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1. ZUSAMMENFASSUNG

Im vergangenen Jahr hat die Krise im Euro-Wahrungsgebiet ihre bisher schwerste
Phase durchlaufen. Im Mittelpunkt standen geféhrliche Wechselwirkungen zwischen den
Mérkten fUr Staatsanleihen, der Lage des Bankensektors und den schlechter werdenden
Wirtschaftsaussichten. Da die europaischen Banken grofe Mengen an einheimischen
Staatsanleihen halten, griffen die Sorgen um die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen auch auf
den Bankensektor Uber. Die begrenzte Fahigkeit der Banken, Verluste aufzufangen, wirkte
sich wiederum verschérfend auf das Risiko der Anleihemérkte aus, da die Staaten als letzter
Rettungsanker fur notleidende Finanzinstitute angesehen wurden. Schwache, durch den
Schuldenabbau auf Seiten privater wie staatlicher Akteure weiter beeintrachtigte
Wachstumsaussi chten schliefdlich verscharften die Zweifel an der Tragféhigkeit der Schulden
und der Rentabilitdt der Banken, fuhrten zu hoheren Anleihekosten und gefdhrdeten so erst
recht die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Haushalte.

In dieser zugespitzten Krisenphase kam mit aller Deutlichkeit zum Vorschein, dass die
Risiken gerade innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets nicht vor Staatsgrenzen Halt
machen. Die Probleme im Zusammenhang mit der Staatsverschuldung begannen 2010 als
isolierter Fall. Inzwischen hat die Krise auf andere anfalige Mitgliedstaaten tbergegriffen
und zahlreiche selbstverursachte Probleme aufgedeckt oder akzentuiert, u. a
makrotkonomische Ungleichgewichte und Schwéachen des Bankensektors. Schliefdlich
wurden selbst Mitgliedstaaten, die as finanziell gesund galten, in Mitleidenschaft gezogen,
und in der zweiten Héfte des Jahres 2011 wuchs sich die Krise zu einer Systemkrise aus.
Daran wird deutlich, wie sehr sich wirtschaftliche Entwicklungen wegen der engen
wirtschaftlichen und finanziellen Verflechtungen und gemeinsamer  politischer
Rahmenbedingungen im gesamten Euro-Wahrungsgebiet bemerkbar machen, so dass auch
scheinbar nicht betroffene Akteure keinen Anlass zur Sorglosigkeit haben.

Entschlossenes politisches Handeln zur Durchbrechung dieses Teufelskreises und zur
Starkung der politischen Steuerung trugen zu einer Eindammung der Krise bel. Der von
der Kommission im Oktober 2011 angenommene Fahrplan fir Sabilitat und Wachstum® mit
einem umfassenden Mal3nahmenpaket zur Bekdmpfung der Krise bot den politisch
Verantwortlichen wichtige Orientierungen bei ihren Reformbemiihungen. So wurde u. a. ein
zweites Anpassungsprogramm fir Griechenland auf der Grundlage einer Neustrukturierung
der griechischen Staatsschulden vereinbart. Andere geféhrdete Mitgliedstaaten, insbesondere
jene, die ein Anpassungsprogramm von EU und IWF durchfiihren, haben mit ehrgeizigen
politischen Reformen begonnen. Im Grof3en und Ganzen verlief die Konsolidierung des Euro-
Wahrungsgebiets wie geplant, auch wenn in enigen Fallen zusétzliche Mal3nahmen
erforderlich waren. Die Anstrengungen auf nationaler Ebene wurden von Mal3nahmen auf
europdischer Ebene begleitet: die EU-Initiativen mit dem groften Wachstumspotenzial
wurden beschleunigt, der Finanzstabilitdtsmechanismus wurde aufgestockt und ausgeweitet,
die Banken haben in einer von der Europdischen Bankenaufsicht gesteuerten koordinierten
Aktion ihre Kapitalbasis gestérkt, und die Europaische Zentralbank hat Mal3nahmen gegen die
Finanzierungsengpasse im Bankensektor ergriffen. Schliefdlich wurden weitreichende
Reformen der wirtschaftspolitischen Steuerung vereinbart, um die Haushaltss und
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten enger zu Uberwachen.

Die anstehenden Herausforderungen bedlUrfen eines kontinuierlichen, konsistenten
politischen Kraftakts. Die genannten Mal3nahmen der Politik haben zu gewissen
Verbesserungen in den ersten Monaten dieses Jahres gefiihrt, jedoch hat die Volatilitét wegen
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ungunstiger makrookonomischer Entwicklungen, anhaltender Besorgnis in Bezug auf das
Bankensystem und einer zunehmend unsicheren politischen Lage in manchen Mitgliedstaaten
wieder zugenommen. Das zeigt, dass die Markte nach wie vor auf3ergewohnlich angespannt
und wachsam reagieren und das Vertrauen noch auf schwachen FuRen steht. Wie zudem
daran deutlich geworden ist, hangt jedwede Verbesserung der Lage entscheidend davon ab,
dass die Politik auf nationaler Ebene und im Euro-Wahrungsgebiet weiterhin angemessen
reagiert. Die Reformanstrengungen missen daher unbedingt fortgesetzt werden, um die
mittel- und langfristigen Herausforderungen, denen sich das Euro-Wahrungsgebiet
gegentbersieht, zu bewadltigen. Vorrangige Aufgabe bleibt es,

— das Wirtschaftswachstum bereits auf kurze Sicht wiederzubeleben und das
Wachstumspotenzial durch eine intensivere Integration und Liberalisierung der
Mérkte zu starken, durch die insbesondere private Ersparnisse fur wertvolle
Investitionen freigesetzt werden und die Wettbewerbsfahigkeit verbessert wird;

— die hohe Schuldenlast im offentlichen wie im privaten Sektor in wohl
koordinierter Weise lander- und sektorentbergreifend zu senken, ohne das
Wirtschaftswachstum tberméidig einzuschranken, insbesondere:

= die hohe Schuldenlast der offentlichen Hand mittels glaubwirdiger
mittelfristiger Konsolidierungsstrategien zu verringern, die das richtige
Gleichgewicht zwischen Konsolidierungsbedarf, Reformen und
Wirtschaftswachstum treffen, und

= die groen Ungleichgewichte zwischen Landern des Euro-
Wahrungsgebiets durch umfassende, eine gréf3ere Anpassungsfahigkeit
bewirkende Strukturreformen und eine sorgfdtig ausdifferenzierte
Haushaltspolitik zu reduzieren;

— die Reparaturarbeiten im Finanzwesen fortzusetzen und insbesondere einen
krisenfesten Bankensektor zu gewéhrleisten, der in der Lage ist, eine solide
Finanzierung fur die Realwirtschaft bereitzustellen.

Die starken Wechselwirkungen und die Verflechtung im Euro-Wahrungsgebiet
verlangen nach einer soliden wirtschaftlichen Steuerung und engerer wirtschaftlicher
Uberwachung. Die bisherigen und geplanten ehrgeizigen Reformen  der
wirtschaftspolitischen Steuerung des Euro-Wahrungsgebiets bedeuten einen grofen Schritt
hin zu der in einer Wahrungsunion erforderlichen soliden Steuerung und Uberwachung und
bilden ein starkes Fundament fur einen stabilen, krisenfesten Euroraum. Dennoch sind
mittelfristig weitere Schritte notwendig, um die Architektur der WWU zu komplettieren.

2. WIRTSCHAFTSLAGE UND -AUSSICHTEN

Die Wirtschaftslage hat sich im Euro-Wahrungsgebiet im L aufe des ver gangenen Jahres
erheblich verschlechtert. Nach einem Rickgang Ende 2011 hat sich das BIP des Euro-
Wahrungsgebiets Anfang 2012 stabilisiert. Der Vertrauensverlust aufgrund der sich
intensivierenden Staatsschuldenkrise, die Olpreiserhéhungen und die Verlangsamung des
weltweiten Wachstums haben Druck auf das Wachstum im Euro-Raum ausgetibt.

Zwar wurde die Gefahr akuter Probleme im Bankensektor dank des raschen
Gegensteuerns der Politik Ende 2011 verringert, aber die Wirtschaftsaussichten bleiben
gedampft. Den Fruhjahrsvorausschdtzungen der Kommission zufolge wird das BIP 2012
nahezu konstant bleiben (-0,3 %) und 2013 leicht zunehmen (1,0 %). Diese Prognose einer
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gedampften Erholung beruht auf einer Rickkehr des Vertrauens und somit auf der Annahme,
dass die Krise eingedammt werden kann und sich die Lage der Finanzméarkte normalisiert.
Das grofdte Abwaértsrisiko fur die Konjunktur bleibt eine Eskalation der Krise, die den
Teufelskreis der negativen Rickkoppelungen zwischen Finanzsektor und Realwirtschaft
wider in Gang setzen und die Wachstumsaussi chten signifikant nach unten driicken konnte.

Das Wachstumsgefélle zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets dirfte
sich fortsetzen. Seit dem Ausbruch der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise sind die
Wachstumsunterschiede zwischen den Léandern des Euroraums sichtbar geworden. Diese
durften im Vorausschétzungszeitraum bestehen bleiben, da die wirtschaftliche Erholung in
den unter internen und externen Ungleichgewichten leidenden Mitgliedstaaten voraussichtlich
viel gpéter und langsamer einsetzen wird as in Landern mit geringeren strukturellen
Schwéchen (siehe auch Abschnitt 3.2).

DE



DE

3. DIE WICHTIGSTEN WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN HERAUSFORDERUNGEN UND
REAKTIONEN

Das Euro-Wahrungsgebiet steht vor einer Reihe von Herausforderungen, die miteinander
verwoben sind. Diese werden nachstehend unter den beiden Hauptlberschriften erlautert,
wobei die wichtigsten Politikbereiche und politischen Instrumente herausgestellt werden.
Abschnitt 3.1 befasst sich mit der Finanz- und Fiskalpolitik im Euro-Wahrungsgebiet,
Abschnitt 3.2 mit den aus dem niedrigen Wachstum und den grof3en makrookonomischen
Ungleichgewichten entstehenden Herausforderungen. Jeder Abschnitt enthélt eine Wirdigung
der politischen Malinahmen im Euro-Raum unter besonderer Berlcksichtigung der
Empfehlungen, die 2011 an die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets gerichtet wurden.

3.1. Wieder herstellung und Aufrechterhaltung von Stabilitét

3.1.1. Finanzstabilitat

Der Finanzsektor | Schaubild 1. Abstand der Schuldtitel | wurde weltweit und
in Europa wahrend | einzelner Lander (10jahrige Laufzeit,| der Krise schwer

getroffen. Die | Differenz zu Deutschland) generelle
Neubewertung von Risiken wahrend der
weltweiten 18 E PT EL (ths) 40 Wirtschafts- und
Finanzkrise  |oste 16 s | einen  erheblichen
Sturz der Aktien- 14 und
Immobilienpreise i * | aus und unterhdhite
die Kapitalgrundlage 25 | der europaischen
Banken, von denen 10 . | Einige durch
staatliche Hilfen 8 gerettet werden
mussten. Diese 5 15 Rettungsaktionen
wiederum waren in 10 | enigen Fdlen so
umfangreich, dass N wegen der Belastung
der offentlichen 2 > Haushalte durch die
Rezession die 0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0 Stabilitét der
Staatsfinanzen Jn.10 .10  Jan. 11 .11 Jen. 12 gefahrdet wurde.
Dieser Umstand : unterminierte im
Zusammenwirken Quelle: Reuters Ecowin mit der Revision der
Haushaltszahlen in Griechenland  das

Vertrauen in die Staatsanleihen vieler Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets. Die Preise
far die Anleihen von als geféhrdet betrachteten Staaten gingen zurtick und verringerten so
zusétzlich die Kapitalgrundlage von Banken, die vor der Krise in grof3em Umfang in diese
Anleihen investiert hatten (Schaubild 1). Diese Gemengel age von schwéchelnden Banken und
unsicheren Anleihemérkten fihrte vor dem Hintergrund nachlassenden Wachstums zu einem
gefahrlichen Teufelskreis. Die sich zuspitzende Krise provozierte einen erheblichen
Vertrauensverlust der Investoren in die Bilanzen der Banken und versperrte letzteren den
Zugang zu Liquiditdt. In der zweiten Héalfte des Jahres 2011 wurde die Krise zu ener
Systemkrise, als der finanzielle Druck wegen der engen Verflechtungen im einheitlichen
Wahrungsraum auf die Markte fur Staatsanleihen weiterer Lander Gbergriff (Schaubilder 2
und 3).
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Schaubild 2. Abstand der Schuldtitel | Schaubild 3. Finanzpreisindikatoren fir
ausgewdhlter Mitgliedstaaten (10jahrige | Unternehmen im Euro-Raum
L aufzeit, Differenz zu Deutschland)

6

Unternehmensanleihen
1,5 ———CDS(Crossover)
Eurostoxx (umgek. rhs)

-15

0,5 -0,5

-0,5
Jan. 10 Jul. 10 Jan. 11 . 11 Jan. 12

0,5

Jan. 10 Jul. 10 Jan. 11 dl. 11 Jan. 12

Quélle: Reuters Ecowin Anmerkung: Aus téglichen Durchschnittswerten 2005
— 2011 abgel eitete Standardabwei chungen.

Quelle: Reuters Ecowin

Die Mal3nahmen der Poalitik in der zweiten Jahreshélfte 2011 und Anfang 2012 haben zu
einer Wiederherstellung des Vertrauens der Markte beigetragen. Die Besserung war
jedoch nicht von Dauer. Unter anderem Uberbriickten die auf drel Jahre angelegten sehr
langfristigen Refinanzierungsgeschéfte der EZB akute Refinanzierungsschwierigkeiten der
Banken im Euro-Wahrungsgebiet, indem sie diese mit mittelfristiger Finanzierung zu
niedrigen Kosten versorgte. Zudem vereinbarte der Europdische Markt im Oktober 2011
einen von der Europdischen Bankenaufsicht (EBA) koordinierten EU-weiten
Rekapitalisierungsplan, um auf den Méarkten Vertrauen in die Fahigkeit der Banken zu
erzeugen, Erschitterungen zu widerstehen und eine angemessene Kapitalbasis
aufrechtzuerhalten. Die insgesamt positive Durchfiihrung der Finanzhilfeprogramme von
EU/IWF far Portugal und Irland trug auch zu einer Verbesserung der Stimmung auf den
Mérkten bei, ebenso wie die ehrgeizigen Reformprogramme in anderen gefahrdeten Landern.
Zusétzliche Malinahmen der Politik wie die Einigung auf ein zweites Anpassungsprogramm
fir Griechenland, ein Ausbau des Schutzwalls und eine engere haushaltspolitische
Koordinierung rickte die Wirtschaften des Euro-Raums in ein positiveres Licht.
Bedauerlicherweise war die Besserung der Stimmungslage nur vortbergehender Natur, und
das Vertrauen der Investoren schwéchte sich wieder ab. Daran wird deutlich, wie anfélig die
Finanzmérkte weiterhin sind, und dass ein Nachlassen bel den erforderlichen politischen
Gegenmal3nahmen schnell zu einem Stimmungsumschwung auf den Mérkten fihren kann.

Wahrend der weitere Abbau der Verschuldungsguote im Bankensektor fir die
Wiederherstellung des Anlegervertrauens unvermeidlich ist, besteht die besondere
Herausforderung darin, unndétige Kreditengpasse in der Realwirtschaft zu vermeiden.
Jingste Finanzierungsengpasse und anhaltender Druck, Kapitalerhbhungen vorzunehmen,
haben die Besorgnis geweckt, dass die Banken das Kreditangebot mehr als nétig verknappen
konnten (Schaubild 6). Da Kredite der Geldinstitute die wichtigste Finanzierungsquelle der
Realwirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet insbesondere fir den Mittelstand darstellen, wirde
eine Kreditklemme Wachstum und Beschaftigung schwer beeintrachtigen und letztlich das
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Wachstumspotenzial schadigen, wenn sie lénger anhdlt. Um dieser Gefahr vorzubeugen,
wurden die einzelstaatlichen Aufsichtsbehdrden gebeten zu gewéahrleisten, dass die Plane der
Banken zur Starkung ihrer Kernkapitalquote tatsachlich zu einer angemessenen
Kapitalerhéhung fuhren und nicht zu einem UbermaRigen Fremdkapitalabbau und zu
Stérungen des Darlehensgeschéfts. Zu diesem Zeitpunkt gibt es keine eindeutigen Hinweise
darauf, dass der Verschuldungsabbau exzessiv oder ungeordnet vonstatten geht und sich
storend auf die Realwirtschaft auswirkt. Allerdings ist die Lage in den Mitgliedstaaten sehr
heterogen, so dass sich hinter den Aggregatzahlen unterschiedliche Situationen auf
L &nderebene verbergen konnen.

Schaubild 4: Bankenkredite an private| Die Abwicklung von vor der Krise

Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors | angehauften problematischen
im Euro-Raum Vermogenswerten ist far die
Wiederherstellung des Kreditflusses in

40 B Nichtfinanz-Unternehmen B Haushalte der Wirtschaft unerlasslich. Das

%0 anhaltende Niedrigzins-Klima konnte in
Verbindung mit der Abneigung der Banken,

20 Verluste anzuerkennen und Anlagevermdgen

10 abzuschotten, die Neigung der Banken
I 0 verstarken, Darlehen oder andere
problematische Anlageformen Zu

10 vernachl ssigen. Eine verzogerte
-20 Anerkennung von Verlusten konnte die
30 Darlehensvergabe  an  kreditwurdigere
Darlehensnehmer einschranken, potenziell

Yt w1 sl M1 12 produktive Investitionen reduzieren und das

Wachstum negativ  beeinflussen. Eine

Anmerkung: monatliche Zahlen, berichtigt um | korrekte und transparente Anerkennung von
Verkéufe und Verbriefung; saisonal bereinigt. Risiken und ene rechtzeitige

Quelle: EZB Umstrukturierung sind daher fir en

gesundes Bankensystem und eine gesunde
Realwirtschaft unerlésslich.

Die aulRerordentlichen Liquiditatsmal3nahmen der EZB haben den Banken Spielraum
zum Atmen verschafft. lhre langfristigen Refinanzierungsgeschafte haben akute
Finanzierungsengpasse im Bankensektor abgefedert, so dass die Banken die Reawirtschaft
mit Krediten versorgen konnen, sobald die Konjunktur anzieht. Die hohen fir einige
Staatsanleihen gebotenen Ertrége haben aber einige Banken dazu verleitet, weiter in
heimische Staatsanleihen zu investieren, was zu einer noch engeren Interdependenz von
Banken und Staatshaushalten gefuihrt hat. Die Finanzinstitute missen daher die mit den
aul¥erordentlichen Liquiditatsmal3nahmen verbundene Schonfrist zu den erforderlichen
Reparaturmaldnahmen und zur Umstrukturierung ihrer Bilanzen nutzen und dabei die
Kreditvergabe an die Readwirtschaft aufrecht erhalten, so dass der Bankensektor
widerstandsfahiger ist, wenn die EZB-Darlehen fallig werden.

Die Umstrukturierung des Finanzsektors im Euro-Wahrungsgebiet setzte sich in den
vergangenen 12 Monaten fort. Aufbauend auf der letztjdhrigen Empfehlung an die Lander
des Euro-Wahrungsgebiets, Funktionsweise und Stabilitdt des Finanzsystems zu verbessern,
haben viele Mitgliedstaaten die Umstrukturierung ihres Finanzsektors fortgefthrt (CY, DE,
ES, EL, IE, PT) und den Aufsichtsrahmen verstarkt (BE). Allerdings sind die Mal3nahmen in
manchen Fallen nicht ambitioniert oder umfassend genug (DE, Sl).
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Die Krise hat den Prozess der finanziellen Integration verlangsamt, so dass ehrgeizige
Malinahmen zur Beschleunigung und Vertiefung der finanziellen Integration
erforderlich werden konnten. Bereits vor der Krise wurde erkannt, dass das EU-Modell
grenziberschreitender Bankgeschédfte unter dem gegebenen institutionellen Rahmen
insbesondere im Hinblick auf die Bankenaufsicht und den Umgang mit Bankenkrisen nicht
tragfahig war. Das hat sich insbesondere im Kontext der Wahrungsunion aufgrund engerer
finanzieller und realer Verzahnungen und der Verflechtungen mit den Staatstitelmarkten als
besonders schadlich erwiesen. Auch wenn die Banken ihre Prasenz Uber Landergrenzen
hinweg bisher weitgehend gewahrt haben, gibt es Anzeichen fir einen Abbau der
Auslandsgeschéafte und einen Rlckzug hinter nationale Grenzen. Im Zuge der
Umstrukturierung ihrer Bilanzen haben die Banken damit begonnen, nicht zum Kernbestand
zahlende Aktiva zu verdulRern, wozu oftmals auslandische Vermogenswerte zdhlen, auch
wenn kein eindeutiger Trend feststellbar ist. Um dieser tendenziellen finanziellen
Entflechtung entgegenzuwirken, miissen die Finanzaufsicht und die
Krisenbewaltigungsmalinahmen auf europaischer Ebene intensiver koordiniert werden. Eine
engere Integration der Lander des Euro-Wahrungsgebiets im Hinblick auf Aufsichtsstrukturen
und —praktiken sowie bei der Krisenbewdltigung und der Lastenteilung hin zu einer
»Bankenunion* wirde eine bedeutende Erganzung der gegenwartigen Struktur der WWU
darstellen. Gleichzeitig konnte, um die Interdependenz zwischen Banken und
Staatsschuldenmaérkten aufzul 6sen, eine direkte Rekapitalisierung durch den ESM in Betracht
gezogen werden.

3.1.2. Haushaltspolitik

Seit dem Ausbruch der Krise haben die Schulden der offentlichen Hand im Euro-
Wahrungsgebiet substanziell zugenommen. Zwar unterscheiden sich Hohe und Verlauf der
Verschuldung von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat im Euro-Raum betréchtlich, aber seit
Ausbruch der Krise ist ein allgemeiner Anstieg feststellbar. Dies ist ganz erheblich auf die
wesentliche Rolle der offentlichen Haushalte bei der Stitzung der Realwirtschaft und des
Finanzsektors wahrend der weltweiten Wirtschaftss und Finanzkrise zuriickzufUhren.
Allerdings haben auch unzureichende Bemuhungen um einen Schuldenabbau in wirtschaftlich
guten Zeiten vor der Krise die Verwundbarkeit mancher Lander gegeniiber wirtschaftlichen
Schocks erhoht. Seit Beginn der Krise im Jahr 2007 ist der Schuldenstand der offentlichen
Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet um mehr als 20 Prozentpunkte angestiegen und hat 2011
88 % des BIP erreicht, wobei es zwischen den Mitgliedstaaten enorme Unterschiede gibt.
Auch wenn sich das Euro-Wahrungsgebiet im Epizentrum der Staatsschuldenkrise befindet,
sollte fairerweise darauf hingewiesen werden, dass der Schuldenstand der 6ffentlichen Hand
sowohl in den USA as auch in Japan insgesamt noch stérker angestiegen ist und auch im
Verhdtnis zum BIP hoher liegt alsim Euro-Wahrungsgebiet (Schaubild 5).

Angesichts einer Gemengelage aus mehreren Faktoren wird der Abbau der hohen
Staatsschulden schon fir sich genommen — aber umso mehr noch in der Wahrungsunion
des Euroraums — zu einer akuten Herausforderung. Erstens hat die Abneigung gegen
Risiken auf den Markten fur Staatsanleihen — vermutlich in einer Uberkorrektur einer zuvor
eher sorglosen Haltung — merklich zugenommen, nachdem die Anleger die Nachhaltigkeit
von Staatsschulden angesichts des gestiegenen Schuldenniveaus und schwacher
Wachstumsprognosen neu bewerten. Das hat zu einem drastischen Anstieg der
Finanzierungskosten fur einige Lander gefuhrt, was wiederum die Tragféhigkeit der Schulden
dieser Mitgliedstaaten bereits mittelfristig in Frage stellt. Zweitens hat die Krise eine extrem
hohe Interdependenz der Mérkte fur die Anlethen von Euro-Mitgliedstaaten sichtbar gemacht,
die sich zu einer Systemkrise auswachsen kénnte, beispielsweise wenn Entwicklungen im
Euro-Raum insgesamt das Bild der Anleger von bestimmten Mitgliedstaaten starker
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beeinflussen als die Entwicklungen im Land selbst. Drittens wirken sich die mit der
Bevolkerungsalterung verbundenen Haushaltskosten langerfristig auf die Nachhaltigkeit der
Offentlichen Haushalte aus. Das betrachtliche Ausmal3 der zur Senkung der gegenwartigen
hohen Schuldenguote im Verhdtnis zum BIP in den meisten Mitgliedstaaten erforderlichen
Haushaltsanpassung verlangt nach einer langfristigen und nachhaltigen Strategie zur
Haushaltskonsolidierung.

Die Haushaltskonsolidierung im Euro-Wahrungsgebiet halt an, und die Mitgliedstaaten
haben betrachtliche Anstrengungen in dieser Hinsicht unternommen. Das
gesamtstaatliche Defizit ist 2011 im Euro-Wahrungsgebiet um 2,1 Prozentpunkte auf 4,1 BIP-
% zurlickgegangen. Die Staatsschulden hingegen sind weiter angestiegen und haben 87,2 %
des BIP erreicht. Da diese Verringerung des nominalen Defizits im Verhéltnis zum BIP vor
dem Hintergrund eines nachlassenden Wachstums erfolgte, ist sie Ausdruck signifikanter
Konsolidierungsbemiihungen. Das konjunkturbereinigte Haushaltssaldo verbesserte sich um
einen Prozentpunkt und erreichte 2011 3,4 % des BIP. Daran wird deutlich, dass die
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets die in den aktualisierten Stabilitétsprogrammen
von 2011 geplanten strukturellen Konsolidierungsschritte weitgehend vollzogen haben.

Die Stabilitatsprogramme zeigen, dass mit einer Fortsetzung der Konsolidierung
gerechnet wird. Den in den Stabilitatsprogrammen enthaltenen Vorhaben zufolge dirfte das
Haushaltsdefizit im Euro-Raum 2012 auf rund 3 % des BIP und bis 2015 weiter auf weniger
als 1 % des BIP zurlickgehen. Die Bruttoschulden sollen jedoch weiter anwachsen und 2012
uber 90 % liegen, bevor sie 2015 wieder auf rund 85% sinken; allerdings wird das Gefélle
zwischen den Mitgliedstaaten den Prognosen zufolge weiterhin hoch bleiben.
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Schaubild 5. Entwicklung von Staatsdefizit
und Staatsschulden im Euro-Raum, den
USA und Japan

2007-2013 (in % desBIP)
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Quelle: Dienststellen der Kommission. mogliche negative Wachstumsfolgen der

Konsolidierungspolitik aufzufangen. Dabel
ist die Glaubwirdigkeit der Konsolidierung ein wesentlicher Faktor: die kurzfristigen
nachtelligen  Wachstumseffekte sind in  der Regel geringer, wenn die
Konsolidierungsbemtihungen als dauerhaft wahrgenommen werden. Wachstumsfreundliche
Konsolidierung zeichnet sich durch drei Merkmale aus: a) ein nach Landern unterschiedliches
Konsolidierungstempo, b) en grolles Augenmerk auf den Mix an
Konsolidierungsmaldnahmen mit einer eindeutigen Konzentration auf die Beschneidung
altersbezogener Ausgaben und c¢) eine konsolidierungsbegleitende Reform der
Haushaltsorgane.

(i) Der Umfang der Haushaltsprobleme schwankt im Euro-Wahrungsgebiet von
Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat und verlangt nach enem differenzierten
Konsolidierungstempo.

Der Stabilitdtss und Wachstumspakt bietet einen flexiblen, auf Regeln basierenden
Rahmen fur die Steuerung des unterschiedlichen Konsolidierungstempos. Die
Anwendung der EU-Haushaltsregeln beruht auf einer wirtschaftlichen Analyse und
rechtlichen Grundregeln in Verbindung mit einer Gesamtwilrdigung der strukturellen
Tragféhigkeit der offentlichen Finanzen. Dieser Rahmen erlaubt eine auf objektiven Kriterien
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beruhende Differenzierung zwischen den Mitgliedstasten gemessen an ihrem
haushal tspolitischen Spielraum und den makrodkonomischen Bedingungen (Schaubild 6). Die
Bewertung der von den Mitgliedstaaten ergriffenen Haushaltsmal3nahmen insbesondere in
struktureller Hinsicht steht bel der Anwendung dieser Regeln im Zentrum.

Die Strategie fur den fiskalpolitischen Ausstieg aus den zur Eindammung der Krise
ergriffenen aul3erordentlichen MalRnahmen spiegelt die den Haushaltsregeln der EU
innewohnende Flexibilitét wider. Die Mitgliedstaaten, die fur ihre Anleihen hohe und
womaoglich weiter steigende Risikoaufschlage zahlen miissen, haben nicht viel Spielraum, um
von ihren normalen Haushaltszielen abzuweichen, selbst wenn sich die makrodkonomische
Lage als schlechter a's erwartet erweisen sollte. Andere Mitgliedstaaten hingegen kénnen ihre
automatischen Stabilisatoren flankierend zur strukturellen Anpassung voll zur Geltung
kommen lassen.

Schaubild 6. Staatsdefizit und -schulden 2011, Euroraum-Mitgliedstaaten (in % des
BIP)

- Schulden Gesamtstaat 2011 (BIP-%)
Gesamtstaatsdefizit 2011 (BIP-%)
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Quéelle: Eurostat

(ii) Die Zusammensetzung der Konsolidierungsmalf3nahmen ist fir eine Minimierung
der negativen Wachstumsfolgen entscheidend.

Ausgabenkrzungen kdnnen eine erhebliche Signalwirkung entfalten. Wegen der mit der
Durchfiihrung ausgabenbasierter Konsolidierungsstrategien einhergehenden Schwierigkeiten
ist ihre Annahme das beste Mittel, die Entschlossenheit zum Defizitabbau unter Bewels zu
stellen. Ausgabenkirzungen sind mit anderen Worten eine Grundvoraussetzung, um
Glaubwirdigkeit herzustellen und einen weiteren Anstieg der Risikopréamien zu verhindern.
Allerdings erfordert eine wachstumsfreundliche Konsolidierung auch eine vorrangige
Behandlung wachstumsférdernder Ausgaben, um das bereits geringe Wachstumspotenzial der
Wirtschaft im Euro-Raum nicht weiter zu schwachen. Offentliche Investitionen sind in dieser
Hinsicht besonders bedeutsam, da Investitionsausgaben das Wachstum Uber die
Inlandsnachfrage bereits kurzfristig férdern und sich langfristig auf der Angebotsseite positiv
auswirken. Insbesondere in einigen Mitgliedstaaten, die von aul3erordentlich niedrigen Zinsen
profitieren, spricht viel fur eine Politik zur Forderung von Produktivinvestitionen, da ihre
privaten und sozialen Ertrdge hochstwahrscheinlich die Finanzierungskosten Ubersteigen.
Allerdings muss besonders auf Effizienz und Wirksamkeit von Ausgabenprogrammen
geachtet werden.
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Ungeachtet dessen ist es angesichts des Umfangs der erforderlichen
Haushaltsanpassungen in vielen Mitgliedstaaten nicht auszuschlief3en, dass diese
teilweise auf der Einnahmenseite verwirklicht werden muissen. Diese Feststellung gilt
insbesondere fur Mitgliedstaaten, in denen ein grof3er Konsolidierungsbedarf mit einem
gewissen Spielraum fur hohere Steuereinnahmen einhergeht oder durch die Krise erodierte
Besteuerungsgrundlagen wiederhergestellt werden missen. Dabel gibt es mehrere Wege, die
Steuereinnahmen zu verbessern, ohne direkt Steuern zu erhdhen. Als erster Hebel bietet sich
eine Verbesserung der Einhaltung von Steuervorschriften und der Steuerverwaltung an.
Reicht dies nicht aus oder werden die Steuervorschriften bereits weitgehend eingehalten,
konnte eine Verbreiterung der Steuerbemessungsgrundlage in Betracht gezogen werden.
Daruber hinaus sind die Verbesserung der Einhaltung von Steuervorschriften und die
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage bereits fir sich alleine genommen sinnvolle Ziele
jeglicher Steuerpolitik, da sie die Effizienz des Steuerwesens steigern und wirtschaftliche
Verzerrungen verringern. Als letzte Lésung mag in einigen Féalen die Erhéhung der
Steuersdtze oder die Einflhrung neuer Steuern unvermeidlich sein. In solchen Fallen missen
etwaige negative Wachstumsfolgen durch eine Konzentration auf die Steuerformen mit dem
geringsten Schéadigungspotenzial wie Verbrauchssteuern oder periodische Vermogensabgaben
so gering wie moglich gehalten werden.

Eine angemessene Steuerpolitik kann auch zu Wachstum und Beschéftigung beitragen
und Ungleichgewichte in der Wirtschaft verringern. Die Steuerpolitik sollte grundsétzlich
auf wachstumsfreundliche Veranderungen von Struktur und Design  bestehender
Steuersysteme ausgerichtet sein. So schadigt eine stérkere Besteuerung von Arbeit und
Kapital Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit mehr als andere Formen der Besteuerung wie
Verbrauchs-, Vermdgens- oder Umweltsteuern. Diese Feststellung ist insbesondere fur einige
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets bedeutsam, die ihre Wettbewerbsfahigkeit
erheblich verbessern missen. Auch die maoglichen Verteillungsfolgen steuerlicher
Veranderungen missen sorgfatig abgewogen werden. Eine geringere steuerliche Belastung
des Faktors Arbeit sollte vor allem den schwachsten Gruppen auf dem Arbeitsmarkt zugute
kommen, da diese sich oftmals besonders hohen Hindernissen fir die Aufnahme einer
Erwerbstatigkeit gegeniiber sehen und unter relativ hohen Arbeitskosten leiden. Fur das Euro-
Wahrungsgebiet besonders relevant ist auch das Erfordernis, mit Steuerreformen die
K orperschaftssteuersystemen oder Immobiliensteuern innewohnenden Verschuldungsanreize
anzugehen.

Die Konsolidierungsmal3nahmen waren nicht immer  wachstumsfreundlich
zusammengestellt. Obwohl die Konsolidierungsbemihungen generell auf der Ausgabenseite
ansetzten, haben nur wenige Mitgliedstaaten wachstumsférdernde Posten wie FUE (IT) oder
Bildung (DE) geschont. Andere Lander (PT, IT) haben Kapitalausgaben Vorrang eingeraumt,
insbesondere durch intensivere Nutzung der EU-Strukturfonds. In mehreren Mitgliedstaaten
wurde die Effizienz offentlicher Ausgaben verbessert (EE, Fl). Auch Mal3nahmen auf der
Einnahmenseite waren haufig anzutreffen. Eine Reihe von Mitgliedstaaten hat sich fir
Steuererhthungen entschieden. In manchen Fallen wurde dabei die Steuerstruktur verbessert,
indem die Steuerlast vom Faktor Arbeit wegverlagert wurde (IT). Ofter jedoch wiesen die
Anderungen nicht in die richtige Richtung, da die Steuerlast fiir die Faktoren Arbeit (AT, ES,
FR) oder Kapital (ES) anstieg, obwohl andere, weniger wachstumsschédliche Optionen nicht
voll ausgeschopft worden waren. Darlber hinaus wurden Mal3nahmen zur Verringerung der
Verzerrungen bel der Vermogensbesteuerung (PT) oder Verbrauchssteuererhhungen (FR)
ergriffen, wohingegen eine stérkere Betonung von Umweltsteuern nicht festgestellt werden
konnte.
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Der Umgang mit den Haushaltsfolgen der Bevolkerungsalterung ist entscheidend fir die
Nachhaltigkeit der offentlichen Finanzen. Wegen der negativen Auswirkungen der Krise
auf das Wirtschaftswachstum durften altersbezogene Ausgaben die offentlichen Haushalte
kinftig stérker belasten. Bel unveranderter Weiterfihrung der bisherigen Politik wirde der
BIP-Antell der atersbezogenen offentlichen Ausgaben bis 2060 um 4% Prozentpunkte
zunehmen. Die Unterschiede zwischen den einzelnen Landern sind jedoch betréchtlich.
Besonderen Herausforderungen sehen sich Belgien, Luxemburg, Malta, die Niederlande, die
Slowakel, Slowenien und Zypern gegeniber. Renten und Pensionen machen einen sehr
groflen und steigenden Teil der Gffentlichen Ausgaben im Euro-Wahrungsgebiet aus. sie
betragen heute mehr als 12 % des BIP und dirften 2060 sogar auf 14 % zunehmen. In den
Mitgliedstaaten mit den hdchsten Kosten fur Renten und Pensionen, aber auch in anderen
Landern, wirden Reformen der Altersversorgung sowie bel Gesundheitsleistungen und
langfristiger Pflege die langfristige Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen verbessern, die
Glaubwurdigkeit der derzeitigen Konsolidierungsbemiihungen unterlegen und zu mehr
Vertrauen unter den Anlegern beitragen.

Wahrend bei der Reform der Altersversorgung Fortschritte erzielt wurden, hinken die
Reformen im Gesundheitswesen hinterher. Die anstehende Herausforderung der
Bevolkerungsalterung hat eine Mehrheit der Mitgliedstaaten im vergangenen Jahrzehnt zu
einer Anpassung ihrer Rentensysteme bewogen, um diese auf eine solidere Grundlage zu
stellen. Dieser Trend hat sich auch im vergangenen Jahr fortgesetzt. Die jlngsten
Rentenreformen in einigen Euro-Staaten wie Griechenland, Italien und Spanien wirken sich
sichtbar positiv auf die 6ffentlichen Haushalte aus. Vielfach sind jedoch weitere Reformen
vonnoten. Geringere Fortschritte waren im Bereich der Gesundheitsversorgung zu
verzeichnen, wo der Bedarf an einer universellen Versorgung und an langfristiger Pflege mit
einer wachsenden altersbedingten Nachfrage, der technologischen Entwicklung und einer
zunehmend anspruchsvollen Erwartungshaltung der Patienten aller Altersgruppen in Einklang
zu bringen ist. Solide Reformen sind somit erforderlich, um die begrenzten 6ffentlichen
Ressourcen besser zu nutzen und eine hochwertige Gesundheitsversorgung zu gewéahrleisten.

14

DE



DE

(iii) Eine Reform der nationalen Haushaltsverfahren kann einen erheblichen
Konsolidierungsbeitrag leisten und den Konflikt zwischen Wachstum und
Konsolidierung abmildern.

Eine Verbesserung der innerstaatlichen Haushaltsverfahren durch Ubernahme
bewahrter Praktiken wirde zu einer dauerhaften Verbesserung der Haushaltspolitik
flhren. Darlber hinaus konnen glaubwirdige, auf die Gewaéhrleistung finanzieller
Tragfahigkeit ausgerichtete Haushaltsrahmen mehr Spielraum fir eine Rolle der Gffentlichen
Haushalte als kurzfristiger Stabilisator schaffen. Wenn sich die Erwartungen der Méarkte an
einem Uberzeugenden mittelfristigen Konzept orientieren konnen, d. h. wenn die Anleger
darauf vertrauen, dass die Politik Defizite mittelfristig abbaut, werden sie weniger
empfindlich auf kurzfristige Schwankungen bel den Haushaltszahlen reagieren, so dass ein
grollerer Spielraum fur Stabilisierungsmal3nahmen bleibt. Bel der Festigung dieser
Erwartungen spielen die nationalen Haushaltsrahmen und die Uberwachung durch die EU
eine entscheidende Rolle.

Bel der Verbesserung der Haushaltsrahmen wurden sichtbare Fortschritte gemacht. Die
meisten Landern haben ambitionierte Reformen wichtiger Strukturelemente ihrer
Haushaltsrahmen in Angriff genommen und neue oder strengere Haushaltsregeln (manchmal
sogar auf Verfassungsebene) angenommen, die mehrjdhrige Vorausplanung gestérkt und
Haushaltsréte eingerichtet. Diese Mal3nahmen sollten fortgesetzt werden, damit sie splrbare
Ergebnisse zeigen und in solidere Haushaltsverfahren minden. Insbhesondere die von den
Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets zugesagte Umsetzung der Richtlinie
Uber die Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten bis Ende
2012 und die reibunsglose Durchfiihrung des fiskalpolitischen Pakts wirden eine eindeutige
Botschaft aussenden, dass der Euro-Raum die geeigneten Mechanismen fir ene
glaubwrdige und dauerhafte Haushaltskonsolidierung einfihrt.

Haushaltsdisziplin und Solidaritat im Euro-Wahrungsgebiet kénnten auch durch die
gemeinsame Ausgabe von Schuldtiteln geférdert werden. Die Heranbildung eines neuen
Marktsegments, das auf der gemeinsamen Ausgabe von Schuldtiteln basiert, wirde der
aktuellen mangelnden Anlegernachfrage nach Anleihen zahlreicher Mitgliedstaaten des Euro-
Raums abhelfen. Je nach Ausgestaltung wirde ein solches Instrument den beteiligten
Mitgliedstaaten eine sicherere Refinanzierung zu generell niedrigeren Zinsen mittels einer
niedrigeren Liquiditétspramie bei geringeren Marktschwankungen ermdglichen. Zahlreiche
Vorschlage in diese Richtung wurden vorgebracht, u. a. die Ausgabe gemeinsam garantierter
Anlethen in Kombination mit einem Tilgungsfonds, wie vom Sachverstandigenrat der
deutschen Wirtschaft angeregt, verschiedene Optionen von Stabilitdts-Bonds wie im
Grunbuch der Kommission dargestellt oder die gemeinsame Ausgabe kurzfristiger
Schuldverschreibungen (E-Bills). Selbst wenn die gemeinsame Ausgabe von Anleihen keine
Rolle beim Umgang mit der Staatsschuldenkrise spielen sollte, wiirde ein solches Instrument
durch eine Erleichterung der Umsetzung der Geldpolitik und die Bereitstellung hochwertiger,
leichter Uber Staatsgrenzen hinweg zu verwendender Sicherheiten zu einer effizienten
finanziellen Integration beitragen. Allerdings werden gemeinsame Anleihen unter dem Strich
nur dann positiv wirken, wenn die potenziellen Anreize zu einer Missachtung der
Haushaltsdisziplin unter Kontrolle gehalten werden konnen. Die erfolgreiche Anwendung des
neuen, bereitsin Kraft befindlichen oder in die Wege gel eiteten ordnungspolitischen Rahmens
kann einen bedeutsamen Schritt zur Erfillung der Voraussetzungen fir die gemeinsame
Ausgabe von Titeln darstellen. Die Kommission wird nach einer Auswertung der Ergebnisse
ihrer Konsultation zum Griinbuch entsprechende V orschlége unterbreiten.
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3.2. Abbau von Ungleichgewichten und Wachstumsforderung

3.2.1. Abbau interner Ungleichgewichte im Euro-Wahrungsgebiet

Eines der herausragenden Merkmale im ersten Jahrzehnt seit der Einfiihrung des Euro
war die allmahliche Heranbildung makrodkonomischer Ungleichgewichte. lhr
sichtbarster Ausdruck war die zunehmende Divergenz der Leistungsbilanzen. In einigen
Mitgliedstaaten stieg das L el stungsbilanzdefizit auf ein sehr hohes Niveau an, wahrend andere
betrachtliche Uberschiisse erzielten? (Schaubild 7).

Den wachsenden L eistungsbilanzdefiziten und —lber schiissen entsprachen im Gegenzug
erhebliche Kapitalbewegungen zwischen Mitgliedsandern des Euro-Wahrungsgebiets.
Kapitalzufliisse kamen vor alem jenen Mitgliedstaaten zugute, in denen Investitionen die
hochsten realen Renditen versprachen Zwar spiegelten die beobachteten Entwicklungen
insbesondere in der Anfangsphase teilweise einen gesunden Aufholprozess wieder, aber sie
waren auch Ausdruck einer allgemeinen preislichen Fehleinschdtzung des Ausfallrisikos,
fUhrten letzten Endes zu einer Fehlallokation der Ressourcen in den Empfangerlandern und
trugen zur Ausldsung nicht nachhaltiger makrookonomischer Tendenzen bei. Ein Teil des
zugeflossenen Kapitals wurde in unproduktive Verwendungen gelenkt und fihrte zu einer
Aufbldhung der Inlandsnachfrage, die in einigen Landern des Euro-Raums mit einem
Ubermaidigen Kreditwachstum und steigender privater und/oder 6ffentlicher Verschuldung
und Immobilien-Spekul ationsblasen einherging (Schaubild 8).

Schaubild 7. Aufschlisselung der | Schaubild 8. Externe und interne
L eistungsbilanzentwicklungen Ungleichgewichte vor der Krise
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(Transaktionen) in BIP-% und der Leistungsbilanzen
2000-2007.

Die vergangenen Leistungsbilanzunterschiede innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
waren vor allem auf divergierende Entwicklungen im Privatsektor zurtckzufihren
(Schaubilder 9 und 10). Ein Blick auf die Aufteilung des Finanzierungssaldos nach Sektoren
in Uberschuss- und Defizitlander zeigt, dass die Hauptursache der zunehmenden
L eistungshilanzunterschiede vor der Krise der nichtfinanzielle Privatsektor war. Auch wenn

2 Weitere Information: u.a. im Quarterly Report on the Euro Area, Nr. 1/2009, Européische Kommission;
European Economy Nr. 1/2010, Surveillance of intra-euro area competitiveness and imbalances,
Européi sche Kommission.
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die Haushaltssalden in Defizitlandern in gewissem Umfang negativer ausfielen als in
Uberschusslandern, spielten sie fiir die Ungleichgewichte insgesamt eine im Vergleich zum
Privatsektor eher begrenzte Rolle.? Allerdings kamen in den Entwicklungen im Privatsektor
wachsende Divergenzen zum Ausdruck: wahrend sich die Finanzierungssalden in der
Privatwirtschaft in den Uberschussiandern im Durchschnitt verbesserten, verschlechterten sie
sich in Defizitlandern bis 2007 zunehmend. Die privaten Haushalte waren im gesamten
Zeitraum sowohl in den Uberschuss- as auch in den Defizitlandern Netto-Kreditgeber,
alerdings war ihr Finanzierungsiberschuss in den Defizitlandern deutlich schwécher und
verschlechterte sich zudem im Vorfeld der Krise. Die privaten Unternehmen (ohne
Finanzsektor) wiesen in den Defizitlandern einen negativen Finanzierungssaldo auf, wahrend
er sich in den Uberschussldndern ins Positive drehte. Mit der Krise setzte eine umfangreiche
Konsolidierung der privaten Finanzierungssalden sowohl der Privathaushalte als auch der
Unternehmen ein, und zwar nicht unbedingt nur in Defizitlandern, sondern auch in Staaten
mit L el stungsbilanziberschiissen.

Schaubild 9: Nettofinanzierungssalden in | Schaubild 10: Nettofinanzierungssalden in
BIP-% nach  Wirtschaftszweig — | BIP-% nach  Wirtschaftszweig  —
» Uberschusslander” im Euro-Raum , Defizitlander® im Euro-Raum
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Queélle: Eurostat Quelle: Eurostat
Anmerkung: Uberschusslander sind BE, DE, LU, NL, | Anmerkung: Defizitlander sind EE, IE, EL, ES, FR,
AT, FI (Leistungshilanzdurchschnitt 2000-2010). IT, CY, MT, PT, Sl, SK (Leistungshilanzdurchschnitt
2000-2010).

Mit Beginn der Krise kehrten sich die vorherigen Trends um, und die
Leistungshilanzungleichgewichte im Euro-Raum haben sich seither signifikant
verringert. Die Streuung der Leistungsbilanzungleichgewichte ist im Vergleich zu ihrer
stérksten Auspragung erheblich zuriickgegangen. Die Absténde zwischen den tatséchlichen
Leistungshilanzdefiziten und der sich an Fundamentaldaten orientierenden , normalen®
Entwicklung haben sich substanziell verringert (Schaubild 11). In den Jahren vor der Krise
wies eine Mehrheit von Landern Leistungsbilanzsalden auf, die unterhalb der sich an den
ihnen zugrunde liegenden Fundamentaldaten orientierenden Erwartungen lagen. Da die
stérkste Anpassung bisher auf Seiten der Defizitlander erfolgte, entwickelte sich das
durchschnittliche Leistungsbilanzdefizit allmahlich gegen Null und drehte anschlief3end ins
Plus. Zwar geht der Defizitabbau zum Grof3teil auf einen Rickgang der Inlandsnachfrage und
der Einfuhren zuriick, aber auch die Exportleistung der Defizitlander bessert sich inzwischen.

3 Auch die Finanzierungssalden des Finanzsektors waren relativ gering und ahnelten einander weitgehend, was
sich aus der Mittlerrolle des Finanzsektors ergibt.
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Den Frihjahrsprognosen der Kommission zufolge durfte ihr Anteil an den Ausfuhrmérkten
starker zunehmen al's der der Uberschusslander.

Auch in den Uberschussiandern kommt es zu einer Korrektur von Ungleichgewichten,
wenn auch in geringerem AusmaB. Seit 2007 haben ale Lénder ihre
Leistungshilanziberschiisse merklich abgebaut. Besonders in Deutschland hat sich das
Wachstumsmuster in jungster Zeit sichtbar verédndert. Die Inlandsnachfrage wurde zum
wichtigsten Wachstumsmotor und ist 2011 um fast zwei Prozentpunkte schneller angestiegen
als im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt. Auch die Lohnstiickkosten beschleunigten sich 2011
stérker als im Durchschnitt des Euro-Raums, und die jingsten Tarifverhandlungen deuten auf
eine Fortsetzung dieses Trends hin. Den Frihjahrsprognosen der Kommission zufolge dirften
sich diese Entwicklungen im V orausschétzungszeitraum fortsetzen.

Schaubild 11. Streuung der | Schaubild 12. Tatsachliche L eistungsbilanz
L eistungsbilanzen im Euro-Raum und AVS-stabiliserende Leistungsbilanz
(2012-2020)
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Anmerkung: Die Streuung der Leistungsbilanzen weist | Anmerkung: Bel der AV S-stabilisierenden
die Differenz  zwischen der  tatsichlichen | Leistungsbhilanz  handelt es sich  um  die
Leistungshilanz und der nach der Formel von Salto | Leistungsbilanz, die erforderlich wére, um das
und Turrini (2010) zu erwartenden ,normalen” | Verhdltnis des  Netto-Auslandsvermégensstatus
Leistungshilanz aus. (NAVS) zum BIP angesichts der
Wachstumsproj ektionen 2012-2020 konstant zu halten.

Fur die kinftige Entwicklung ist die Frage entscheidend, ob die festgestellte
Verringerung der Ungleichgewichte struktureller Natur ist oder sich bei besserer
Konjunktur wieder umkehrt. Es gibt Anzeichen dafir, dass die beobachtete Korrektur
zumindest tellweise eher struktureller Natur ist und damit relativ dauerhaft sein durfte. Soweit
die jingsten Entwicklungen eher auf eine Korrektur von Einkommenserwartungen und
Risikopramien als auf konjunkturelle Produktionsriickgange zurtickzufihren sind, konnten sie
sich as nachhaltig erweisen. Wegen der hohen Auslandsverbindlichkeiten in den meisten
Defizitlandern durfte der Druck der Maérkte, Ungleichgewichte abzubauen, in den
kommenden Jahren hoch bleiben, und eine Umkehr der L eistungshilanzanpassungen scheint
unwahrscheinlich. AulRerdem ist der fiskalpolitische Konsolidierungsbedarf in Defizitlandern
generell hoher as in Uberschusslandern, so dass die offentliche Hand langerfristig
voraussichtlich zu dieser Ausbalancierung beitragen wird. Schliefdlich geht die Anpassung in
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zahlreichen Defizitlandern mit einer Verdnderung der relativen Preise enher, eine
Vorbedingung fur die erforderliche Neuverteilung der Ressourcen in der Wirtschaft.

Trotz des groRen Umfangs der Anpassung auf der Defizitseite gibt es Anzeichen, dass
diesein den Landern mit den héchsten Leistungsbilanzdefiziten unvollstandig geblieben
ist. Ungeachtet einer oftmals radikalen Anpassung der Finanzstrome weisen einige dieser
Lander immer noch sehr hohe Verbindlichkeiten gegeniber dem Ausland auf, wie der
Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) in Prozent des BIP ausweist. Angesichts der hohen
Nettoverbindlichkeiten und der schwachen Wachstumsdynamik sind weitere Leistungs- und
insbesondere Handel shilanzverbesserungen erforderlich, um das Verhdtnis von NAVS zu
BIP tendenziell zu senken (Schaubild 10). Bei den Wachstumsaussichten fir das kommende
Jahrzehnt wirde die Auslandsverschuldung in Griechenland, Frankreich, Italien, Zypern,
Malta und Portugal weiter anwachsen, wenn die L eistungshilanzdefizite auf ihrem derzeitigen
Niveau verbleiben wirden. Dies gefdhrdet nicht notwendigerweise die Nachhaltigkeit der
Zahlungsbilanzposition von Landern mit relativ ginstigen Zahlungsbilanzpositionen wie
Frankreich, wirde aber Lander mit bereits jetzt hoher Auslandsverschuldung zusétzlich
belasten.

Die zur Stabiliserung oder Verringerung der Ausandsverschuldung erforderliche
Verbesserung der Leistungshilanz impliziert oftmals eine sogar noch weitergehende
Verbesserung der Handelsbilanz. Grund dafir ist der negative Nettowert der Anlageertrage,
d. h. die von diesen Landern zu zahlenden Zinsen auf Auslandsdarlehen, Dividenden auf
Auslandsinvestitionen und andere Faktorzahlungen. Da die Ertragsbilanzen vor allem mit dem
Bestand an Auslandsschulden zusammenhangen, sind sie von ziemlicher Dauer. Bisher sind
die Anpassungen in Defizitlindern zum Grofteil auf Anderungen in der Handelsbilanz
zurlckzufiihren, die wiederum zumeist auf nachlassende Einfuhren wegen sinkender
Inlandsnachfrage zuriickgehen. Um zu nachhaltigen Leistungsbilanzen zurlickzukehren,
muissen Lander wie Griechenland, Spanien, Zypern oder Portugal ihre Handel shilanzdefizite
(einschliefdlich Nettotransfers) in —lberschiisse verwandeln, um die relativ hohe negative
Ertragsbilanz auszugleichen. Dies wird u.a. eine erhebliche Verbesserung ihrer
Wettbewerbsféahigkeit erfordern, um die vor der Krise erlittenen Verluste auszugleichen.
Hierflr ist unbedingt zu gewéhrleisten, dass die Lohnentwicklung zu einer Wiedererlangung
der Wettbewerbsfahigkeit der Arbeitskosten beitragt, und dass die nominalen Rigiditdten in
Produktmérkten angegangen werden. Um ein Anwachsen der Arbeitslosigkeit zu vermeiden,
mussen die Malinahmen zur Anpassung von Preisen und Kosten durch Reformen ergénzt
werden, mit denen die Umverteilung von Ressourcen zwischen Unternehmen und
Wirtschaftszweigen erleichtert wird. In erster Linie missen Arbeit und Kapital von nicht
handelbaren Aktivitéten, die sich vor der Krise ausgeweitet haben, auf die Ausfuhrwirtschaft
umgelenkt werden. Arbeitsmarktreformen entsprechend dem Flexicurity-Grundsatz sind in
dieser Hinsicht besonders wichtig. Der hohe Schuldenstand in den Defizitlandern unterstreicht
auch die Bedeutung der Finanzierungskonditionen, da en hoher Bestand von
Auslandsverbindlichkeiten diese Mitgliedstaaten anfalliger fir Anderungen bei den
Finanzierungskosten macht. Strukturreformen zur Beseitigung der Ursachen der
Ungleichgewichte und Fortschritte bei der Wiederherstellung der Tragfahigkeit der
Offentlichen Finanzen werden dabei helfen, in den Finanzmérkten wieder Vertrauen
aufzubauen und die Finanzierungskosten der bestehenden Verbindlichkeiten auf einem
tragbaren Niveau zu halten.
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Schaubild 13: Nettogeldvermogen der Mitgliedstaaten des Euro-Raums (BIP-%), Stand
2010
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Anmerkung: Unter dem Nettovermoégensstatus (NV S) verstent man die finanziellen Vermdgenswerte abziglich
der finanziellen Verbindlichkeiten. Der Nettovermogensstatus bildet in der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung das Gegenstiick zum Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) und erlaubt die Untersuchung
von Ersparnis- und Investitionssalden in einer sektoralen Perspektive. Das Schaubild zeigt die Lage der Lénder
des Euro-Raums in drei Dimensionen: (1) Das Verhdltnis zwischen dem Nettovermégensstatus der Haushalte
und der Unternehmen (, Abdeckungsquote®) gibt einen Hinwels, inwieweit die Ersparnisse der inlandischen
Privathaushalte ausreichen, um den Finanzierungsbedarf der Unternehmen zu decken. Die helle Farbe steht fir
eine vollstandige, die dunkle fir eine unvollstéandige Deckung. A priori wird davon ausgegangen, dass
Unternehmen im Durchschnitt Nettoinvestoren (negativer NVS) und Haushalte Nettosparer (positiver NV S)
sind, wohingegen Unternehmen des Finanzsektors wegen ihrer Mittlerrolle einen ausgeglichenen NVS
ausweisen durften. (2) Der NVS des Staates zeigt auf, inwieweit die offentliche Hand etwaige
Finanzierungdicken im Privatsektor erganzt oder aufflllt (ein negatives Vorzeichen steht fir
Nettoverbindlichkeiten des Gesamtstaats). (3) Der NVS der Gesamtwirtschaft gegentiber der GUbrigen Welt
verbindet den internen Saldo mit den externen Bedirfnissen/Féhigkeiten einer Wirtschaft (ein negatives
Vorzeichen steht fiir eine Nettoverschuldung gegeniiber dem Ausland). Uberschusslander sind eingekreist.

Anders als Leistungsbilanzdefizite geben hohe, dauerhafte L eistungsbilanziiber schiisse
keinen Anlass zu Zweifeln an der Nachhaltigkeit der Auslandsverbindlichkeiten oder
der Finanzierungskapazitat der betroffenen Lander. Dauerhafte Uberschiisse kénnen
gerechtfertigt sein, wenn sie das Ergebnis exogener Faktoren wie des Vorhandenseins
natUrlicher Ressourcen sind, der Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen geschuldet sind oder
aus strukturellen Merkmalen der Wirtschaft herriihren, die Uber Einsparungen und
Investitionen entscheiden. So kdnnen Lander mit eine alternden Bevolkerung beispielsweise
beschliefen, in der Gegenwart zu sparen (d.h. einen Leistungsbilanziiberschuss
erwirtschaften), um einen Riickgang des Verbrauchs in der Zukunft zu vermeiden. Hohe und
anhaltende Leistungsbilanziberschiisse kénnen jedoch auch durch weniger unbedenkliche
Faktoren verursacht werden, die mit der Funktionsweise der Markte zusammenhéngen, z. B.
der Ressourcenallokation durch den Finanzsektor oder einer Politik, die die Inlandsnachfrage
bremst und Investitionsgelegenheiten einschrankt. In einem solchen Fall wirden Reformen
zur Stérkung der Inlandsnachfrage und des Wachstumspotenzials den Wohlstand in dem
betroffenen Mitgliedstaat steigern. Die Verringerung des Spartiberschusses im Verhdltnis zu
den Investitionen kénnte zudem anderen Landern des Euro-Raums zugute kommen, wo lange
anhaltende Leistungsbilanzungleichgewichte nicht durch den Wechselkurs ausgeglichen
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werden konnen, wenngleich der Umfang solcher grenziiberschreitender Wachstumseffekte
von erheblicher Unsicherheit begleitet ist.
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Ein genauerer Blick auf die Uberschusswirtschaften lasst ferner eine erhebliche
Heterogenitat in der sektoralen Aufgliederung der aul3enwirtschaftlichen Positionen
erkennen, so dass dur chaus Potenzial fir eine Umgewichtung besteht. Ein erster Blick auf
die , Uberschusswirtschaften* des Euro-Wahrungsgebiets zeigt, dass sie im Hinblick auf die
relative Position der verschiedenen Sektoren innerhalb der Volkswirtschaft ziemliche
Unterschiede aufweisen (Schaubild 13):

e InBezug auf den Staatssektor verzeichneten Finnland und Luxemburg 2010 insgesamt
positive finanzielle Positionen, d. h. die Vermodgenswerte der offentlichen Hand
Ubertrafen die Verbindlichkeiten. Das liegt sowohl an den relativ geringen
Verbindlichkeiten als auch am grofen Bestand an Anlageinvestitionen, vor alem
durch Berufsrentensysteme. In Osterreich, Deutschland und den Niederlanden
hingegen Uberwogen die Nettoverbindlichkeiten (d. h. in Schaubild 13 as , 6ffentliche
Nettoschuldner” dargestellt), was in erster Linie an den hohen Bruttoverbindlichkeiten
liegt (Schaubild 14).

e Osterreich ragt aus der Gruppe der Uberschusslander heraus, da es trotz der jungsten
Akkumulation von Leistungsbilanziberschiissen gegentiber der Ubrigen Welt
insgesamt Nettoverbindlichkeiten aufweist (wenn auch augenscheinlich in sehr
begrenztem Umfang).

¢ Richtet man den Blick auf den Privatsektor, sticht eine &hnliche Landergruppe hervor.
Die privaten Sektoren in Osterreich, Deutschland und den Niederlandern sind die
wichtigsten Geldgeber in diesen Volkswirtschaften. In Osterreich und Deutschland
sind die Ersparnisse der Haushalte hoch genug, um die Darlehensaufnahme der
Unternehmen zu kompensieren, so dass sogar die Nettoverbindlichkeiten der
offentlichen Hand ganz oder (im Falle Osterreichs) teilweise ausgeglichen werden. In
den Niederlanden liegt die Sparquote der Haushalte praktisch bei Null, und die
Unternehmen stellen die Finanzierung fur die Ubrige Wirtschaft zur Verflgung
(positiver Nettokreditgeber). Diese Abdeckungsguote (siehe Anmerkung zu
Schaubild 13) ist bei Finnland und Luxemburg nur partiell gegeben.

Die sektoralen Unterschiede unter den Uberschussandern werden das
Umstrukturierungsmuster in den kommenden Jahren prégen. Diese Unterschiede in der
Finanzlage der jeweiligen Sektoren und die potenziellen VerknUpfungen zwischen ihnen
konnen sich auf den Abbau der Auslandsschulden auswirken. Insbesondere dirfte das
Zusammenspiel der Ersparnis-/Investitionssalden des 6ffentlichen und des privaten Sektors
Uber den vorhandenen Druck zum Schuldenabbau die auf3enwirtschaftlichen Salden in den
kommenden Jahren beeinflussen:

e In den Uberschussiandern mit einer Netto-Staatsverschuldung ist damit zu rechnen,
dass die Haushaltskonsolidierung zu den negativen Riickkopplungseffekten auf das
Wachstum und zu einem weiteren Aufwartsdruck bei den aul3enwirtschaftlichen
Salden beitrégt. Schaubild 14 zeigt den (nicht konsolidierten) Bruttoschuldenstatus des
Gesamtstaats, der sich 2011 in Deutschland, Osterreich und den Niederlanden auf tiber
75 % des BIP belief (obere Reihe) und sich vor allem in den letzten vier Jahren
akkumuliert hat (untere Reihe).
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Schaubild 14. Aufschliisselung der Brutto-Schulden in den Euro-L andern nach Sektoren
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Queélle: Eurostat

Anmerkung: Die Zahlen zu den Staatsschulden umfassen Wertpapiere ohne Aktien (F3) und Darlehen (F4) und
sind im Interesse einer Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir die Privatsektoren nicht konsolidiert; sie entsprechen
daher nicht den Zahlen, die im Zuge der Haushaltsiiberwachung der EU berichtet werden. Obere Grafiken:
Schuldenstand 2011 (in % des BIP); Untere Grafiken: Veranderungen 2007-2010 und 2010-2011 in BIP-%. Die
Zahlen fir das Jahr 2011 wurden auf der Grundlage der ersten drei Quartale hochgerechnet und sind fir Irland
und Luxemburg nicht erhdtlich.

e Die voraussichtlichen Folgen der staatlichen Konsolidierungsmal3nahmen auf die
Wirtschaft und die Zahlungsbilanz werden davon abhangen, wie sehr der private
Sektor ebenfalls seine Verschuldung reduzieren muss. Lander mit geringer privater
Verschuldung (Schaubild 14, obere Reihe) verfigen Uber Spielraum fir eine
Steigerung des Inlandsverbrauchs und der Investitionen, die die Konsolidierung der
staatlichen Haushalte ausgleichen konnte. Ein Beispiel ist Deutschland, das im
Jahrzehnt vor der Krise eine langere Phase des Schuldenabbaus durchlaufen hat. Das
ist insbesondere dann wichtig, wenn Leistungsbilanziberschisse auf ene
kimmerliche private Nachfrage zurlckzufihren sind und die Stagnation von
Inlandsverbrauch ~ und  Investitionen  Funktionsmangel in  bestimmten
Wirtschaftssektoren wie beispielsweise Dienstleistungsmérkten widerspiegeln. Unter
diesen Umstanden kénnen Leistungsbilanziiberschiisse auch die Kehrseite eines
unnétig niedrigen Lebensstandards der einheimischen Bevolkerung darstellen.
Strukturreformen zur Behebung dieser Schwéchen werden bel der Freisetzung der
eingedammten Inlandsnachfrage ene Rolle spidlen und die Wirtschaft
wettbewerbsfahiger machen. In Léndern mit einem Schuldeniiberhang im Privatsektor
wie den Niederlanden wird der Druck zum Schuldenabbau voraussichtlich gleichzeitig
die offentlichen Haushalte und den Privatsektor erfassen, was die Wachstumsfolgen
und den Zwang zu einer Aufbesserung der Leistungsbilanz noch verschérfen dirfte.
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e Lander schliefdlich, deren Staatshaushalte einen Nettosaldo ausweisen, dirften einen
geringeren Entschuldungsdruck versplren, da der Staat einen Puffer fir einen
etwaigen Sanierungsbedarf im Privatsektor bietet.

Schaubild 15. Nettosalden und AVS Es gibt weitere Gesichtspunkte im

Zusammenhang mit Uberschusslandern,
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unproduktive Anlagen gelenkt wurden, was

Fragen im Hinblick auf die Effizienz des Finanzsektors bei der Lenkung der Ressourcen in
die produktivsten Aktivitsten aufwirft’. Beispielsweise liegen die kumulierten
L eistungsbilanziiberschiisse seit 2000 in Deutschland, den Niederlanden oder Osterreich
deutlich unter der Veranderung des Netto-Auslandsvermdgensstatus im gleichen Zeitraum,
auch wenn dieser Zeitraum weltweit durch eine preisliche Fehleinschdtzung von Risiken
gepragt war. (Schaubild 15).

Wie die obige Analyse zeigt, missen Natur, Stérke und Richtung der Schnittstellen zwischen
Defiziten und Uberschiissen im Euro-Wahrungsgebiet sorgfaltig untersucht werden, um
aufzuzeigen, wie Uberschussander zu einem Gesamtausgleich beitragen konnten. Die
Kommission wird im Herbst 2012 eine eingehende Studie zu dieser Problematik
veroffentlichen.

3.2.2. Srukturreformen zur Belebung des Wachstums und zur Verbesserung der
Anpassungsfahigkeit

Fest verwurzelte Wachstumsdiver genzen insbesondere in Verbindung mit einer hohen
Schuldenlast verursachen Probleme im Kontext ener Wahrungsunion. Die
Fruhjahrsprognosen der Kommission weisen ein anhatendes Wachstumsgefélle aus. Die
Mitgliedstaaten, in denen Anpassungsprogramme durchgefihrt werden, sind zurtickgefallen.
Da sich aber die Anpassung voraussichtlich Gber den Vorausschdtzungszeitraum hinaus
fortsetzen wird, droht sich das Wachstumsgefalle zu verstetigen. In einer Wahrungsunion ist
dies insbesondere dann problematisch, wenn die Lander mit langsamem Wirtschaftswachstum
hoch verschuldet sind, da Lander mit schwacher Konjunktur hohere Realzinsen zahlen
mussen, was das Schuldenproblem weiter verscharft.

Die durch den Schuldenabbau verursachte Wachstumsschwéche stellt lediglich eine
zusédtzliche Belastung vor dem Hintergrund von bereits seit langem bestehenden
Problemen beim potenziellen Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet dar. Das
Wachstumspotenzial des Euro-Raums war schon vor der Krise relativ gering. Die Krise

* Allerdings gibt es keinerlei Belege dafir, dass die Finanzsysteme von Landern mit dauerhaften
L eistungshilanziiberschiissen den Systemen von Landern mit dauerhaften L eistungshilanzdefiziten bei
der Kapitalallokation strukturell unterlegen sind.
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verschérft bereits bestehende Tendenzen nicht unerheblich. Mittelfristig wird mit potenziellen
Wachstumsraten von 0,8 % gerechnet, wahrend sie zu Anfang dieses Jahrtausends noch bei
rund 2%2 % lagen. Diese Abwartskorrektur ist Ausdruck einer signifikanten Verschlechterung
der Wirtschaftdeistung des Euro-Wahrungsgebiets binnen eines relativ kurzen Zeitraums.
Wesentlich zu dieser Korrektur nach unten beigetragen hat ein starker Abwartsdruck auf die
Gesamtfaktorproduktivitét, der zum Grofteil auf einem geringeren Wachstum an Human- und
Wissenskapital beruht.

Das gesamte Euro-Wahrungsgebiet sient sich der doppelten Herausforderung
gegenuber, das Wirtschaftswachstum mittel- und langfristig auszutarieren und zu
starken. Das Wachstum muss bereits mittelfristig wiederbelebt werden, da ein
Schuldenabbau und ein Abbau von Ungleichgewichten ohne Wachstum viel schwieriger
durchfihrbar wére. Gleichzeitig gilt es, den Schuldenabbau in den verschiedenen Sektoren
sorgféltig zu steuern, um nachteilige Wachstumsfolgen zu begrenzen und negative
Ruckkopplungseffekte zu vermeiden. Auch wenn die Probleme und damit der
Handlungsbedarf in den Defizitlandern grof3er sind, sollten die durch ein anhaltendes
Wachstumsgefélle und fortgesetzte Ungleichgewichte verursachten Risiken fur das Euro-
Wahrungsgebiet insgesamt nicht aus den Augen verloren werden.

Strukturreformen, die zu mehr Offenheit fur Wettbewerb und Flexibilitat der Mérkte
fihren, kdnnen das Wachstum starken und die Anpassung erleichtern. In enigen
Landern haben sich private Ersparnisse angehauft, wahrend Investitionen durch hohe
Regulierungsschranken in einigen Wirtschaftszweigen blockiert wurden. Somit ist einiges
Potenzial vorhanden, um durch eine Liberalisierungspolitik, die das Betreten und Verlassen
abgeschotteter Maérkte erleichtert, Ersparnisiiberschiisse freizusetzen und in Investitionen zu
lenken. Stérker von Wettbewerb geprégte Mérkte verbessern die Anpassungsfahigkeit, d. h.
sie erleichtern die Umverteilung von Produktionsfaktoren zwischen Wirtschaftszweigen und
insbesondere von nicht handelbaren zu handelbaren Gitern und Dienstleistungen und steigern
die preisliche wie die nichtpreisliche Wettbewerbsfahigkeit. Zu diesem Zweck muissen
paralel zur gebotenen Haushaltskonsolidierung produktive 6ffentliche Investitionen Vorrang
erhalten. Reformen des Lohnfindungsmechanismus koénnten die Anpassung von Lohnen an
die Produktivitdtsentwicklung verbessern und den Spielraum fir Reallohnanpassungen
erhohen. Anderungen der Rechtsvorschriften zum Beschiftigungsschutz kénnten zu einer
schnelleren Neuverteilung von Ressourcen zwischen den Wirtschaftszweigen beitragen und
damit die Anpassung in Landern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten stiitzen. Eine niedrigere
steuerliche Belastung des Faktors Arbeit und eine wirksame aktive Arbeitsmarkt- und
Besch&ftigungspolitik kdnnen die Beschaftigung insbesondere angesichts der Gefahr einer um
sich greifenden Langzeitarbeitd osigkeit bel eben.
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Euro-Plus-Pakt — Bewertung der Durchfihrung der Zusagen

Anfang 2011 vereinbarten die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets sowie Bulgarien,
Danemark, Lettland, Litauen, Polen und Rumanien den Euro-Plus-Pakt. In diesem Pakt haben sich
die Mitgliedstaaten zu Reformen in den folgenden vier Bereichen verpflichtet: Forderung der
Wettbewerbsfahigkeit, Forderung der Beschéftigung, Nachhaltigkeit der offentlichen Finanzen
und Starkung der Finanzstabilitét. Sie haben anerkannt, dass eine pragmatische Koordinierung der
Steuerpolitik notwendiger Bestandteil einer engeren wirtschaftspolitischen Koordinierung ist, und
sich verpflichtet, systematisch Uber steuerpolitische Fragen zu sprechen. Die Reformzusagen der
beteiligten Mitgliedstaaten schlagen sich in ihren Stabilitéts- oder Konvergenzprogrammen und
ihren nationalen Reformprogrammen nieder.

2011 haben die Mitgliedstaaten viele ihrer Verpflichtungen in den im Pakt identifizierten
Politikbereichen aufgegriffen. Die Erflllung der Verpflichtungen unterschied sich aber
betréchtlich von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat und zwischen Politikbereichen. Nur wenige
Mitgliedstaaten haben alle ihre Verpflichtungen eingehalten. Vielfach hat die Regierung die
erforderlichen Gesetzgebungsvorschlage unterbreitet, aber ihre Verabschiedung verzogerte sich
wegen der Erérterungen im Parlament oder mit den Sozial partnern.

Die meisten Fortschritte wurden bei Reformen zur Forderung der Wettbewerbsfahigkeit und
insbesondere zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fur Unternehmen erzielt. Die
Mitgliedstaaten haben die Verwaltungsvorschriften fir Unternehmen vereinfacht und neue
Dienstleistungen eingefihrt. Die meisten Mitgliedstaaten haben ihre Zusagen zur Forderung von
Bildung und Innovation erfullt und beispielsweise zusdtzliche Mittel fur Hochschulen und
Forschungseinrichtungen zur Verfigung gestellt. Bel der Forderung des Wettbewerbs im
Dienstleistungssektor und der Reformierung der Lohnfindungsmechanismen im privaten oder
oOffentlichen Sektor fielen die Fortschritte geringer aus.

Die Mitgliedstaaten haben auch Reformen durchgefthrt, um die Erwerbsquote zu erhthen und die
auf den Faktor Arbeit erhobenen Steuern zu senken. Weniger Mal3nahmen wurden ergriffen, um
das lebenslange Lernen zu verbessern und die Schwarzarbeit zu senken.

Ihrer Verpflichtung zur Stérkung der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Haushalte und zur Vorlage
von Gesetzgebungsvorschlégen zur Altersversorgung und innerstaatlichen Haushaltsregeln sind
die Mitgliedstaaten nachgekommen. Vielfach verzidgerte sich jedoch die Annahme der neuen
Vorschriften und damit auch ihre Anwendung. Mitgliedstaaten, die sich bestimmte Defizit- oder
Schuldenziele vorgegeben hatten, konnten ihre Zusagen im Allgemeinen einhalten.

Die Reformen im Finanzsektor weisen ein gemischtes Bild auf. Nur wenige Mitgliedstaaten haben
die Effizienz von Regulierung und Aufsicht im Finanzsektor verbessert. Zur Wahrung der
Finanzstabilitét haben die Mitgliedstaaten Mal3nahmen ergriffen, die eine Diversifizierung ihrer
Wirtschaftsstruktur bezwecken.

Im Méarz 2012 hat der Europdische Rat die Mitgliedstaaten aufgefordert, in ihre nationalen
Reformprogramme und ihre Stabilitdts- oder Konvergenzprogramme weitere Verpflichtungen
aufzunehmen, die sich auf wenige wesentliche, kurzfristig realisierbare und messbare Reformen
konzentrieren. Mehrere Mitgliedstaaten sind dieser Aufforderung nachgekommen und haben neue
Verpflichtungen vorgel egt

Diese neuen Verpflichtungen sind wichtig, damit die Ziele des Pakts erreicht werden. Die meisten
von ihnen sind kurzfristig realisierbar und messbar, da sie eindeutige Ziele aufweisen, die in den
néchsten 12 Monaten zu erreichen sind. Vielfach haben die Mitgliedstaaten auch eine Kosten-
/Nutzenrechnung ihrer Mal3nahmen vorgelegt. Oftmals handelt es sich bei den Mal3nahmen
jedoch um bereits angel aufene V orhaben.
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Wie im Pakt vorgesehen wird die Kommission die Durchfiihrung der Verpflichtungen im Rahmen
des Europaischen Semesters kontrollieren. Sie wird in ihren Arbeitspapieren zu den einzelnen
Landern Uber die Fortschritte berichten.

Im gegenwértigen Kontext von langsamem Wachstum, Haushaltsproblemen und
sozialen Spannungen muss der Reformschwung beibehalten werden. Die
Haushaltskonsolidierung sollte in wachstumsfreundlicher Weise fortgesetzt werden, z. B.
durch Investitionen in Qualifikationen. Gleichzeitig sollten Reformen, die @) bereits kurz- bis
mittelfristig das Wirtschaftswachstum férdern und b) nicht mit hohen Haushaltskosten
verbunden sind, Vorrang erhalten. Die meisten Reformen der Regulierungsebene erfillen
diese Kriterien, da die Offnung Uberregulierter Wirtschaftszweige nicht mit Haushaltskosten
verbunden ist. Das gleiche gilt fir Reformen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir
Unternehmen und die meisten Arbeitsmarktreformen, wie Reformen der Lohnfindung oder
des Beschéftigungsschutzes oder das Setzen besserer Anreize fur die Aufnahme ener
Erwerbstatigkeit. Die Produktivitétsfolgen solcher Reformen kénnen durch eine flankierende
aktive Arbeitsmarkt- und Qualifikationspolitik noch verstéarkt werden. Rentenreformen
wiederum wirken sich sogar sowohl auf die offentlichen Haushalte als auch auf das
Wachstum positiv aus, da sie implizit die offentliche Verschuldung verringern und die
Offentlichen Haushalte tragfahiger machen und Uberdies das Angebot an Arbeitskraften
erhohen, auch wenn diese Wirkungen sich erst mit der Zeit entfalten. Zudem sollten die
Mitgliedstaaten des Euro-Raums angesichts der spezifischen Herausforderungen, denen sie
sich gegenubersehen, bel der Umsetzung einiger EU-weiter Instrumente wie der
Binnenmarkt- oder der Dienstleistungsrichtlinie eine Vorreiterrolle tbernehmen. Selbst wenn
die Haushaltskosten begrenzt sind, sollten die politischen Kosten dieser Reformen nicht
unterschéatzt werden. Dieser Gesichtspunkt spricht aber eher flr eine gerechte Verteilung der
Reformlasten auf die Bevolkerung - unter Einbeziehung der Armutsproblematik - als fir
einen Reformverzicht, zumal die Krise ohnehin bereits geféhrdete Bevdlkerungsgruppen
besonders hart getroffen hat.

Schaubild 16. Umsetzung der | Die gemeinsame Geldpolitik und starke
Wachstumsempfehlungen der OECD in | grenziberschreitende Wirkungen
den OECD L andern des Euro-Raums verlangen nach einer engeren

Koordinierung der Strukturreformen im

= Euro-Wahrungsgebiet.  Strukturreformen
o6 sind von wesentlicher Bedeutung in einer
05 Wahrungsunion, da die Anpassung ohne das
04 Instrument einer Geldpolitik auf nationaler
03 Ebene und be festen Wechselkursen
02 innerhalb des Wahrungsraums groftenteils
" ber die Markte vollzogen werden muss.
01 ] Zudem ist angesichts der Verflechtungen im
02 1 Euro-Raum eine enge Koordinierung -
03 i beispielsweise die vorherige Eroérterung

DE LU BE SK FR NL AT IT FI PT IE ES EL grom p0||t|g;her Vorhaben m|t
Quelle: OECD Going for Growth maoglicherweise welitreichenden

grenziberschreitenden  Auswirkungen —

erforderlich, um den verstérkten landeribergreifenden Auswirkungen von Reformen
Rechnung zu tragen.

In den letzten 12 Monaten lief3 sich eine Korrelation zwischen Strukturreformen im
Euro-Wahrungsgebiet und der Intensitdt des Drucks der Markte feststellen
(Schaubild 16). Die Programmlander und einige gefahrdete Staaten haben ehrgeizige
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Reformen insbesondere der  Arbeitsmarkte, der Finanzmérkte, freiberuflicher
Dienstleistungen, der Netzindustrien und ihrer allgemeinen Wettbewerbsrahmen in die Wege
geleitet. In anderen Léndern kamen Reformen jedoch nur langsam voran. In einigen Landern
(CY, ES, IT, EL, IE, LU) vor kurzem aufgelegte oder verabschiedete Arbeitsmarktreformen
einschliefdich der Reformen des Lohnfindungsprozesses tragen erheblich dazu bei, dass die
Arbeitsmérkte robuster und ausgewogener auf wirtschaftliche Erschitterungen reagieren
konnen. Der umfassende in die Wege geleitete oder geplante Reformprozess muss in
gesetzgeberische Maldnahmen minden, die erfolgreich durchgefiihrt werden und
erforderlichenfalls um weitere Mal3nahmen ergénzt werden. In einigen Landern (AT, ES, FR)
hat die steuerliche Belastung des Faktors Arbeit jedoch infolge von gednderten
Steuervorschriften in jingster Zeit zugenommen. Einige Mitgliedstaaten des Euro-Raums
haben die Ausgaben fir FUE (IT) oder Bildung (DE) erhdht, aber dies blieben Ausnahmefélle.
Nur wenige Mitgliedstaaten haben Reformen zur Dynamisierung des Wettbewerbs im
Einzelhandel (IT, IE) oder zur Abschaffung ungerechtfertigter Beschrankungen bei
freiberuflichen Dienstleistungen (IT, IE, PT, EL) durchgefuhrt, wohingegen in anderen
Mitgliedstaaten, an die im vergangenen Jahr Empfehlungen zu diesen Bereichen gerichtet
wurden, die Reformen zum Stillstand gekommen sind oder nicht ehrgeizig genug ausfallen.

Die Binnenmarkt- und die Dienstleistungsrichtlinie wurden relativ gut, aber
uneinheitlich umgesetzt. Wichtig sind die bel der Umsetzung der Dienstleistungsrichtlinie
erzielten Fortschritte. Generell haben die Mitgliedstaaten des Euro-Raums, in denen es vor
Annahme der Richtlinie hohe Binnenmarkthindernisse gab, diese signifikant gesenkt. Einige
Lander (ES, SK) haben augenscheinlich besonders gute Fortschritte erzielt, wohingegen
andere (AT, MT) eindeutig weniger konsequent vorgegangen sind.
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4, STARKUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN KOORDINIERUNG IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

4.1. Die Krise hat Schwachen in der wirtschaftspolitischen Steuerung des Euro-
W ahrungsgebiets offengel egt

Wirtschaftliche Flexibilitat gilt seit langem als wesentliches Anpassungsinstrument in
der WWU. Die urspriingliche WWU-Architektur verband eine einheitliche, supranationale
Wahrungspolitik mit einzel staatlichen Wirtschaftspolitiken, die auf der EU-Ebene koordiniert
wurden. Es gab keine historischen Vorlaufer, die ahnlich genug gewesen waren, um die
Tragfahigkeit dieser Konstruktion zu beurteilen. Der wissenschaftlichen Literatur Uber
optimale Wahrungsrdume zufolge héangt die Dauerhaftigkeit einer Wahrungsunion
entscheidend von ihrer Anfalligkeit fir asymmetrische makrotkonomische Erschiitterungen
und von ihrer Fahigkeit ab, diese durch wirtschaftliche Flexibilitét aufzufangen. Die
wirtschaftliche Flexibilitét einzelner Mitgliedstaaten verblieb seit EinfUhrung des Euro
generell auf einem niedrigen Niveau, wohingegen die Krise aufgezeigt hat, dass die
Anforderungen an die Anpassungsfahigkeit in einer Wahrungsunion manchmal sogar stérker
sein kdnnen al's urspriinglich angenommen.

Die Méarkte haben esin den ersten zehn Jahren der WWU nicht vermocht, ausreichende
Anreize zur wirtschaftlichen Disziplin zu setzen. Weltweit gingen die Nominalzinsen
zurick, und landerspezifische Risikopramien |6sten sich férmlich ins Nichts auf, was zu
hoheren Risiken verleitete. Im Euro-Wahrungsgebiet wurde dieser Trend durch die
Beseaitigung des Wechsealkursrisikos unter den Mitgliedstaaten verschérft. Dartiber hinaus legt
die EZB Leitzinsen fest, die nomina fir den gesamten Euro-Raum gelten, wahrend das
Inflationsgefélle zwischen den Mitgliedstaaten weiterhin erheblich war. Das fuhrte zu grof3en
Realzinsunterschieden, die wiederum Kapitalzufuhren verursachten, durch die die
Anlagepreise aufgebldht wurden und die makrotkonomische Leistungsfahigkeit in ein zu
positives Licht gerlickt wurde.

Schwachen in der makrookonomischen Uberwachung und Regeldurchsetzung sowohl
auf der Ebene der Mitgliedstaaten als auch auf Ebene der EU fUhrten dazu, dass die
Fehlleitung von Ressourcen und die daraus sich ergebenden makrotkonomischen
Ungleichgewichte nicht frih genug erkannt und von den politisch Verantwortlichen
nicht angemessen angegangen wurden. Eine augenscheinlich starke makrokonomische
Leistung im Euro-Raum vor der Wirtschaftskrise verbarg die zugrundeliegenden
Strukturprobleme der Offentlichen Haushalte und bei den makrodkonomischen
Grundlagendaten.” Der Stabilitits- und Wachstumspakt erfuhr auf der Ratsebene eine lasche
Umsetzung. Zudem wurde die Wirtschaftspolitik nicht in kohdrenter Weise analysiert,
konzipiert und gestaltet, und der Zusammenhang zwischen fiskalpolitischen Fragen und
allgemeineren makrotkonomischen Ungleichgewichten (Spekulationsblasen,
Wettbewerbsféhigkeit und Entwicklungen in der Auslandskreditaufnahme) blieb
unberiicksichtigt. Da die Uberwachung kaum (ber fiskalpolitische Angelegenheiten
hinausreichte, konnten sich makrotkonomische Ungleichgewichte unkontrolliert ausbreiten.

Die Dynamik des Schwenks von einem , guten zu einem , schlechten® Gleichgewicht
wahrend der Krise gewann durch das Ubergreifen auf andere Lander zusétzlich an
Starke. Die Anleger schienen aus Schwierigkeiten eines Landes auf den Anlethemérkten zu

® Sogar eine Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts im Jahr 2005, mit der konjunkturelle Bedingungen
besser berticksichtigt werden sollten, litt unter konzeptuellen Schwierigkeiten bei der angemessenen
Unterscheidung von Trendwachstum und K onjunkturphdnomenen.
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folgern, dass fur wirtschaftlich und finanziell mit diesem verbundene Staaten der Zugang zu
den Mérkten fur Staatsanleihen letzten Endes ebenfalls schwieriger wirde. In der Frilhphase
der Krise wurden diese grenzibergreifenden Ansteckungseffekte durch das Fehlen
angemessener finanzieller Rettungsanker verscharft. Nicht alle beobachteten negativen
Ruckkoppelungseffekte waren jedoch rein spekulativer Natur oder fehlendem Vertrauen
geschuldet. Wegen der engen Handelsbeziehungen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
wirkten sich die negativen Wachstumsfolgen der sinkenden Gesamtnachfrage in einem Land
Uber geringere Einfuhren auch auf die Handelspartner aus. Dartber hinaus bedeutete die
weitreichende finanzielle Integration im Euro-Raum seit Beginn der WWU auch eine grol3ere
gegenseitige Risikoanfalligkeit: eine Verschlechterung der Lage in einem Mitgliedstaat
erh6hte auch die Gefahr fur die anderen Volkswirtschaften im Euro-Raum.

4.2. Die Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung im Eur o-Wa&hrungsgebiet

Seit Ausbruch der Krise haben die EU und die Mitglieder des Euro-Raums seine
wirtschaftspolitische Steuerung umfassend gestarkt. Die inzwischen durchgefiihrten oder
geplanten Reformen sollen die bei der Kontrolle der Wirtschaftspolitik festgestellten
Schwéchen durch eine Zusammenfihrung der Kontrolle verschiedener Politikbereiche, ein
besseres Timing der politischen Vorgaben im Hinblick auf einen grofReren Einfluss auf die
innerstaatliche politische Willensbildung, stéarkere Anreize und eine Ausdehnung der
Uberwachung auf makrodkonomische Ungleichgewichte beheben.
Durchsetzungsmechani smen wurden insbesondere flr das Euro-Wahrungsgebi et eingefihrt.

Das Europaische Semester verbindet die Uberwachung der Wirtschaftspolitiken
entsprechend der Strategie Europa 2020 mit den préaventiven Armen des Stabilitats-
und Wachstumspakts und des Verfahrens bel makrotkonomischen Ungleichgewichten
und ermdglicht politische Empfehlungen an die Mitgliedstaaten, bevor diese endgultig
Uber ihre Haushalte und Wirtschaftsreformen beschlief3en. Dieses neue Konzept der
integrierten  Uberwachung im Europdischen Semester erlaubt eine umfassende
Gesamtwirdigung von Wirtschafts-, Finanz-, Struktur- und Beschaftigungspolitik. Es hat
unter anderem zu ener systematischeren Bewertung der durch makrodkonomische
Ungleichgewichte wie die Spekulationsblase im Immobiliensektor oder das exzessive
Kreditwachstum entstehenden Risiken fur die Fiskalpolitik geftihrt. Das Konzept schafft auch
den organisatorischen Rahmen fir eine engere Abstimmung und gegenseitige Kontrolle der
Beschéftigungs- und Sozialpolitik.

Uberwachung und Koordinierung der Fiskalpolitik wurden radikal intensiviert. Mit der
» SXpack”-Gesetzgebung zur wirtschaftspolitischen Koordinierung wurden sowohl die
praventive as auch die korrektive Komponente des Stabilitats- und Wachstumspakts gestérk.
Dort wird in Zahlen festgelegt, was als eine , erhebliche Abweichung® vom mittelfristigen
Haushaltsziel oder dem Anpassungspfad dorthin zu gelten hat und wann das
Schuldenkriterium des Verfahrens bel einem Uberméfdigen Defizit greift. Eine zentrale
Neuerung ist die Einfuhrung des Verfahrens der umgekehrten Mehrheit bei Ratsbeschliissen
zu den meisten Sanktionen. Schlief3dlich enthdlt das ,, Sixpack” Mindestanforderungen zu allen
wichtigen Merkmalen der nationalen Haushaltsrahmen.

Eine weitere Starkung der haushaltspolitischen Uberwachung befindet sich im
Gesetzgebungsverfahren. Der Vorschlag fir ene Verordnung Uber gemeinsame
Bestimmungen fir die Uberwachung und Bewertung der Ubersichten (ber die
gesamtstaatliche Haushaltsplanung und fir die Gewahrleistung der Korrektur Ubermafiger
Defizite der Mitgliedstaaten im Euro-Wahrungsgebiet soll das ,, Sixpack® erganzen. Sinn des
Vorschlags ist es, die wichtigsten Etappen bel der Planung der einzelstaatlichen Haushalte
besser zu synchroniseren und Mindestqualitéts-Standards fir die nationalen
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Haushaltsverfahren einzufiihren. Dartiber hinaus sollen die fiskalpolitische Vorab-Kontrolle
intensiviert und die angemessene Beriicksichtigung der Politikempfehlungen der EU in der
einzelstaatlichen Haushaltsplanung gewdhrleistet werden. Der Vertrag Uber Stabilitét,
Koordinierung und Steuerung in der Wirtschaftss und Wahrungsunion, der von den
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets zusammen mit acht anderen Mitgliedstaaten
unterzeichnet wurde, enthalt Verpflichtungen zu einer weiteren Starkung der fiskal- und
wirtschaftspolitischen Uberwachung. Insbesondere verpflichten sich die vertragsschlief?enden
Parteien, in ihre innerstaatlichen Rechtsvorschriften Regeln fur strukturell ausgeglichene
Haushalte aufzunehmen, erganzt um einen automatischen Korrekturmechanismus bei
signifikanten Abweichungen.

Das Verfahren fur makrookonomische Ungleichgewichte hat eine systematische
wirtschaftliche Uberwachung in siamtlichen Bereichen eingefiihrt, die zu schadlichen
Ungleichgewichten fihren konnten. Es wird die Gefahr, dass makrodkonomische
Ungleichgewichte entstehen, durch eine systematische Beobachtung und vorbeugende
Empfehlungen verringern. Werden grofiere Risiken festgestellt, wird die Durchsetzung der
Politikempfehlungen durch die Mdglichkeit von Sanktionen bei Nichtbefolgung gestérkt. In
ihrem ersten Warnmechanismus-Bericht® hat die Kommission festgestellt, dass sieben
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets (sowie funf weitere EU-Mitgliedstaaten)
maoglicherweise von schadlichen makrodkonomischen Ungleichgewichten wie nachlassender
Wettbewerbsfahigkeit, hoher Verschuldung oder der Korrektur von Spekulationsblasen
betroffen sind. Diese Mitgliedstaaten wurden einer eingehenden Priifung’ unterzogen, in der
die Natur der Ungleichgewichte genauer beleuchtet wurde.

Die eingehenden Uber priifungen haben bestétigt, dass sieben Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets unter makrookonomischen Ungleichgewichten leiden, die nach
politischen Maflinahmen verlangen. Die makrotkonomischen Ungleichgewichte in den
sieben Euro-Landern sind jedoch von ihrer Natur her keine Gbermaikigen Ungleichgewichte.
In den Prifungen wurde festgestellt, dass der Anpassungsprozess fortschreitet, wie sich am
Abbau der Lestungsbilanzdefizite, einem Kreditriickgang oder Korrekturen der
Immobilienpreise ablesen l&sst. Allerdings stellen die angesammelten Probleme fir viele
Mitgliedstaaten des Euro-Raums eine betréchtliche Herausforderung dar. Das Ausmal3 der
externen, privaten und offentlichen Verschuldung macht einen Schuldenabbau dringend
erforderlich, der sich in den kommenden Jahren voraussichtlich unginstig auf das
Wirtschaftswachstum auswirken dirfte. Die Ergebnisse unterstreichen, wie unterschiedlich
die Lage in den betroffenen Mitgliedstaaten des Euro-Raums ist, und dass landerspezifische
L 6sungen gefunden werden miissen.

Der neue EU-Aufsichtsrahmen hat sich bei den Bemihungen um mehr Kohérenz im
Aufsichtswesen bereits als niitzlich erwiesen. Die neue Aufsichtsarchitektur der EU hat im
Januar 2011 ihre Arbeit aufgenommen. Ihre zentrale Neuerung ist der Européische Ausschuss
far Systemrisiken, der makroprudentielle Risiken aus europédischem Blickwinkel analysiert.
Sie verbessert das Zusammenspiel von mikro- und makroprudentieller Analyse, ermdglicht
eine direkte Reaktion der relevanten Behdrden auf die Risikobewertungen und verbessert auf
diese Weise die Wirksamkeit der Frihwarnmechanismen. Durch die Grindung der drei
européischen Aufsichtsbehérden® bewirkt die Reform ferner eine bessere Koordinierung
zwischen einzelstaatlichen Aufsichtsorganen, wozu auch verbindliche Anweisungen an diese
zadhlen, erforderlichenfalls einzugreifen, und sie fordert mit der Entwicklung technischer

® COM(2012) 68 endg. vom 14.2.2012.

" SEC(2012) 150-161.

8 Die Europaische Bankenaufsicht, die Européische Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung und die Européi sche Wertpapier- und Marktaufsi chtsbehdrde.
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Standards in den in den Rechtsvorschriften festgel egten Bereichen die Arbeit an gemeinsamen
Regeln. Schliefflich gewéhrleistet diese Architektur einen friheren und vollstandigeren
Informations- und M einungsaustausch.

Die Einfuhrung widerstandsféhiger Mechanismen zur Gewahrleistung finanzieller
Stabilitat im Euro-Wahrungsgebiet stellt auch einen wichtigen Fortschritt in der
wirtschaftspolitischen Steuerung des Euro-Raums dar. Mit der Schaffung der
Européischen Finanzstabilisierungsfazilitét (EFSF) und des Européischen
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) im Ma 2010 wurde diese wichtige Licke im
institutionellen Geflecht des Euro-Wahrungsgebiets geschlossen. Beide Instrumente des
europdischen Sicherheitsnetzes sind jedoch befristeter Natur. Am 1. Juli 2012 wird ein
dauerhafter Europaischer Stabilitétsmechanismus (ESM) eingefuhrt. Ende Mérz 2012 wurde
die kombinierte Obergrenze der Darlehenskapazitdat von ESM und EFSF auf 700 Mrd. EUR
angehoben, was zusammen mit den EFSM-Mitteln und der Darlehensfazilitéat for
Griechenland eine Gesamt-Darlehenskapazitat von 800 Mrd. EUR ergibt.

Wirksame Entscheidungsmechanismen sind fir eine effiziente Anwendung des
verstarkten Uberwachungsrahmens im Euro-Wahrungsgebiet unverzichtbar. Eine
besondere Verantwortung kommt hierbei der Eurogruppe und den Euro-Gipfeln zu. Auf dem
Gipfel des Euro-Wahrungsgebiets im Oktober 2011 wurden bereits erste Beschllsse zur
Verbesserung der Entscheidungsfindung in der Eurogruppe gefasst, von denen einige wie die
regelmaliige Abhaltung von Gipfeln des Euro-Wahrungsgebiets mit einem sténdigen Vorsitz
und die Einrichtung eines standigen Vorsitzes in der Eurogruppe bereits umgesetzt wurden.

Weitere Reformen der wirtschaftspolitischen Steuerung konnten die institutionelle
Architektur der WWU komplettieren. Die bisherigen Anderungen haben in einigen Fallen
bereits Themen berlhrt, die Ublicherweise eng mit der nationalen Souveranitét verknipft sind.
Der vom Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europédischen Union ermdglichte
Handlungsspielraum scheint damit teilweise schon ausgeschdpft zu sein.

Dennoch bleibt die Frage bestehen, ob eine strengere Koordinierung der Wirtschaftspolitik
wirklich ausreicht oder weitere Fortschritte auf ene engere Integration der
wirtschaftspolitischen Willensbildung erfolgen mussen. Die Krise hat die grof3e Bedeutung
dieser Frage unterstrichen. Mittelfristig kdnnte eine engere Integration innerhalb der
Wahrungsunion an Schwung gewinnen, insbesondere wenn der Erfolg der jungsten
Veranderungen bel der wirtschaftspolitischen Koordinierung die Zuversicht und das
gegenseitige Vertrauen unter den Partnern des Euro-Wahrungsgebiets starkt.
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Gesamt- ;:rf- Verarb. | | Privat-
wirtschaft Gew. Sektor
tungen
" " ) Hoher Wert
Euz7=100 | M- Ve | ACTSUDDE] o o iven Bevilkeung| % Jil. Veranderung Bipy | VErde BIP% in%des f_ oo Nch| 220900 | gy | gipos % Pp %
anderung 15-64 rungin % BIP haltigkeit neueste
Daten
00 | 202 | 20 i | oam | ooon 1 | ooou [ oo [ ooom | oaom [ oaom 2011 2u | 20w 21 | oom 2010 2000 | wnizonn | maz2012 | auni 2011
BE 119 00 61,9 35 18,7 66,7 2,7 30 -14 35 32 21 50 98,0 37 457 75 61,6 236 242 41 17 69
DE 118 0,7 725 28 8,6 772 14 2,0 21 32 238 53 52 81,2 -10 40,0 18 62,2 235 129 25 91
EE 64 16 65,1 71 223 747 08 50 -89 39 00 51 74 6,0 10 332 21 62,6 209 142 89 258
IE 128 05 59,2 8,6 294 694 -41 : : : : -39 46 108,2 -131 30,0 6,7 64,1 239 287 11,6 51 25
EL 0 47 55,6 88 444 67,7 -30 09 51 -46 -43 99 49 165,3 91 337 21 61,5 236 125 88 172 -435
ES 100 -18 57,7 9,0 46,4 737 -19 0,1 -36 0,7 15 -34 42 68,5 -85 326 43 62,3 25,0 216 46 33 81
FR 108 05 6338 40 229 704 18 : : : : 2,7 49 858 52 455 2,2 60,0 254 160 44 11 9,0
IT 101 -14 56,9 44 291 62,2 1,0 13 28 02 2,2 31 54 1201 -39 423 2,8 60,1 24,6 126 838 32 43
cY 99 08 68,1 1,6 224 74,0 20 08 0,7 12 14 -10,7 74 71,6 6,3 36,2 515 62,8 238 : 7,6 52 -38
LU 271 11 64,6 14 15,6 67,9 32 47 34 18 18 71 42 182 0,6 379 98 594 238 : 04 02 93
MT 83 12 57,6 30 137 61,6 08 : : 02 0,2 -14 44 72,0 2,7 353 6,1 60,3 241 214 16 25 58
NL 133 09 749 15 76 784 07 15 25 08 19 72 52 65,2 -47 388 79 635 236 : 22 04 73
AT 126 08 721 11 83 753 13 34 -45 37 30 18 59 722 2,6 43,6 37 60,9 238 161 40 1,0 78
PT 80 -33 64,2 6,2 301 741 08 : : : : 5,0 39 107,8 -42 36,1 -1.2 62,6 231 249 31 11,2 46
Sl 85 -14 64,4 36 15,7 703 04 04 08 00 20 -14 55 47,6 64 381 75 59,8 231 131 121 38 17
SK 74 18 59,5 9,2 332 68,9 0,6 45 -1,6 09 29 21 6,2 433 -4.8 290 8,6 58,8 199 76 39 31 151
Fl 115 08 69,0 17 20,1 749 10 11 0,7 05 4,0 0,3 77 48,6 0,5 428 49 61,7 237 174 09 05 8,2
ER| 108 03 &2 46 08 715 08 02 51 88,0 41 05 24 6L 24,0 22
EU 100 0,0 64,3 41 214 71,2 09 01 52 83,0 -45 399 29 61,4 232 2,0

* Zahlen im Text zum Euro-Plus-Pakt laut Schlussfolgerungen des Européischen Rats vom Mé

Anmerkung: Prognosen aus den Friihjahrsprognosen der Kommission 2012
Quellen: Kommissionsdienststellen, Eurostat, EzB

rz 2011

33




	1. ZUSAMMENFASSUNG
	2. WIRTSCHAFTSLAGE UND -AUSSICHTEN
	3. DIE WICHTIGSTEN WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN HERAUSFORDERUNGEN UND REAKTIONEN
	3.1. Wiederherstellung und Aufrechterhaltung von Stabilität
	3.1.1. Finanzstabilität
	3.1.2. Haushaltspolitik

	3.2. Abbau von Ungleichgewichten und Wachstumsförderung
	3.2.1. Abbau interner Ungleichgewichte im Euro-Währungsgebiet
	3.2.2. Strukturreformen zur Belebung des Wachstums und zur Verbesserung der Anpassungsfähigkeit


	Euro-Plus-Pakt ? Bewertung der Durchführung der Zusagen
	4. STÄRKUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN KOORDINIERUNG IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET
	4.1. Die Krise hat Schwächen in der wirtschaftspolitischen Steuerung des Euro-Währungsgebiets offengelegt
	4.2. Die Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung im Euro-Währungsgebiet


