen.
Uberhohte Schuldenquoten, geringes Wachstumspotenzial und ungiinstige demografische
Entwicklungen erfordern dringende Haushaltskonsolidierungs- und  Strukturreform-
maldnahmen. Einfache Simulationen zeigen, dass das Euro-Wahrungsgebiet bel einer
jéhrlichen Verbesserung des strukturellen Haushaltssaldos von 0,5% des BIP bis zum
Erreichen der mittelfristigen Haushaltsziele durchschnittlich zwei Jahrzehnte bendtigen
wirde, um die Verschuldung auf 60 % des BIP zu senken. Haushaltskorrekturen von
durchschnittlich mehr als 1 % des BIP waren erforderlich, um die Schuldenquote konstant zu
senken und die Schwelle von 60 % des BIP bis 2020 zu erreichen. Die Indikatoren fir die
Tragféhigkeitsiicke zeigen, dass die Schuldendynamik im Hinblick auf die impliziten
Verbindlichkeiten, die sich insbesondere aus den Renten-, Gesundheitsfirsorge- und
Sozialleistungssystemen ergeben, unter Berlicksichtigung des demografischen Faktors nicht
tragfahig ware. Ausgehend von der Annahme, dass die Haushaltskonsolidierungsplane in den
Stabilitétsprogrammen in den kommenden Jahren |lickenlos ausgefihrt werden, lief3e sich die
Tragféhigkeitslicke erheblich reduzieren und wiirde 2,7 % des BIP im Euro-Wahrungsgebiet
betragen. Um jedoch eine langfristige Tragféhigkeit der Haushalte zu erreichen, missen die
Reformen der offentlichen Ausgabenprogramme insbesondere in Bezug auf die
Altersversorgungssysteme weiter vorangebracht werden.



Um Stabilitat der Finanzmérkte und der Haushalte zu erreichen, bedarf es zudem einer
Sanierung des Bankensektors. Dies ist zutrdglich fur die Entlastung der o6ffentlichen
Finanzen und unabdingbar fir die Belebung der Konjunktur. Bilanzbereinigungen der Banken
in Verbindung mit gedampften wirtschaftlichen Aussichten haben zu einem schleppenden
Kreditwachstum beigetragen. Zudem bewirken &ffentliche Mal3nahmen zur Stltzung des
Bankensektors — gleichwohl notwendig zur Abwendung des Zusammenbruchs der
Finanzméarkte — mdglicherweise Wettbewerbsverzerrungen. Deshalb  werden diese
Malinahmen von der Kommission streng kontrolliert. Es wird eine Herausforderung
darstellen, die offentliche Stiitzung der Banken einzustellen und gleichzeitig zu gewéhrleisten,
dass der Wirtschaft verléasslich Kredite bereitgestellt werden, sobald sich die Wirtschaft erholt
hat und sich Investitionsmoglichkeiten bieten.

Obwohl die Banken in der EU im Allgemeinen die Bereinigung ihrer Bilanzen
fortgesetzt haben, scheint die Erholung des Bankensektors in einigen Mitgliedstaaten
noch fragil zu sein. Fortschritte bei der Restrukturierung des Bankensektors sind wesentlich
fur die Steigerung der Kosteneffizienz, die Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit und
die Ruckkehr zu normalen Kreditvergabebedingungen. Der Bankensektor zeigt sich aktuell
erholt, in vielen Landern sind hthere Gewinne und solidere Kapita puffer zu beobachten. Die
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet hat sich
almahlich erholt, wahrend die Kreditvergabe an private Haushalte Uberraschend stark
geblieben ist. Allerdings ergeben sich potenzielle Risiken aus der schwachen Wirtschaft der
Mitgliedstaaten und verschlechterten  Arbeitsmarktbedingungen, aus anhaltenden
Anpassungen der Immobilienmarkte und aus Spannungen auf dem Staatsanleihenmarkt. Des
Weiteren bewegt sich nach internationalen Mal3stdben hochwertiges Kapital in européischen
Banken nach wie vor auf einem niedrigen durchschnittlichen Niveau, was dem Vertrauen in
das européische Bankensystem abtraglich ist. Die Refinanzierungsbedingungen haben sich
noch nicht ganz auf ihren normalen Stand eingependelt, was insbesondere fr den Zugang zu
mittel- bis langfristiger Finanzierung gilt. Offensichtlich versuchen noch einige Banken den
Fremdkapitalanteil zu reduzieren, indem sie ihre Kreditvergabe auf einige Kategorien von
Unternehmen und Haushalten beschranken, statt neues Kapital zu beschaffen.

Die wirtschaftspolitische Reaktion der EU hat zu welteren Verbesserungen bei
Funktionsweise und Stabilitat des Finanzsystems gefuhrt. Im Januar 2011 hat ein
Européisches Finanzaufsichtssystem (ESFS), das den mit der Uberwachung und Bewertung
makrofinanzieller Systemrisiken befassten Europaischen Ausschuss fir Systemrisiken
(ESRB) und drei europdische Aufsichtsbehtrden zur Gewahrleistung einer strengeren und
konsequenteren EU-weiten Mikroaufsicht umfasst, seine Arbeit aufgenommen. Die
Neugestaltung des Aufsichtsrahmens wird ergénzt durch verbesserte Finanzvorschriften fur
ua Banken, Hedgefonds und Ratingagenturen, durch die Entwicklung von
Krisenbewdltigungsmechanismen  fuar Banken und durch ene Stdrkung des
Verbraucherschutzes. Im Einklang mit Basel 11l werden neue Eigenkapitalanforderungen
eingefuhrt, und die Mitgliedstaaten verpflichten sich, unter uneingeschrankter Wahrung des
gemeinschaftlichen Besitzstands nationale Rechtsvorschriften fir die Sanierung von Banken
zu erlassen. Es werden regelméidig strenge, auf EU-Ebene koordinierte Belastungstests fir
Banken durchgefihrt, um zu bewerten, wie widerstandsfahig europaische Banken gegentiber
hypothetischen Aul3eneinwirkungen sind. Eine fur Mitte 2011 vorgesehene neue Runde von
Belastungstests wird dazu beitragen, restliche Schwachpunkte im Bankensektor des Euro-
Wahrungsgebiets auszumachen.



Bei der Durchfiihrung von Reformen im Finanzsektor mussen sich die Mitgliedstaaten
des Euro-Wahrungsgebiets noch verschiedenen Herausforderungen stellen. Angesichts
der im Zuge der Finanzkrise zu Tage getretenen noch bestehenden Ungleichgewichte in der
Immobilien- und Baubranche kénnten sich in verschiedenen Mitgliedstaaten weitere Verluste
im Anlagenportfolio der Banken einstellen, so dass man sich mit den Auswirkungen auf die
Solvenz der betroffenen Banken wird auseinandersetzen missen. In diesem Zusammenhang
stellt die Verscharfung der Refinanzierungsbedingungen ein Risiko fur einige Banken dar.
Grenziberschreitende Finanztétigkeiten missen in den Féllen einer strengen Kontrolle
unterliegen, in denen Banken es in hohem Mal3e mit Darlehensnehmern in einigen mit
Risiken behafteten Léndern zu tun haben. Zudem ist derzeit insbesondere in Deutschland,
Irland, Griechenland und Spanien en intensiver Prozess der Restrukturierung und
Rekapitalisierung des Bankensektors im Gange. Schlieflich wird die offentliche
Unterstiitzung fur den Bankensektor auf umsichtige Weise auslaufen mussen, insbesondere —
sofern es die Marktbedingungen erlauben — in Landern, in denen erheblich zur Rettung des
Bankensektors eingeschritten wurde.

2.2 STEIGERUNG DESWACHSTUMSPOTENZIALSUND KORREKTUR VON
UNGLEICHGEWICHTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Aussichten fur das Potenzialwachstum im Euro-Wahrungsgebiet sind nach wie vor
unsicher und durften infolge der Krise langfristig belastet bleiben. Aus Abbildung 1 geht
hervor, dass vor der Krise insbesondere zwel Faktoren das Potenzialwachstum gehemmt
haben dirften: geringere Steigerung der Kapitalintensitéat infolge der negativen Auswirkungen
der langfristigen Bilanzbereinigung in Verbindung mit stetig steigenden Kreditrisikopramien
fur Investitionen sowie verlangsamter Anstieg des Arbeitskréfteangebotspotenzials infolge
von Hysterese-Effekten, die aus dem betréchtlichen Anstieg der Arbeitsosigkeit und
zunehmend aus negativen demografischen Entwicklungen resultieren. Im Gegensatz hierzu
scheint die gesamtwirtschaftliche Faktorproduktivitét (TFP) bereits in den Jahren vor der
Krise abgenommen zu haben. Dieser relativ schwache TFP-Verlauf ist moglicherweise auf
schwindende Produktivitdtssmpulse aus dem Unternehmensbereich (einschliefdlich des
industriellen Wettbewerbs) und aus den Bereichen Bildung, FUE und Innovation sowie auf
den Technologietransfer zurlickzuftihren. Auch bestehen auffallige Unterschiede zwischen
den Landern des Euro-Wahrungsgebiets:. Wéhrend Mitgliedstaaten wie Finnland und
Schweden aufgrund ihres kontinuierlich hohen TFP-Wachstums hervorstechen, ist das fir
Lander wie Spanien oder Italien prognostizierte TFP-Wachstum zu vernachléssigen. Zudem
kann die Reaktion auf die Krise selbst sich auf das Potenzialwachstum auswirken, wenn
beispielsweise die Konsolidierungspolitik des offentlichen oder privaten Sektors Kirzungen
der FUE-Ausgaben vorsieht.

1 vgl. auch Européische Kommission (2009): Impact of the current economic and financial crisis on potential
growth, European Economy, Occasiona Paper Nr. 49, Juni 20009.



Schaubild 1: Beitrage zum Potenzialwachstum im Euro-Wahrungsraum (EA-17), 1998-2015
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Quelle: Dienststellen der Kommission

Da die Arbeitskréaftereserven von der Krise hart getroffen worden sind, werden
Produktivitatssteigerungen in den kommenden Jahrzehnten den wichtigsten
Wachstumsmotor darstellen. Demografischen Prognosen zufolge wird die Zahl der
Personen im  erwerbsféhigen  Alter im  Euro-Wahrungsgebiet  zurtickgehen.
Arbeitsmarktpolitische Mal3nahmen zur Steigerung der Arbeitsmarktbeteiligung kénnen zwar
erfolgreich sein, doch Produktivitdtssteigerungen werden auch weiterhin von zentraler
Bedeutung sein, da die derzeit ungenutzten Arbeitskréftereserven wahrscheinlich eine
geringere Produktivitét aufweisen werden. Der starke Anstieg der Arbeitslosigkeit von 7,6 %
im Jahr 2007 auf 10,1% im Jahr 2010, der mit einem erheblichen Anstieg der
Langzeitarbeitdosigkeit einhergegangen ist, erhdht die Gefahr der dauerhaften Ausgrenzung
vom Arbeitsmarkt und des permanenten Verlusts an Humankapital. Der steile Anstieg der
Jugendarbeitslosigkeit stellt eine potenzielle Bedrohung fur die kinftige Qualitét des
Humankapitals, den Arbeitsmarkt und die Einkommenserwartungen dar. Langzeitprognosen
zufolge wird das Beschéftigungswachstum im néchsten Jahrzehnt fast gleich Null sein, wenn
keine konsequenten Mal3nahmen ergriffen werden; die Arbeitskréftereserven hingegen
werden Anfang des nachsten Jahrzehnts aufgrund der Bevolkerungsalterung voraussichtlich
zurlickgehen.

Die Lander des Euro-Wahrungsgebiets sehen sich unterschiedlich grof3en
Wachstumsherausforderungen gegentiber, die zum Auflaufen makrotkonomischer
Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets beigetragen haben. Die bereits
vor der Krise aufgelaufenen Ungleichgewichte haben nicht nur die Auswirkungen der Krise
auf die geféhrdeten Volkswirtschaften verstérkt, sondern sie hatten auch erhebliche negative
Nebeneffekte auf ale Lander des Euro-Wahrungsgebiets. Ohne geeignete politische
MalRnahmen konnen erneut Ungleichgewichte auftreten, die insbesondere durch
Arbeitslosigkeit hohe soziale Kosten nach sich ziehen kdnnen, wenn sie nicht geordnet
abgebaut werden. Je nach Mitgliedstaat werden sehr unterschiedliche Mal3nahmen
erforderlich sein, die genauestens auf die spezifischen Schwachpunkte und Erfordernisse des
betreffenden  Landes ausgerichtet sein  und gleichzeitig den  potenziellen
Ausstrahlungseffekten Rechnung tragen miissen.



In Mitgliedstaaten, die aufgrund struktureller Einbuf3en an Wettbewerbsfahigkeit ein
hohes Leistungsbilanzdefizit aufweisen, werden umfangreiche Preiss und
Kostenanpassungen und ene branchenibergreifende Umverteilung der Mittel
erforderlich sein. Die Kosten und Preise werden angepasst werden mussen, um die
Wettbewerbsfahigkeit des Exportsektors zu steigern und die Einfuhren einzudammen
(Schaubild 2), selbst wenn die nichtpreisliche Wettbewerbsfahigkeit ebenfalls von Bedeutung
ist. Malnahmen zur Erhéhung der Preiss und Kostenflexibilitdt werden die notwendige
Anpassung der Inlandsnachfrage und der Beschaftigung verringern. Die Anpassung der Preise
sollte nicht nur zur Steigerung der externen Wettbewerbsfahigkeit beitragen, sondern sie
sollte auch mit einer Umschichtung von Kapital und Arbeitskraften vom Sektor der nicht
handelbaren Giter hin zum Sektor der handelbaren Giter einhergehen. Deshalb ist es wichtig,
dass die Mobilitét von Kapital und Arbeitskraften zwischen den verschiedenen Branchen und
zwischen den verschiedenen Landern verbessert wird.

Schaubild 2: Reale effektive Wechselkur se (basierend auf L ohnstiickkosten) im Vergleich zum Rest des
Euro-Wahrungsgebiets
(Indizes; 2000 = 100, Anstiege entsprechen Einbuf3en der Wettbewer bsfahigkeit)
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In Mitgliedstaaten mit hohem Leistungsbilanziiberschuss, der auf die mangelnde
Inlandsnachfrage zurickzufihren ist, missen die Ursachen fir die mangelnde
Inlandsnachfrage ermittelt werden. Die neuesten Daten sind ermutigend und lassen
erkennen, dass eine Anpassung erfolgt: die Inlandsnachfrage gewinnt zunehmend an
Dynamik, und der Prozess der Bilanzanpassungen (in den Unternehmen) nahert sich seinem
Ende. Wo die Inlandsnachfrage nach wie vor aus politischen Grinden oder aufgrund eines
Marktversagens eher verhalten ist, sollten geeignete Mal3nahmen ergriffen werden.

Auf mittlere Sicht muss vermieden werden, dass sich derartige Ungleichgewichte
wiederholen. Eine der groften Herausforderungen fir die wirtschaftspolitischen
Entscheidungstrager wird somit darin bestehen, einerseits Strukturreformen auf den Weg zu
bringen, die Kredit- und Vermdgenswertblasen verhindern, und andererseits spezifische
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Instrumente zu entwickeln, mit denen gegebenenfalls die Nachfrage gedrosselt werden kann.
Die Prozyklizitét des Kreditgeschafts und die strukturellen Merkmale des Immobilienmarktes,
die einer Aufbldhung der Immobilienpreise Vorschub leisten kdnnten, erfordern besondere
Aufmerksamkeit. Dies gilt insbesondere fur Lénder, die sich im Prozess der Anndherung der
Einkommen oder im wirtschaftlichen Aufholprozess befinden: In diesen Landern wurde
Fremdkapital haufig fur den offentlichen oder den privaten Verbrauch genutzt, um dem
Nachholbedarf gerecht zu werden, anstatt Investitionen Vorrang zu geben, die die
Produktionskapazitat der Wirtschaft und damit auch die Tragfahigkeit der Auslandsschulden
erh6hen. Die Erhéhung der Anpassungskapazitat und der Marktflexibilitét wirde dartber
hinaus die Korrektur der bestehenden Ungleichgewichte beschleunigen, die Gefahr kinftiger
Ungleichgewichte verringern und so das Funktionieren des gesamten Euro-Wahrungsgebiets
verbessern. Indem die Volkswirtschaften flexibler werden und die erforderlichen
Anpassungen auch tber haushaltspolitische und Finanzpuffer vornehmen kénnen, werden sie
widerstandsfahiger und kénnen besser auf etwaige grof3ere Schocks reagieren.

Ihren nationalen Reformprogrammen zufolge fuhren die Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets nur begrenzte Reformen durch, um die Probleme anzugehen, die das
Funktionieren ihrer Produktmérkte beeintrachtigen. Die Mitgliedstaaten gehen die
Reformen in diesem Bereich auf sehr unterschiedliche Weise an, und die Mal3nahmen zur
Reform der Regulierung der Produktmérkte sind haufig nicht ehrgeizig genug. Insbesondere
bee den Reformen in den groflen und daher wirtschaftlich bedeutsamen
Dienstleistungssektoren, beispielsweise bei den freien Berufen, aber auch im Einzelhandel
und in netzgebundenen Wirtschaftszweigen, gibt es haufig Defizite. Auch bei den
Malinahmen zur Steigerung der Effizienz der Wettbewerbsbehdrden konnte in zahlreichen
Fallen mehr getan werden.

Die geplanten politischen Maflinahmen zur Forderung der Beschaftigung sind je nach
Mitgliedstaat des Euro-Wahrungsgebiets unterschiedlicher Natur. Die nationalen
Reformprogramme aller Mitgliedstaaten zielen auf die Erleichterung der Anpassung an den
Arbeitsmarkt durch verbesserte aktive arbeitsmarktpolitische Mal3nahmen. Eine grof3e Anzahl
von Landern plant Reformen zur Senkung der Lohnnebenkosten, die in den meisten Félen
Geringverdienern oder Langzeitarbeitsosen zugute kommen sollen.  Die in ener
betrachtlichen Anzahl von Mitgliedstaaten geplante Begrenzung der V orruhestandsregel ungen
ware der Erwerbsbeteiligung dterer Menschen forderlich. Der Arbeitsschutz wird in
zahlreichen Landern reformiert, um unbefristete Arbeitsverhdtnisse attraktiver zu machen
und der Arbeitsmarktsegmentierung entgegenzuwirken. In einigen Mitgliedstaaten wird die
Arbeitsl osenunterstiitzung dahingehend reformiert, dass Langzeitarbeitsosen grofere Anreize
fir die Wiederaufnahme einer Beschaftigung geboten werden. Zahlreiche nationale
Reformprogramme,  insbesondere die der Lander mit groferen  externen
Anpassungserfordernissen, beinhaten Plane zur Reformierung der Lohnbildungssysteme, um
die Dezentralisierung der Lohnbildung zu férdern und die Entwicklung der L6éhne und der
Produktivitét besser miteinander in Einklang zu bringen.

Die grenziberschreitende Mobilitat innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets - sie ist im
Vergleich zur Mobilitat innerhalb eines Landes derzeit noch gering, kann die Effizienz
der Arbeitsmarkte aber weiter starken. Mit der Aufhebung der Zugangsbeschrankungen
zum deutschen und Osterreichischen Arbeitsmarkt am 1. Mai 2011 fr die Mitgliedstaaten, die
2004 der EU beigetreten und von denen heute drel Staaten (Estland, Slowakel und Slowenien)
Mitglied des Euro-Wahrungsgebiets sind, wurde ein entscheidender Fortschritt erzielt.
Allerdings gehen die Schdtzungen darlber, wie viele Personen diese neuen Mdglichkeiten
tatséachlich nutzen werden, weit auseinander.
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Angesichts der Dringlichkeit sind die Strukturreformen in den drei Mitgliedstaaten des
Euro-Wahrungsgebiets, die finanzielle Unterstitzung von der EU und dem IWF
erhalten, sehr ehrgeizig. Eine strikte und frihzeitige Durchfihrung ihrer Programme ist
unverzichtbar, um den schwachen Wachstums- und Beschéftigungsaussichten dieser
Mitgliedstaaten ein Ende zu setzen. In Griechenland gehort die Offnung des Zugangs zu
bestimmten Berufen und deren Auslbung zu den wichtigsten Reformen des gesamten
Anpassungsprogramms. Mehrere Mal3nahmen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fur
Unternehmen wurden bereits verabschiedet oder ndhern sich dem parlamentarischen Prozess.
Dazu gehdren neben einem neuen Investitionsfordergesetz ein neues Wettbewerbsgesetz und
neue Regeln fir Genehmigungsverfahren. In Irland liegt der Schwerpunkt der
Strukturreformen auf den Arbeitsmarktreformen, mit denen dem drastischen Anstieg der
Arbeitdosigkeit (hauptsdchlich von ungelernten Arbeitskréften) wahrend der Krise
entgegengewirkt und ein Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit verhindert werden sollen.
Die Arbeitsmarktreformen, die sich auf das Nationae Konjunkturprogramm stiitzen,
umfassen Kirzungen des Mindestlohns, umfassendere Eingliederungsmal3nahmen und eine
gezieltere Verteilung der Sozialeistungen. In Portugal sehen die bereits fir 2011 geplanten
Strukturreformen Mal3nahmen zur Starkung des Arbeitsmarktes vor, die greifen sollen, indem
Abfindungszahlungen begrenzt und Arbeitszeitvereinbarungen flexibler gestaltet werden,
sowie Maldnahmen zur Marktvertiefung und zur Forderung des Wettbewerbs und der
Flexibilitét des Energiesektors und anderer Netzwerkbranchen.

3. STARKUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN KOORDINIERUNG IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Die Herausforderungen und die politischen Mal3nahmen zu ihrer Bewéltigung (s.
Abschnitt 2) unterstreichen die Gefahr der Ubertragung und anderer negativer
Auswirkungen auf alle Lander des Euro-Wahrungsgebiets. Der Binnenmarkt und die
gemeinsame Wahrung haben zu einem hohen Grad an wirtschaftlicher Integration zwischen
den Mitgliedern des Euro-Wahrungsgebiets gefiihrt. Die finanzielle Integration hatte sich vor
der Krise vertieft, mit einem deutlichen Anstieg bel den grenziiberschreitenden Positionen
und, in einigen Mitgliedstaaten, einer deutlich gestiegenen Hebelfinanzierung. Dies hatte zur
Folge, dass die internationale Risikoexponierung der Finanzinstitute im Euro-Wahrungsgebiet
zunahm und der Spielraum fiir eine grenziiberschreitende Ubertragung uber die Finanzkanale
erhoht wurde. Gleichzeitig erwies sich die Beaufsichtigung und Regulierung des
Finanzsektors auf nationaler Ebene in zahlreichen Féllen als inadaquat.

Die Mitgliedstaaten haben die L ehren aus den Ereignissen gezogen und sich unmittelbar
nach der Krise auf ene umfassende und dauerhafte Neugestaltung der
wirtschaftspolitischen Koordinierung auf der Ebene der EU und des Euro-
Wahrungsgebiets geeinigt. Die politischen Mal3nahmen, die zur Abschwéachung der
negativen Auswirkungen der Krise und zur Verringerung kinftiger Risiken ergriffen wurden,
umfassten so gut wie ale Bereiche der Wirtschaftss und Finanzpolitik im Euro-
Wahrungsgebiet. Zu diesen Maldnahmen gehdrte auch eine Kombination von
K'risenmanagementmal3nahmen, mit denen auf dringende Bedurfnisse in bestimmten Léndern
oder Branchen reagiert werden soll, und stérker systemisch angelegten Mal3nahmen zur
Verbesserung der wirtschaftspolitischen Steuerung des Euro-Wahrungsgebiets. Die
Krisenmanagementmaldnahmen sind das Ergebnis der Ermittlung eines umfassenden
Konzepts, um die unmittelbaren Nachteile und die durch die Krise verursachten Bedrohungen
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in den Griff zu bekommen. Kernziel dieser Strategie ist die Wahrung der Integritét des Euro
und aler Volkswirtschaften des Euro-Wahrungsgebiets angesichts beispielloser
Finanzmarktturbulenzen.

e Im integrierten jahrlichen Kontrollzyklus, der im , Européischen Semester® verankert ist,
werden mehrere Aspekte der Uberwachung der Wirtschaftspolitik in der EU,
einschliedich Malnahmen zur Gewdhrleistung der Haushaltsdisziplin und der
makrotkonomischen Stabilitét sowie zur Wachstumsforderung, zusammengefiihrt.

e Sechs Legidativvorschlage schaffen einen verstarkten Uberwachungsrahmen  mit
folgender Zielsetzung: Neugestaltung des wirtschaftspolitischen Rahmens der EU durch
Verscharfung der Regeln des Stabilitdétss und Wachstumspakts, Verstdrkung der
nationalen  Haushaltsregelungen, Vermeidung und  Korrektur  schéadlicher
makrookonomischer ~ Ungleichgewichte  und  Schaffung  einer  wirksamen
Durchsetzungsinstanz  fir die Lander des Euro-Wahrungsgebiets. Der neue
Uberwachungsrahmen wird in Kraft treten, nachdem Rat und Parlament eine Einigung
erzielt haben (voraussichtlich Mitte 2011).

e Der Europdische Rat nahm auf seiner Tagung vom 24./25. Mérz den Euro-Plus-Pakt
(EPP) an, dem die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets und sechs Nicht-
Mitgliedstaaten beigetreten sind. Zu den Hauptzielen des EPP zé&hlen die Forderung der
Wettbewerbsfahigkeit, die Férderung der Beschaftigung, die Forderung der Tragféhigkeit
der offentlichen Finanzen und die Stéarkung der Finanzstabilitét. Der EPP flgt sich fest in
die institutionellen Strukturen der EU ein, einschlief3ich des Européischen Semesters, und
verleiht den Zielen der Wachstumsstrategie Europa 2020 und den Mal3nahmen zur
Starkung der wirtschaftspolitischen Steuerung in der WWU zusétzliche politische
Impulse.

e Risiken der Ausweitung der Unsicherheit hinsichtlich der Solvabilitdt von Mitgliedstaaten
mit hoher Staatsverschuldung wurden eingedammt durch die Schaffung der Européischen
Finanzstabilitatsfazilitét (EFSF) und des Européischen Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM), der 2013 durch den unbefristet angel egten Europdischen Stabilitétsmechani smus
(ESM) ersetzt wird. Fur die drei Mitgliedstaaten, die finanzielle Unterstiitzung erhalten,
wurden strikte wirtschaftliche Anpassungsprogramme beschlossen, deren Umsetzung
streng kontrolliert wird, damit die Entwicklung nicht aus dem Ruder lauft.

Das Potenzial an zusitzlichen MalRnahmen zur Starkung der wirtschaftspolitischen
Koordinierung im Euro-Wahrungsgebiet konnte weiter ausgelotet werden. Die EU
verflgt zwar bereits Uber verschiedene Instrumente zur wirtschaftpolitischen Koordinierung,
aber die Krise hat gezeigt, dass diese nicht in vollem Umfang eingesetzt worden sind und dass
das derzeitige System der wirtschaftspolitischen Steuerung Licken aufweist. Die jungsten
BeschlUisse haben gezeigt, dass ein breiter politischer Konsens dartiber besteht, dass sich dies
andern muss und dass sich die EU mit einem umfassenderen und wirksameren
Instrumentarium ausstattet. Um die Kohérenz kunftiger politischer Entscheidungen sowie
deren Durchfiihrung und Vollstreckung sicherzustellen, missen alle relevanten Instrumente
zusammengefuhrt werden. Da der grofdte Tell der wirtschaftspolitischen Mal3nahmen zur
Bewdltigung der aktuellen Herausforderungen jedoch im  Verantwortungsbereich der
Mitgliedstaaten verbleibt und von diesen umgesetzt werden muss, konnte die Rolle der Euro-
Gruppe dahingehend gestérkt werden, dass sie den Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets
wirtschaftspolitische Leitlinien an die Hand gibt und die Umsetzung der an die
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets gerichteten Politikempfehlungen Uberwacht.
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4, ZUSAMMENFASSUNG

Die Erfahrungen der ersten zehn Jahre seit der Einfuhrung des Euro haben generell die vielen
Vorteile der gemeinsamen Wéhrung zutage treten lassen. Aufgrund der weltweiten
Wirtschaftskrise verschlechterte sich die Lage der Staatsfinanzen im Euro-Wahrungsgebiet,
was eine drastische Neubewertung des Ausfallrisikos fur die Verbindlichkeiten mancher
Mitgliedstaaten bewirkte und die makrofinanzielle Stabilitat gefahrdete. Die wirtschaftliche
Erholung vollzieht sich zwar im Euro-Wahrungsgebiet as Ganzem, verlauft in den
Mitgliedstaaten aber nach wie vor uneinheitlich. Die Krise hat einen Abbau
makrookonomischer Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ausgel6st, die
bereits vor der Krise aufgelaufen waren; allerdings falt diese Korrektur moglicherweise nicht
umfangreich genug aus und konnte sich in einigen Bereichen als vortbergehend erweisen.
Dieses Geflecht wirtschaftspolitischer Herausforderungen, bei dem es um die
Wiederherstellung und  Aufrechterhaltung von  Stabilitét, die Steigerung des
Wachstumspotenzials und die Korrektur der Unglei chgewichte im Euro-Wahrungsgebiet geht,
muss mit grof3er Entschlossenheit angegangen werden. Zu diesem Zweck konnte eine weitere
Starkung der wirtschaftspolitischen Koordinierung im  Euro-Wahrungsgebiet und
insbesondere der Rolle der Eurogruppe ins Auge gefasst werden. Letztere kdnnte den
betreffenden Mitgliedstaaten wirtschaftspolitische Leitlinien an die Hand geben.

Der Blick auf das Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes offenbart mogliche Méangel bei den
politischen Mal3nahmen, die die Mitgliedstaaten zur Bewadltigung dieser Herausforderungen
eingeleitet haben, die sich auf das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt negativ auswirken
konnten. Die Bewertung der Stabilitatsprogramme und der nationalen Reformprogramme der
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets zeigt die Bedeutung der strikten Einhaltung der
Haushaltsziele. In enigen Mitgliedstaaten mussen die Konsolidierungsanstrengungen
maoglicherweise verstarkt und weitere Mal3nahmen zur Verscharfung der Haushaltsregeln und
zur Stérkung der Nachhaltigkeit ergriffen werden. Auch bei den Malinahmen zur
Gewdhrleistung  finanzieller  Stabilitét, zu ener auf Wachstum  gerichteten
Haushaltskonsolidierung, zur Lohnbildung, =zur Steigerung der Effizienz der
Dienstleistungssektoren sowie zur politischen Steuerung im Euro-Wahrungsgebiet wurden
Méngel entdeckt.
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5. ANHANG — TABELLEN UND SCHAUBILDER

Tabedlle 1. Makroodkonomische I ndikatoren

1995- | 2000- | 2005-
1999 2004 2008 2009 2010 2011 2012

Kernindikatoren
BIP-Wachstumsrate 25 19 2,0 -4,1 18 1,6 1,8
Produktionsliicke * 0,2 0,9 10 -4,1 -3.2 -2,7 -2,0
HVPI (Jéhrliche Verénderung in %) 1,4 2,3 25 0,3 1,6 2,6 1,8
Inlandsnachfrage (Jahrliche Verénderung in %) 2 2,6 17 2,0 -35 1,0 0,9 1,6
Arbeitslosenquote (in % der Erwerbsfahigen) * 10,2 8,6 8,2 9,6 10,1 10,0 9,7
Bruttoanlageinvestitionen (in % des BIP) 204 20,6 21,4 19,7 19,2 194 19,7
Inléndisches Bruttosparen (in % des BIP) 215 21,1 21,6 18,2 18,7 19,1 19,7
Gesamtstaat (% des BIP)
Finanzierungssaldo -3,1 -2,1 -1,6 -6,3 -6,0 -4,3 -35
Bruttoschuldenstand 72,7 68,7 68,6 79,3 85,4 87,7 88,5
Gesamteinnahmen 46,2 45,2 45,1 445 445 44,9 44,9
Gesamtausgaben 49,4 47,3 46,7 50,8 50,4 49,1 48,5

davon: Zinsen 49 35 2,9 2,8 2,8 3,0 3,2
Ubrige Welt (% desBIP)
Finanzierungssaldo n.a 0,8 0,1 -0,6 -0,2 n.a n.a
Nettoausfuhren von Waren und Dienstleistungen 1,8 17 13 13 1,3 1,5 1,7
Netto-Primareinkommen von der tbrigen Welt -0,4 -0,5 -0,2 -0,7 -04 -04 -04
Netto-K apitaltransaktionen n.a 0,1 0,1 0,1 0,2 na n.a
Sektor der handelbaren Guter 41,9 40,4 38,6 36,2 na na na
Sektor der nicht handelbaren Giiter 48,0 494 51,0 53,8 na na na

davon: Bausektor 52 52 5,6 57 na na na

Anmerkungen:

" Die Produktionsliicke it die Liicke zwischen dem tatsschlichen und dem potenziellen Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen von 2000.
 Der Indikator fiir Inlandsnachfrage umfasst aich Lagerbestande.
® Arbeitslose sind alle Personen, diein nicht in einem Beschaftigungsverhaltnis standen, aktiv eine Arbeit gesucht hatten und bereit waren, unmittelbar
oder innerhalb von zwei Wochen eine Arbeit aufzunehmen. Zu den Arbeitskréften zahlen alle Beschéftigten und Arbeitslosen. Die Arbeitslosenquote

umfasst Personen im Alter von 15 bis 74 Jahren.

Quelle:

Frihjahrsprognose 2011, erstellt von den Kommissionsdienststellen

Tabelle 2. Frihjahrsprognose 2011 der Européischen Kommission

2009 Jahrliche Verénderung in %

Mrd.EUR  Jew.Preise 7%BIP  92-06 2007 2008 2009 2010 2011 2012

BIP 8971,0 100,0 20 29 0.4 -4, 18 16 18
Privater Verbrauch 51749 57,7 19 17 0.4 -1 08 08 12
Offentlicher Verbrauch 19854 2, 17 22 23 25 07 02 03
Bruttoanlageinvestitionen 17639 19.7 21 47 08 -4 08 22 37
Ausfuhren (Waren und Dienstleistungen) 32588 363 63 63 09 -131 1.2 69 62
Einfuhren (Waren und Dienstleistungen) 31400 350 57 58 08  -19 9.3 54 59
Beitrag zum BIP-Wachstum: Inlandsnachfrage - 24 05 26 05 09 15
Lagerbesténde - 02 02 09 05 00 01

Netfoausfuhren - 02 01 07 08 07 02

Beschdftigung 07 17 06 20 0,5 04 07
Arbeitslosenrate (a) 9.4 76 7.6 9.6 10,1 100 9,7
Reale Lohnstlckkosten 06 09 15 29 -13 0,6 04
Sparquoten der privaten Haushalte (b) - 142 147 158 147 143 143
Produktionslicke 02 21 10 4,1 -32 27 20
Harmonisierter Verbraucherpreisindex - 21 33 03 16 26 18
Leistungsbilanz (c) 04 02 08 -06 04 -0.2 -0,1
Gesamtstaatlicher Haushalfssaldo (c) -30 07 20 63 -6,0 -43 -35
Gesamtstaatlicher Bruttoschuldenstand (c) - 66,2 69,9 793 854 877 885

(a) Definition von Eurostat (b) Bruttosparen geteilt durch verfiigbares Bruttoeinkommen (c) als Prozentsatz des BIP
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Tabelle 3. Indikatoren fur dielangfristige Tragfahigkeit

Euro-Wahrungsgebiet

Basisszenario (2010)

Programmszenario

S1 S2 S1 S2
Wert 6,0 6,4 2,1 2,7
davon:
Budgetére Ausgangsposition 2,9 3,0 -0,8 -0,7
Fremdmittelbedarf 2060 0,5 - 0,4 -
Langfristige Veranderungen beim
Priméarsaldo 2,6 34 2,6 3,4
2010 2015 2020 2010 2015 2020
Verschuldung in % des BIP 85,3 95,3 1115 85,3 81,7 77,3

Anmerkung: Im Basisszenario (2010) ist die Tragfahigkeitd ticke dargestellt, die auf der Annahme
basiert, dass die Haushaltsposition 2010 auf mittlere Sicht (bis zum Ende der Programmlaufzeit)
unverdndert bleibt. Im Programmszenario ist die Tragféhigkeitdiicke dargestellt, die auf der Annahme
basiert, dass die Haushaltspléne des Programms in vollem Umfang umgesetzt werden.
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Tabedle 4. Arbeitsmarkt und soziale I ndikator en
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Arbeitsmarktindikatoren 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Erwerbstétigenquote
(% der Bevolkerung im Alter zwischen 20 - 64 68,0 69,0 70,0 70,4 69,0 68,4
Jahren)
Beschéftigungswachstum
(Veranderung im Vergleich zum Vorjahr in %) 10 L7 18 08 1.9 05
Erwerbstétigenquote von Frauen
(% der weiblichen Bevélkerung im Alter zwischen| 59,4 60,5 61,7 62,5 62,1 61,7
20 - 64 Jahren)
Erwerbstétigenquote von Mannern
(% der mannlichen Bevdlkerung im Alter zwischen| 76,7 775 78,3 78,2 75,9 75,2
20 - 64 Jahren)
Erwerbstétigenquote von dlteren Arbeitnehmern
(% der Bevolkerung im Alter zwischen 55 - 64 40,4 41,7 43,2 443 45,1 45,8
Jahren)
Teilzeitbeschaftigung (% der
G beschiftigung) 18,6 19,1 19,3 19,4 20,0 20,4
Befristetes Arbeitsverhéltnis
(% der Beschéftigten mit einem befristeten 16,0 16,7 16,6 16,3 154 15,6
Arbeitsvertrag)
Arbeitslosenquote” (% der Arbeitskrafte) 91 8,5 7,6 7,6 9,6 10,1
Langzeitarbeitslosigkeit’ (% der Arbeitskrafte) 4,1 3,9 3,3 3 3,4 4,3
Jugendarbeitsl osigkeitsquote
(% der Arbeitskrafte im Alter zwischen 15-24 18,1 16,9 15,3 15,8 20 20,7
Jahren)
Quote der jungen Menschen, die weder eine Arbeit
haben noch eine schulische oder berufliche
Aushildung absolvieren (% der Bevolkerung im 120 1.2 10,7 1 125
Alter zwischen 15-24 Jahren)
Schul- und Ausbildungsabbrecher (% der Bev. im
Alter zwischen 18-24 Jahren, die dlenfals die
untere Sekundarstufe besucht haben und keine 17.7 174 16.8 16.6 15,9
weiterfiihrende Ausbildung absolvieren) - EA 16
Daten
Personen mit Hochschulabschluss (% der
Bevolkerung im Alter zwischen 30-34 Jahren) 29.0 297 308 315 323
Arbensproduktlwt-ét je Besc_haftlgten (Jéhrliche 10 17 12 02 21 22
Verénderung in %)
Geleistete Arbeitsstunden je Beschéftigten
(Jahrliche Veranderung in %) 04 03 0,0 0.2 15 08
Arbeitsproduktivitét je geleistete Arbeitsstunde
(Jahrliche Veranderung in %; konstante Preise) 11 L7 10 0.2 0.9 L4
Entgelt je Beschaftigten (Jahrllc.he Verénderung in 0.2 0.6 0.2 13 08 08
%; konstante Preise)
Nominales Wachstum der Lohnstiickkosten
(Jahrliche Veranderung in %) 1.2 10 15 36 3.9 0.5
Reales Wachstum der Lohnstiickkosten (Jéhrliche 07 10 09 15 8 13

Verénderung in %)

Anmerkungen:

" Nach der Definition der ILO: Altersgruppe der 15- bis 74jahrigen
” Anteil der Personen an den Arbeitskraften, die seit mindestens 12 Monaten arbeitslos sind.

Quellen:

Kommissionsdienststellen (EU-Arbeitskréfteerhebung und Européi sche Gesamtrechnungen)
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