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1  Ubersicht

Die nachfolgenden Ausfuhrungen geben einen Kurziberblick tGber die Instrumente zur
Stabilisierung des Euroraums, die Finanzhilfen an die einzelnen Programmlénder und deren
wirtschaftliche Lage anhand der Kennzahlen aus der Sommerprognose 2021 der
Europaischen Kommission (EK) vom 7.Juli 2021. Da diese nicht das gesamte
makrodkonomische Kennzahlenset abdeckt, wird sie mit bisherigen Kennzahlen aus der
Frihjahrsprognose 2021 der EK vom 12. Mai 2021 erganzt.

1.1 Instrumente zur Stabilisierung des Euroraums

Als Instrumente zur Stabilisierung des Euroraums dienen bilaterale Darlehen, der Europaische
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM), die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) sowie Zuschisse an Griechenland aus Zinseinkinften fur griechische Anleihen, die
von den Notenbanken im Rahmen des Ankaufprogramms der Europaischen Zentralbank
(EZB) fur die Wertpapierméarkte erworben wurden. Die Beitrage Osterreichs zu diesen
Instrumenten sind im Zahlungsbilanzstabilisierungsgesetz (ZaBiStaG) geregelt.

EFSM und EFSF wurden durch den Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM) abgeldst.
Uber diesen permanenten Rettungsschirm werden seit 1. Juli 2013 neue Programme
abgewickelt. Die Unterstiitzung von Griechenland, Irland und Portugal erfolgte aus der EFSF
bzw. Uber den EFSM, Spanien und Zypern erhielten ESM-Mittel. Das dritte Hilfsprogramm ftir

Griechenland wurde ebenfalls aus dem ESM finanziert.

Griechenland wurde am 27. November 2012 zugesagt, dass Ertrdge aus griechischen
Wertpapieren, die den nationalen Euro-Zentralbanken durch das Securities Markets
Programme (SMP) und das Agreement on Net Financial Assets (ANFA) entstanden sind, bei
positivem Programmverlauf an Griechenland (berwiesen werden. Wegen des nicht
erfolgreichen Abschlusses des EFSF-Programms kam es nur zu einer teilweisen Auszahlung
der Zuschisse bis 2014 und einem Entfall der Zuschisse fir die Jahre 2015 und 2016. Seit
einer Einigung mit der Eurogruppe im Juni 2018 werden die SMP-Zuschuisse bei Erfullung der

Auflagen wieder auf halbjahrlicher Basis bis Juni 2022 ausbezahilt.
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Zur Bewaltigung der COVID-19-Krise wurden auf européischer Ebene ein Garantiefonds der
Europaischen Investitionsbank zur Unterstlitzung der Unternehmensfinanzierung und das
SURE-Instrument (,Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency*) fur Darlehen
an die Mitgliedstaaten zur Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken eingerichtet (siehe Pkt. 2.1).
Entsprechende Ermachtigungen fir den Bundesminister fir Finanzen sind im ZaBiStaG
geregelt. Der ESM-Gouverneursrat hat mit einem Grundsatzbeschluss den Pandemic Crisis
Support geschaffen, mit dem Mitgliedern des ESM zu an die COVID-19-Krise angepassten

Konditionen Finanzhilfe gewahrt werden kann (siehe Pkt. 3).

Insgesamt weisen die Instrumente zur Stabilisierung des Euroraums folgende Finanzvolumen

auf:
Tabelle 1: Finanzvolumen der Instrumente zur Stabilisierung des Euroraums zum
30. Juni 2021
in Mrd. EUR
Bilaterale Darlehen an Griechenland
ausstehender Betrag 51,4
Haftungsstand EFSF*)
Kapital und Zinsen inkl. Ubergarantien 349,2
SMP-Zuschiisse**) Zusage
(ESM-Sammelkonto Griechenland) 7,0
ESM
Genehmigtes Kapital 704,8
Eingezahltes Kapital 80,5
Rufkapital 624,3
Maximale Darlehenskapazitat 500,0
Ausstehende Darlehen 89,9
Kreditzusagekapazitat 410,1

*) Seit 1. Juli 2013 sind keine neuen Finanzierungszusagen aus dem EFSM und der EFSF mehr mdglich, neue Programme
werden nur noch durch den ESM finanziert. Die friheren Programme werden jedoch noch in der alten Struktur abgewickelt. Im
Rahmen des EFSM kann die EK im Namen der EU lber den EU-Haushalt garantierte Anleihen von bis zu 60 Mrd. EUR
aufnehmen und EU-Mitgliedstaaten Darlehen gewéahren.

**) SMP — Securities Markets Programme; Hierbei handelt es sich um Einkiinfte der nationalen Zentralbanken aus Griechenland
zuordenbaren Wertpapieren. Der Gesamtbetrag von rd. 7,0 Mrd. EUR wird nicht zur Ganze ausgeschopft werden, da die
Auszahlung fur die Jahre 2015 und 2016 entfiel (siehe auch die Anmerkung zum 8sterreichischen Anteil in Tabelle 2).

Quellen: BMF, ESM (Stand: 30. Juni 2021).
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1.2  Osterreichische Anteile an den Stabilisierungsinstrumenten

Die 6sterreichischen Anteile an den Instrumenten zur Stabilisierung des Euroraums zum Ende

des 2. Quartals 2021 sind der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen:

Tabelle 2: Osterreichische Anteile an den Instrumenten zur Stabilisierung des Euroraums

in Mrd. EUR

Bilaterale Darlehen an Griechenland

ausstehender Betrag 1,513
Haftungsanteil an EFSF

(Kapital und Zinsen inkl. Ubergarantien) 10,428
SMP-Zuschiisse*) iiberwiesen

(Sammelkonto Griechenland, Zusage gesamt 207,7 Mio. EUR) 0,178
ESM

Eingezahltes Kapital 2,222

Rufkapital 17,217

*) Die urspriingliche Zusage in Hohe der erwarteten Einkiinfte der Osterreichischen Nationalbank aus dem SMP-Programm betrug
rd. 281 Mio. EUR. Darin enthalten sind 74 Mio. EUR fir die Jahre 2015 und 2016, in denen die Auszahlung der SMP-Zuschisse
entfiel.

Quelle: BMF.

Am ersten Finanzhilfeprogramm fiir Griechenland war Osterreich mit Darlehen von
rd. 1,56 Mrd. EUR beteiligt. Riickzahlungen erfolgen seit Juni 2020 und Griechenland hat an
Osterreich bisher Tilgungszahlungen iHv insgesamt rd. 44,4 Mio. EUR geleistet. Ausstehend
sind daher zum 2. Quartal 2021 rd. 1,51 Mrd. EUR. Die kumulierten Zinseinnahmen zum Ende
des 2. Quartals 2021 betragen insgesamt rd. 114,3 Mio. EUR.

Die Rickzahlung von Ertragen aus griechischen Wertpapieren, die den nationalen
Euro-Zentralbanken durch das SMP (Securities Markets Programme) und ANFA (Agreement
on Net Financial Assets) entstanden sind (SMP-Zuschisse), erfolgt Uber das ESM-
Sammelkonto. Osterreich hat bis zum Jahr 2020 insgesamt 177,7 Mio. EUR, Uberwiesen. Fir
2021 sind noch Zahlungen iHv 16,3 Mio. EUR und fur 2022 von 13,7 Mio. EUR vorgesehen.

1.3 Ubersicht Giber die Programmlander

Die nachstehende Tabelle, die zusatzlich zu den angeflihrten Stabilisierungsinstrumenten
auch die Unterstitzungsleistungen des IWF umfasst, zeigt die ausstehenden Betrdge aus
Darlehen an die Programmlander zum 30. Juni 2021 gegliedert nach Landern und

Stabilisierungsinstrumenten:
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Tabelle 3: Ausstehende Darlehensbetrage aus Hilfsprogrammen zum 30. Juni 2021

Bilaterale
Finanzhilfe- | EFSM EFSF ESM IWF Summe
in Mrd. EUR | programme
Griechenland 51,37 130,90 59,90 1,81 243,98
Irland 22,50 17,70 40,20
Portugal 24,30 24,00 48,30
Spanien 23,72 23,72
Zypern 6,30 6,30
Summe 51,37 46,80 172,60 89,92 1,81 362,51

Quellen: ESM, BMF, IWF.

Aus den europdischen Stabilisierungsinstrumenten, bilateralen Finanzhilfen und den
IWF-Darlehen waren zum 30. Juni 2021 Darlehensbetrage von insgesamt 362,5 Mrd. EUR

ausstandig, die sich auf die Programmlander gemaf nachfolgender Darstellung verteilen:

Grafik 1: Ausstehende Darlehensbetrage EU und IWF nach Landern zum 30. Juni 2021

Irland
11,1%

Griechenland
67,3%

244,0 Mrd. EUR  40,2Mrd. EUR

Portugal
13.3%

Spanien
6,5%

Zypern
1,7%

Quellen: BMF, IWF.

Die Anpassungsprogramme sind in den funf Programmléandern mittlerweile abgeschlossen
und die Lander unterliegen der Post-Programm-Uberwachung mit regelmaRigen
Prifmissionen. In Irland, Portugal, Spanien und Zypern finden diese halbjahrlich statt,

Griechenland unterliegt einer verstarkten Uberwachung durch die Europaische Kommission
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mit vierteljahrlichen Missionen. Nach Einfihrung der Aufbau- und Resilienzfazilitat® zur
Unterstltzung der Mitgliedstaaten beim Wiederaufbau nach der COVID-19-Krise mdchte die
EK diese Uberwachung an den Zyklus des Europaischen Semesters anpassen. Die

Veroffentlichung von jeweils zwei Prifberichten soll dann im November und im Mai erfolgen.

In der nachstehenden Tabelle werden die wichtigsten Kennzahlen zur Wirtschaftslage und den
offentlichen Haushalten der von den Hilfsmal3nahmen betroffenen Lander anhand der
aktuellen Prognosen der EK dargestellt. Die Schatzungen zum BIP und der Inflation stammen
hierbei aus der Sommerprognose vom Juli 2021, wahrend Zahlen zu Arbeitslosenquote,
Budgetsaldo und offentlichem Schuldenstand der umfassenderen Frihjahrsprognose vom
Mai 2021 entnommen sind. Die Herbstprognose mit aktualisierten Zahlen (auch zu den

offentlichen Finanzen) wird im November verdffentlicht werden.

Tabelle 4: Kennzahlenubersicht Giber die von HilfsmalRnahmen betroffenen Lander

BIP, real Arbeitslosenquote®) Inflation**) Budgetsaldo offentl. Schuldenstand
Veranderung ggii VJ in % in % der Erwerbspersonen Veranderung ggii VJ in % in % des BIP in % des BIP

EK vom 7. Juli 2021 EK vom 12. Mai 2021 EK vom 7. Juli 2021 EK vom 12. Mai 2021 EK vom 12. Mai 2021

2020 | 2021 ; 2022 | 2020 | 2021 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 { 2021 | 2022 | 2020 | 2021 ; 2022
Griechenland -8,2 4,3 6,0 16,3 16,3 16,1 -1,3 -0,4 0,5 -9,7¢ -10,0 -3,2| 205,6; 208,8; 201,5
Irland 3,4 7,2 51 57 10,7 8,1 -0,5 15 1,2 -5,0 -5,0 -2,9 59,5 61,4 59,7
Portugal -7,6 3,9 51 6,9 6,8 6,5 -0,1 0,8 11 -5,7 -4,7 -3,4| 133,6] 127,2} 122,3
Spanien -10,8 6,2 6,3 15,5 15,7 14,4 -0,3 2,1 1,4 -11,0 -7,6 -5,2| 120,0{ 119,6; 116,9
Zypern 51 4,3 3,8 7,6 7,5 7,2 -1,1 14 1,3 -5,7 51 -2,0| 118,2) 112,2; 106,6
Euroraum -6,5 4,8 4,5 7,8 8,4 7,8 0,3 1,9 1,4 -7,2 -8,0 -3,8| 100,0{ 102,4; 100,8
EU -6,0 4,8 4,5 7,1 7,6 7,0 0,7 2,2 1,6 -6,9 -7,5 -3,7 92,4 94,4 92,9

*) It. Eurostat-Definition
**) harmonisierter Verbraucherpreisindex

Quellen: Sommerprognose 2021 (BIP und Inflation), Frihjahrsprognose 2021 der EK (Arbeitslosenquote, Budgetsaldo,
Schuldenstand).

Aus allen Indikatoren sind die gravierenden Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die
Volkswirtschaften und die 6ffentlichen Haushalte ersichtlich. Die Entwicklung des BIP und der
Arbeitslosenquote der Programmlander seit 2012 ist den nachfolgenden Diagrammen zu
entnehmen (die Grafik zur BIP-Entwicklung zeigt dabei die jahrlichen Wachstumsraten, nicht

das jeweilige BIP-Niveau):

! Die Aufbau- und Resilienzfazilitat im Rahmen von ,Next Generation EU“ setzt sich aus Zuschiissen iHv 312,5 Mrd. EUR sowie
Krediten iHv 360 Mrd. EUR zusammen.
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Grafik 2: Entwicklung des BIP und der Arbeitslosenquote in den Programmlandern seit 2012
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Quellen: BIP 2020 bis 2022: Sommerprognose 2021 der EK; BIP vor 2020 und Arbeitslosenquote: AMECO (Stand: 31. Mai 2021).

Alle Programmlander wiesen bis 2019 grundsétzlich eine positive wirtschaftliche Entwicklung
mit positiven Wachstumsraten und einer sinkenden Arbeitslosigkeit auf. Im Jahr 2020 kam es
wegen der COVID-19-Pandemie in fast allen Landern der EU zu einem starken Einbruch des
BIP. Gemal? der Sommerprognose 2021 der EK ist das reale BIP im Euroraum im Jahr 2020
gegenuber dem Vorjahr um 6,5 % eingebrochen. Fir die beiden Folgejahre wurde die

Prognose nach oben revidiert und es wird wieder ein Anstieg um 4,8 % bzw. 4,5 % erwartet.

Um die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die BIP-Entwicklung der Programmlander
deutlicher herauszuarbeiten, zeigt die nachfolgende Detailgrafik die Entwicklung des BIP seit
2019, die auch fur die Aufteilung von 30 % der Mittel aus der Aufbau- und Resilienzfazilitat die
maf3gebliche GroRe darstellt (die Aufteilung kann vorerst nur aufgrund der Prognosen
abgeschatzt werden und wird endgultig erst im Juni 2022 fixiert). Aus dieser Darstellung wird

ersichtlich, wann die einzelnen Programmlander wieder das Vorkrisenniveau erreichen sollen:
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Grafik 3: Veréanderung des BIP seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie
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Quelle: Sommerprognose 2021 der EK.

Die Entwicklung in Irland, das 2020 als einziges EU-Land eine positive Wachstumsrate
aufweist, unterscheidet sich aufgrund von Sonderfaktoren deutlich von den anderen Landern.
Auch Irland verzeichnete 2020 zwar ein geringeres Wachstum als im Vorjahr, im Gegensatz
zu den anderen Landern liegt das prognostizierte jahrliche BIP-Wachstum aber immer deutlich
Uber 3 %. Alle anderen Programmlander verzeichneten 2020 stark negative Wachstumsraten,
wobei der Rickgang zwischen 10,8 % in Spanien und 5,1 % in Zypern betragt. Bis 2022 soll
dann das BIP in diesen Landern wieder relativ gleichméalig ansteigen und in allen

Programmléandern das reale BIP-Niveau von 2019 wieder Ubertreffen.

Auch die Arbeitslosenquote stieg wegen der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 relativ deutlich
an. Hierbei gibt es deutliche Niveau-Unterschiede mit Arbeitslosenquoten zwischen 5,7 % in
Irland einerseits und 15,5 % in Spanien bzw. 16,3 % in Griechenland andererseits. Bis 2022
wird in allen Landern ein leichter Riickgang der Arbeitslosenquoten erwartet, nur in Irland fuhrt
der teilweise Ubergang von Einkommensunterstitzungen in die Arbeitslosigkeit zu einem
Anstieg. Auf die Preisentwicklung wirkte die Krise im Euroraum zunadchst dampfend, aktuell
steigen jedoch auch in den Programmlandern die Verbraucherpreise, wobei sich die

Inflationsraten jedoch leicht unterschiedlich entwickeln.
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Die Entwicklung des Budgetsaldos und des 6&ffentlichen Schuldenstands der Programmlander
seit 2012 ist den nachfolgenden Diagrammen zu entnehmen, wobei die Daten fur 2020 bis
2022 der Frihjahrsprognose der EK entnommen sind und sich zwischenzeitlich verandert

haben kdnnten (die Herbstprognose 2021 mit neuen Fiskaldaten ist aktuell noch nicht

verflgbar):
Grafik 4: Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Programmlandern seit 2012
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Quelle: AMECO (Stand: 31. Mai 2021).

Der Budgetsaldo war im Jahr 2020 in allen Landern deutlich negativ. Fir den Euroraum weist
die EK ein Defizit iHv 7,2 % des BIP aus. In den Programmlandern war insbesondere das
Defizit in Spanien mit 11,0 % und in Griechenland mit 9,7% deutlich héher als im Schnitt des
Euroraums. Auch die Schuldenquote ist in allen Programmlandern sehr stark angestiegen. Die
hochsten Schuldenquoten wurden 2020 fur Griechenland mit 205,6 %, fir Portugal mit
133,6 % und fur Spanien mit 120,0 % des BIP ausgewiesen. Neben der Neuverschuldung hat
der sogenannte ,BIP-Nenner-Effekt® wesentlich zum starken Anstieg der Schuldenquoten
beigetragen, weil der Riickgang des BIP (Nenner der Quotenberechnung) automatisch einen
zusétzlichen Anstieg bewirkt. Dieser Effekt war 2020 insbesondere in Griechenland und
Spanien besonders stark wirksam, wo ein wesentlicher Anteil des Anstiegs der Schuldenquote
darauf zurtickzufuhren war. Umgekehrt wird die Schuldenquote bei steigendem BIP in den
Folgejahren wieder deutlich schneller zuriickgehen, weil der BIP-Nenner-Effekt dann in die

entgegengesetzte Richtung wirkt.
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1.4  Sonderbericht des Europaischen Rechnungshofs zur Uberwachung der
Programmlander

Mitgliedstaaten, die Finanzhilfen erhalten, unterliegen einer wirtschaftlichen und

haushaltspolitischen Uberwachung durch die EK. Die diesbezugliche Verordnung sieht vor,

dass auch nach Abschluss des makrotkonomischen Anpassungsprogramms weiterhin

regelmafig Prifmissionen in den betreffenden Mitgliedstaaten durchgefiihrt werden, um die

Weiterfihrung der vereinbarten Reformen und die Rickzahlung der Finanzhilfen

sicherzustellen.

Der Européaische Rechnungshof (ERH) hat in einem am 15. September 2021 vertffentlichten
Sonderbericht die Konzeption, Durchfiihrung und Wirksamkeit dieser Uberwachung bis Ende
2020 lberprift. Der ERH erachtete die Uberwachung der nach der Finanzkrise eingefiihrten
Reformen durch die EK zwar angemessen, unklare Zielvorgaben sowie fehlende Straffheit und
Fokussierung beeintrachtigten aber die Wirksamkeit der MaRnahme. Er stellte insbesondere

fest:

Bis Mai 2021 haben alle funf Mitgliedstaaten ihre Riickzahlungsverpflichtungen erfillt

und wieder zu annehmbaren Zinssatzen Zugang zu den Finanzmarkten erhalten.

=  Bei den Uberwachungsaktivitaten bestehen Uberschneidungen zwischen der EK und
dem ESM sowie den Arbeiten im Rahmen des Europdischen Semesters und des
einheitlichen Aufsichts- bzw. Abwicklungsmechanismus.

= Die geltenden Rechtsvorschriften bieten keine Flexibilitat bei der Uberwachung des
Programms (die EK ist verpflichtet, mindestens halbjahrlich Bericht zu erstatten und
hat daher in der gleichen Haufigkeit Uberpriifungsbesuche in den Mitgliedstaaten

durchgeflihrt, ohne dass dies notwendigerweise einen Mehrwert hatte).

= Die Analysen der Kommission sind von guter Qualitat, aber sie haben sich nicht

ausreichend auf die Ruickzahlungsfahigkeit der Programmlander konzentriert.

Nach Ansicht des ERH sollte die EK daher die Uberwachungstatigkeiten in das Europaische
Semester aufnehmen und mit den nationalen Behdrden eine detaillierte Liste der
weiterzuverfolgenden Reformen aufstellen. Die Ablaufe sollten gestrafft und flexibler gestaltet
(z. B. Aussetzen der Uberwachung bevor die 75%-Schwelle erreicht ist, Haufigkeit der

Mitteilungen reduzieren) und die Interaktion mit den Mitgliedstaaten verbessert werden.
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2 Bericht gemif § 4a Zahlungsbilanzstabilisierungsgesetz iiber die
im 2. Quartal 2021 ergriffenen Mafinahmen (68/BA)

2.1 MalRnahmen in Zusammenhang mit der COVID-19-Krise

Durch eine Novelle des Zahlungsbilanzstabilisierungsgesetzes im Mai 2020 wurde der
Bundesminister fur Finanzen erméchtigt, Beitrage zum europaweiten Garantiefonds der
Europaischen Investitionsbank zu leisten und Haftungen in Form von Garantien fur das

SURE-Instrument zur Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken zu Gbernehmen.

2.1.1 Paneuropaischer Garantiefonds

Der paneuropaische Garantiefonds (EGF) der Europaischen Investitionsbank (EIB)
wurde geschaffen, um Liquiditat fur Unternehmen Dbereitzustellen, die negativ von der
COVID-19-Krise betroffen sind. Die 22 teilnehmenden EU-Lander? leisten ihren Beitrag in
Form von Garantien iHv insgesamt 24,4 Mrd. EUR. Damit sollen Finanzierungen bis zu
200 Mrd. EUR ermdglicht werden. In der Garantievereinbarung der Republik Osterreich und
der EIB wurde der Beitrag Osterreichs entsprechend dem Kapitalanteil an der EIB mit
rd. 646 Mio. EUR festgelegt (die Ermachtigung im ZaBiStaG betragt bis zu 650 Mio. EUR
zuziglich allfalliger Verwaltungskosten). Mindestens 65 % der durch den EGF garantierten
Mittel sind fir KMU vorgesehen und bis zu 23 % fir Unternehmen ab 250 Beschaftigten. Fir
im Gesundheitswesen oder der medizinischen Forschung aktive 6ffentliche Unternehmen sind
bis zu 5% der Mittel vorgesehen und bei weiteren 7 % kann es sich um Risiko- und

Wachstumskapital handeln.

Bis Ende Juli 2021 wurden mit der Genehmigung von 17,8 Mrd. EUR knapp 73 % der
verfugbaren Mittel des Garantiefonds iHv 24,4 Mrd. EUR ausgeschopft. Damit sollen
Investitionen iHv 143,2 Mrd. EUR unterstitzt werden. In den meisten teilnehmenden Landern
wurden bereits Projekte genehmigt, fiir Osterreich werden auf der Website der EIB zwei
Projekte mit Finanzierungen iHv insgesamt 215 Mio. EUR ausgewiesen. Der Grof3teil betrifft
eine zwischengeschaltete Bank mit einer Finanzierung iHv 200 Mio. EUR, die zur
Unterstiitzung von Unternehmen in von der COVID-19-Pandemie betroffenen Sektoren

verwendet wird. Damit sollen Investitionen iHv 652 Mio. EUR geférdert werden.

Zahlungsaufforderungen an die Mitgliedstaaten, um Ausfélle des EGF abzudecken, werden

fur September 2021 erwartet.

2 Estland, Lettland, Rumanien, Tschechien und Ungarn nehmen nicht am EGF teil.
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2.1.2 SURE-Instrument

Das SURE-Instrument (,Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency*) soll
durch die COVID-19-Krise bedrohte Arbeitsplatze und Erwerbstatige schitzen. Finanzielle
Unterstitzung in Form von Darlehen soll den Mitgliedstaaten helfen, 6ffentliche Ausgaben fur
Beschaftigungserhaltungsmal3nahmen zu bedecken. Insgesamt sind Darlehen aus dem
Unionshaushalt von bis zu 100 Mrd. EUR vorgesehen. Zur Finanzierung begibt die
Européaische Kommission (EK) Sozialanleihen, welche durch Garantien der Mitgliedstaaten
iHv 25 Mrd. EUR abgesichert werden. Die Republik Osterreich kann dabei Haftungen in Form

von Garantien bis zu 720 Mio. EUR zuzlglich Zinsen und allfalliger Kosten Gibernehmen.

Gemall den Vorschlagen der EK hat der Rat bis Ende April 2021 EU-Darlehen fir
19 Mitgliedstaaten iHv insgesamt rd. 94,3 Mrd. EUR genehmigt, wobei die durchschnittliche
Laufzeit jeweils 15 Jahre betragt. Bis Ende Mai 2021 wurden nach der Ausgabe von
Sozialanleihen insgesamt 89,6 Mrd. EUR an diese Mitgliedstaaten ausbezahlt. Die
nachfolgende Tabelle enthalt die zugesagte sowie die bereits ausbezahlte Darlehenshdhe je

Mitgliedstaat:

Tabelle 5: EU-Darlehen im Rahmen des SURE-Instruments

zugesagt in % des bereits
in Mrd. EUR BIP 2019 ausbezahlt

Italien 27,44 1,5% 27,44
Spanien 21,32 1,7% 21,32
Polen 11,24 2,1% 8,24
Belgien 8,20 1,7% 8,20
Portugal 5,93 2,8% 5,41
Griechenland 5,27 2,9% 5,27
Rumanien 4,10 1,8% 3,00
Irland 2,47 0,7% 2,47
Tschechische Republik 2,00 0,9% 2,00
Slowenien 1,11 2,3% 1,11
Kroatien 1,02 1,9% 1,02
Litauen 0,96 2,0% 0,96
Slowakei 0,63 0,7% 0,63
Zypern 0,60 2, 7% 0,60
Bulgarien 0,51 0,8% 0,51
Ungarn 0,50 0,3% 0,50
Malta 0,42 3,1% 0,42
Lettland 0,31 1,0% 0,31
Estland 0,23 0,8% 0,23

Gesamt 94,27 - 89,64

Quellen: Européische Kommission, AMECO, eigene Berechnungen.
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Die grofdten Darlehensvolumina wurden Italien (27,4 Mrd. EUR), Spanien (21,3 Mrd. EUR)
sowie Polen (11,2 Mrd. EUR) zugesagt. Relativ zum BIP vor Ausbruch der COVID-19-
Pandemie im Jahr 2019 liegen die Darlehen der teilnehmenden Mitgliedstaaten zwischen
0,3 % des BIP in Ungarn und 3,1 % des BIP in Malta.

Die Verzinsung der Darlehen liegt wegen der Absicherung durch Garantien teilweise deutlich
unter der Verzinsung von Staatsanleihen der betroffenen Mitgliedstaaten, sodass sich fir
diese ein Zinsvorteil ergibt. Keine Nachfrage nach Darlehen im Rahmen des SURE-
Programms besteht hingegen von jenen Mitgliedstaaten, die sich selbstandig zu
vergleichbaren oder glnstigeren Konditionen verschulden kénnen. Die folgende Tabelle

enthalt eine Ubersicht tiber die bisher ausgegebenen SURE-Sozialanleihen der EU:

Tabelle 6: SURE-Sozialanleihen der EU
Volumen . . . Aufschlag auf vergleichbare
Ausgabe in Mrd. EUR Falligkeit Rendite Anleihe Deutschlands
20.10.2020 10,0 Okt 2030 -0,24% 0,37%
20.10.2020 7,0 Okt 2040 +0,13% 0,52%
10.11.2020 8,0 Nov 2025 -0,51% 0,19%
10.11.2020 6,0 Nov 2050 +0,32% 0,36%
24.11.2020 8,5 Jul 2035 -0,10% 0,27%
26.01.2021 10,0 Jun 2028 -0,50% 0,20%
26.01.2021 4,0 Nov 2050 +0,13% 0,25%
09.03.2021 9,0 Jun 2036 +0,23% 0,33%
23.03.2021 8,0 Mar 2026 -0,49% 0,20%
23.03.2021 5,0 Mai 2046 +0,48% 0,34%
18.05.2021 8,1 Jul 2029 +0,02% 0,32%
18.05.2021 6,0 Jan 2047 +0,76% 0,41%
Gesamt 89,6

Quelle: Europaische Kommission.

Die Laufzeiten der Anleihen betragen zwischen rd. 5 und 30 Jahren bei einer Rendite
zwischen -0,5 % und +0,8 %. Dies entsprach bei der Begebung einem Zinsaufschlag im
Vergleich zu deutschen Bundesanleihen von 0,2 %-Punkten bis 0,5 %-Punkten. Der Aufschlag
war bei den langerfristigen Anleihen tendenziell héher. Er lag Uber dem Aufschlag
osterreichischer Bundesanleihen, sodass Darlehen aus dem SURE-Instrument fir Osterreich

keinen Zinsvorteil hatten.
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2.2 Griechenland

Das im Rahmen der EFSF finanzierte 2. Finanzhilfeprogramm fir Griechenland, an dem sich
Osterreich aufgrund des ZaBiStaG beteiligte, ist mit 30. Juni 2015 ausgelaufen. Das
3. Finanzhilfeprogramm wird nunmehr im Wege des ESM abgewickelt und die Finanzhilfen fur
Griechenland werden daher gesamthaft im Rahmen der ESM-MalRnahmen behandelt (siehe
Pkt. 3.1).

2.3 Irland

2.3.1 Uberblick uiber die Finanzhilfen

Irland hat bisher insgesamt Finanzhilfen gemaf3 der nachfolgenden Aufstellung erhalten:

Tabelle 7: Finanzhilfen aus EFSM, EFSF und IWF an Irland zum 30. Juni 2021
in Mrd. EUR EFSM EFSF IWFE Bilat. Darl. Gesamt
Finanzhilfe zugesagt und ausbezahlt 22,50 17,70 22,50 4,80 67,50
ausstehender Betrag 22,50 17,70 0,00 0,00 40,20

Quellen: BMF, IWF.

Im Berichtszeitraum wurden keine neuen Mal3nahmen ergriffen. Ende 2013 hat sich Irland fur
einen Programmausstieg entschieden, weil ihm der Zugang zu den Kapitalméarkten wieder

moglich war.

Die EFSM- und EFSF-Mittel sind noch zu Gé&nze aushaftend, die mit 5 % deutlich Gber dem
Marktzinssatz verzinsten IWF-Mittel zahlte Irland hingegen zwischenzeitlich zur Ganze
vorzeitig zurtick. Ebenso wurde am 26. Marz 2021 das letzte noch aushaftende bilaterale
Darlehen des Vereinigten Konigreichs vollstandig getilgt. Im Zuge der vorzeitigen
Ruckzahlungen der IWF-Mittel und der bilateralen Kredite verzichtete die EU auf eine
anteilsmaRige vorzeitige Tilgung der EFSF-Mittel (Tilgung erfolgt ab 2029 bis 2042). Die Mittel

aus dem EFSM sollen ab 2027 zurlickbezahlt werden.

Irland Darlehen iHv 2,47 Mrd. EUR mit einer

durchschnittlichen Laufzeit von hoéchstens 15 Jahren zugesagt und bereits ausbezahlt. Im

Aus dem SURE-Instrument wurden

Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat wurden fir Irland Zuschiisse iHv 1,0 Mrd. EUR

genehmigt.

Die 14. Post-Programm-Prifmission erfolgte im Marz 2021 und der Bericht dazu wurde am
2. Juni 2021 veroffentlicht. Die Auswirkungen der laufenden Pandemie auf den Finanzsektor
haben sich bisher in Grenzen gehalten und die Kapital- und Liquiditatslage der irischen Banken

ist nach wie vor gut. Die Verluste des Finanzsystems verscharfen jedoch die bestehenden
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Rentabilitatsprobleme und die Pandemie kdnnte in den letzten Jahren erzielte Fortschritte
beim Abbau notleidender Kredite teilweise zunichtemachen. Die Riickzahlungsrisiken fur die
Finanzhilfen wurden als gering eingeschatzt. Irland befindet sich in der praventiven

Komponente des Stabilitats- und Wachstumspaktes.

2.3.2 Ergebnisse der Prognosen der Europaischen Kommission

Tabelle 8: Kennzahlenubersicht Irland

BIP, real Arbeitslosenquote Inflation Budgetsaldo offentl. Schuldenstand

Veranderung ggi VJ in % in % der Erwerbspersonen Veranderung ggt VJ in % in % des BIP in % des BIP

EK vom 7. Juli 2021 EK vom 12. Mai 2021 EK vom 7. Juli 2021 EK vom 12. Mai 2021 EK vom 12. Mai 2021

2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 ; 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022

Irland 3,4 7,2 5,1 5,7 10,7 8,1 -0,5 1,5 1,2 -5,0 -5,0 -2,9 59,5 61,4

59,7

Quellen: Sommerprognose 2021 (BIP und Inflation), Frihjahrsprognose 2021 der EK (Arbeitslosenquote, Budgetsaldo,
Schuldenstand).

Irland erzielte 2020 mit einem realen BIP-Wachstum von 3,4 % die einzige positive
Wachstumsrate in der EU. Auch im ersten Quartal 2021 wurde aufgrund des starken
Exportvolumens multinationaler Unternehmen (medizinische Geréate, Pharmazeutika und
Computerdienstleistungen) ein Anstieg um 7,8 % gegentiber dem Vorquartal verzeichnet. Die
Bauwirtschaft schrumpfte jedoch wegen der COVID-19-Beschrankungen um fast ein Funftel
und der private Verbrauch ging um 5 % zuriick, was auch die Investitionstatigkeit belastete.
Aufgrund der guten Ergebnisse des ersten Quartals und der allmahlichen Lockerung der
Beschrénkungen wurden die Prognosen fiir das reale BIP-Wachstum fir 2021 auf 7,2 % nach
oben korrigiert. Fur 2022 wird ein moderateres, aber immer noch starkes BIP-Wachstum von
5,1 % erwartet. Abwartsrisiken ergeben sich aus moglichen Anderungen des internationalen
Steuerumfelds und den Auswirkungen des Brexits, die Wirtschaftsleistung der multinationalen
Unternehmen koénnte hingegen erneut die Erwartungen Ubertreffen. Die offizielle
Arbeitslosenquote lag Ende Mai 2021 bei 7,8 %, die COVID-bereinigte Arbeitslosenquote
(d. h. einschlieBlich Pandemie-Arbeitslosengeld) bei 21,9 %. Durch die Lockerungen gewinnt
die Erholung des Arbeitsmarktes 2021 an Fahrt, die Arbeitslosenquote wird fir das Gesamtjahr
dennoch deutlich auf 10,7 % ansteigen und erst in der Folge sinken, weil ein Teil der
Empfanger von Einkommensunterstiitzungen in die Arbeitslosigkeit tUbergehen wird. Die
Verbraucherpreise stiegen im April und Mai erheblich an, fir das Gesamtjahr 2021 wird ein

Anstieg der Inflation auf 1,5 % erwartet, bevor sie 2022 auf 1,2 % zuriickgeht.
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Grafik 5: Entwicklung der Kennzahlen in Irland seit 2012
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Quellen: AMECO (Stand: 31. Mai 2021), Sommerprognose 2021 der EK (Werte fur BIP 2020 bis 2022).

Irland verzeichnete im Jahr 2020 aufgrund der automatischen Stabilisatoren und diskretionarer
finanzpolitischer MalRnahmen ein gesamtstaatliches Defizit von 5,0 % des BIP. Die
Einnahmenseite erwies sich insgesamt als robust. Einige Steuereinnahmen sanken im
Einklang mit dem Ruckgang der Inlandsnachfrage, die Korperschaftsteuereinnahmen stiegen
jedoch, da sich der IKT- und Pharmasektor inmitten der Pandemie stark entwickelten. Das
Defizit wird im Jahr 2021 voraussichtlich stabil bei 5,0 % des BIP bleiben. Unter der Annahme
einer Beendigung der COVID-19-UnterstitzungsmaRhahmen wird das Defizit im Jahr 2022
auf fast 3 % des BIP sinken. Die gesamtstaatliche Schuldenquote soll 2021 auf 61,4 % des
BIP erhdhen, im Folgejahr aufgrund des nominellen BIP-Wachstums und einer geplanten
Verringerung der Barreserven aber wieder auf 59,7 % des BIP sinken. Fiskalische Risiken
bestehen aufgrund mdoglicher Ver&nderungen im internationalen Steuerumfeld und der

Aktivitaten der in Irland ansassigen multinationalen Unternehmen.
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2.4  Portugal

2.4.1 Uberblick Uiber die Finanzhilfen

Portugal hat bisher insgesamt Finanzhilfen gemal der nachfolgenden Aufstellung erhalten:

Tabelle 9: Finanzhilfen aus EFSM, EFSF und IWF an Portugal zum 30. Juni 2021
in Mrd. EUR EFSM EFSF IWF Gesamt
Finanzhilfe zugesagt 26,00 26,00 26,00 78,00
Finanzhilfe ausbezahlt 24,30 26,00 25,10 75,40
ausstehender Betrag 24,30 24,00 0,00 48,30

Quellen: BMF, IWF, ESM.

Das Finanzhilfeprogramm, in dem sich Portugal seit 2011 befand, endete im Juni 2014.
Portugal verzichtete auf die Auszahlung der letzten Tranche iHv 2,6 Mrd. EUR der zugesagten
Finanzhilfen von insgesamt 78,0 Mrd. EUR. Die IWF-Darlehen wurden aufgrund der
vergleichsweise hohen Verzinsung mit Zustimmung der EFSF vorzeitig zur Ganze getilgt.
AulRerdem wurden 2 Mrd. EUR an EFSF-Mittel vorzeitig im Jahr 2019 zurtickgezahlt. Die
EFSF-Mittel sollten urspringlich ab dem Jahr 2025 getilgt und bis zum Jahr 2040 vollstandig
zurlickgezahlt werden, die Mittel des EFSM bis 2042.

Aus dem SURE-Instrument wurden Portugal Darlehen iHv rd. 5,93 Mrd. EUR mit einer
durchschnittlichen Laufzeit von héchstens 15 Jahren zugesagt, davon wurden 5,41 Mrd. EUR
bereits ausbezahlt. Im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat wurden fir Portugal
Zuschusse iHv 13,9 Mrd. EUR und Darlehen iHv 2,7 Mrd. EUR genehmigt.

Die 13. Post-Programm-Prifmission erfolgte im Mérz 2021 und der Bericht dazu wurde am
2. Juni 2021 vertffentlicht. Trotz der Auswirkungen der Pandemie erwies sich der
portugiesische Bankensektor als solide. Moratorien fir die Rickzahlung von Schulden
verhinderten einen steilen Anstieg der Zahlungsausfalle, daher sank die Quote der
notleidenden Kredite auf einen neuen Tiefstand. Erst nach dem Auslaufen der Moratorien wird
sich die tatsachliche Werthaltigkeit zeigen. Die Ruckzahlungsrisiken fur die Portugal
gewaéhrten Finanzhilfen wurden als gering eingeschéatzt und die Finanzierungsbedingungen
sind trotz des erhohten Finanzierungsbedarfs weiterhin glinstig. Portugal befindet sich in der

praventiven Komponente des Stabilitats- und Wachstumspaktes.
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2.4.2 Ergebnisse der Prognosen der Europaischen Kommission

Tabelle 10:

Kennzahlenubersicht Portugal

BIP, real

Arbeitslosenquote

Inflation

Budgetsaldo

offentl. Schuldenstand

Veranderung ggil VJ in %

in % der Erwerbspersonen

Veranderung ggii VJ in %

in % des BIP

in % des BIP

EK vom 7. Juli 2021

EK vom 12. Mai 2021

EK vom 7. Juli 2021

EK vom 12. Mai 2021

EK vom 12. Mai 2021

2020

2021

2022

2020

2021

2022

2020

2021

2022

2020

2021

2022

2020 | 2021 | 2022

Portugal

-7,6

3,9

5,1

6,9

6,8

6,5

-0,1

0,8

1,1

-5,7

-4,7

-3,4

133,6] 127,2} 122,3

Quellen: Sommerprognose 2021 (BIP und Inflation), Friihjahrsprognose 2021 der EK (Arbeitslosenquote, Budgetsaldo,
Schuldenstand).

Portugals Wirtschaft ist im Jahr 2020 stark geschrumpft (-7,6 %) mit besonders starken
Auswirkungen auf den wichtigen Tourismusbereich des Landes. Nach einem weiteren
Ruckgang im ersten Quartal aufgrund strenger Mobilitatsbeschrankungen befindet sich die
portugiesische Wirtschaft seit dem zweiten Quartal 2021 mit der allmahlichen Lockerung der
Pandemiebeschrankungen auf dem Weg zu einer soliden Erholung (+3,3 % gegeniber dem
Vorquartal). Das Tempo wurde jedoch durch die teilweise Wiedereinfihrung voribergehender
Beschrankungen im Juni gedampft. Staatliche Unterstiitzungsmaf3nahmen von Arbeitsplatzen
(die Gesamtarbeitslosenquote stieg nur leicht auf 6,9 % im Jahr 2020) und Einkommen
federten die wirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen der Pandemie ab. Die
Inlandsnachfrage wird am starksten zum BIP-Wachstum beitragen. Insgesamt wird ein Anstieg
des BIP um 3,9 % im Jahr 2021 und um 5,1 % im Jahr 2022 prognostiziert. Damit durfte die
Wirtschaft bis Mitte 2022 das Vorkrisenniveau erreichen. Aufgrund der starken Abhangigkeit
vom Auslandstourismus sind die Risiken weiterhin eher abwarts gerichtet, werden aber durch
Aufwartsrisiken  im  verarbeitenden  Gewerbe  weitgehend  kompensiert. Die
Gesamtinflationsrate blieb 2021 bisher deutlich unter dem EU-Durchschnitt. Insgesamt wird
ein Anstieg der Inflation auf 0,8 % im Jahr 2021 und 1,1 % im Jahr 2022 prognostiziert.
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Grafik 6: Entwicklung der Kennzahlen in Portugal seit 2012
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Quellen: AMECO (Stand: 31. Mai 2021), Sommerprognose 2021 der EK (Werte fur BIP 2020 bis 2022).

Der gesamtstaatliche Haushaltssaldo wurde durch die COVID-19-Krise deutlich beeintrachtigt.
Nach dem leichten Uberschuss 2019 wurde im Jahr 2020 ein Defizit von 5,7 % des BIP erzielt.
Das MaRnahmenpaket zur Krisenbewaltigung mit direkten Haushaltskosten von insgesamt
etwa 3 % des BIP war der grofste Faktor flr diese Verschlechterung. Der Rickgang der
Steuereinnahmen (etwa 1,75 % des BIP) und einmalige Malinahmen (dritte Aktivierung des
bedingten Kapitalmechanismus der Novo Banco mit 0,5 % des BIP) trieben das Defizit
ebenfalls in die Hohe. Den Projektionen zufolge wird das Defizit im Jahr 2021 aufgrund der
allméhlichen wirtschaftlichen Erholung und der EU-Transfers auf 4,7 % des BIP und weiter auf
3,4 % des BIP im Folgejahr zuriickgehen. Die Schuldenquote stieg 2020 auf 133,6 % des BIP
an, sollte jedoch aufgrund der verbesserten wirtschaftlichen Bedingungen innerhalb des
Prognoseharizonts wieder auf 127,2 % im Jahr 2021 und 122,3 % im Jahr 2022 sinken.
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3 Berichtiiber die im Rahmen des Europdischen
Stabilititsmechanismus getroffenen Mafinahmen im 2. Quartal
2021 (69/BA)

Der Europdische Stabilitatsmechanismus (ESM) verfigt (Gber ein  mdgliches
Gesamtausleihvolumen von 500 Mrd. EUR, das derzeit zu 89,9 Mrd. EUR entsprechend der

nachfolgenden Grafik an die Programmlander vergeben ist:

Grafik 7: Finanzhilfen aus dem ESM zum 30. Juni 2021

Mbgliches ESM-Ausleihvolumen
gesamt: 500,0 Mrd. EUR

Griechenland
12,0%

59,9 Mrd. EUR

Spanien
4,7%

Zypern
1,3%

ESM- 410,1 Mrd. EUR

Ausleihvolumen
verbleibend
82,0%

Quellen: BMF, ESM.

Rund 410 Mrd. EUR des maximalen Gesamtausleihvolumens sind derzeit nicht an
Programmlénder vergeben. Infolge der COVID-19-Pandemie hat der ESM-Gouverneursrat
nach einer Einigung der Eurogruppe im Mai 2020 beschlossen, den Mitgliedstaaten des ESM
im Rahmen des Pandemic Crisis Support grundsatzlich Finanzhilfe zu gewahren. Hierbei
wird auf die im ESM bereits vorgesehene Enhanced Conditions Credit Line (ECCL)
zuriickgegriffen, durch die vorsorgliche Kreditlinien zur Verhinderung einer mdglichen
Schuldenkrise bereitgestellt werden konnen. Diese Unterstitzung ist lediglich an
standardisierte Bedingungen geknipft. Diese sehen vor, dass die Unterstitzung zur
Finanzierung direkter oder indirekter Kosten der Gesundheitsfiirsorge, Heilung und Pravention
in Zusammenhang mit COVID-19 verwendet wird. Jedes Land kann bis zu 2 % des BIP fur bis
zu 10 Jahre ausleihen, wobei konkrete Finanzhilfen im Anlassfall in Osterreich einer
Erméachtigung durch den Nationalrat bedirfen. Bei einer vollstandigen Ausschopfung des
Ausleihvolumens durch die 19 Staaten der Eurozone wirde das Gesamtvolumen
rd. 240 Mrd. EUR betragen. Allerdings kann sich ein Teil der Mitgliedstaaten gunstiger selbst
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finanzieren, sodass eine vollstandige Ausschopfung nicht realistisch ist. Bisher wurden auch

von Landern mit h6heren Risikoaufschlagen keine Antrage gestellt.

Die nachfolgenden Darstellungen zu den einzelnen Programmléandern umfassen nicht nur die
Finanzhilfen aus dem ESM, sondern aus allen Stabilisierungsinstrumenten der EU und des
IWF.

3.1 Griechenland

3.1.1 Uberblick Uiber die Finanzhilfen

Das 3. Hilfsprogramm fiir Griechenland aus Mitteln des ESM endete am 20. August 2018.
Griechenland hat Finanzhilfen aus bilateralen Darlehen (1. Hilfsprogramm) und aus
Instrumenten der Institutionen (EFSF, ESM, IWF) erhalten, die in der nachfolgenden
Aufstellung auf die einzelnen Programme aufgeschliisselt werden. Der ausstehende Betrag
zum 30. Juni 2021 betragt insgesamt 244,0 Mrd. EUR.

Tabelle 11: Ubersicht Finanzhilfen Griechenland zum 30. Juni 2021

1. bilaterales {2. Finanzhilfe- IWF**) 3. Finanzhilfe-
Finanzhilfe- programm 1. und 2. programm Gesamt
inMrd. EUR| programm EFSF*) Programm ESM
Finanzhilfe zugesagt 52,90 141,80 28,00 86,00 308,70
Finanzhilfe ausbezahlt 52,90 141,80 28,00 61,90 284,60
ausstehender Betrag 51,37 130,90 1,81 59,90 243,98

*) 10,9 Mrd. EUR aus dem 2. Finanzhilfeprogramm (EFSF) fiir die Rekapitalisierung der Banken wurden nicht bendétigt und daher
von Griechenland riickgefiihrt; Brutto-Betrage vor Abzug der Service-Gebiihr

**) Zusagen und Auszahlungen durch den IWF erfolgen in Sonderziehungsrechten, sodass der ausstehende Betrag
Wechselkursschwankungen unterliegt.

Quellen: BMF, ESM.

Griechenland erhielt im Rahmen des 1. Finanzhilfeprogramms, das im Frihjahr 2012
beendet wurde, bilaterale Darlehen mit einem Gesamtvolumen iHv 52,9 Mrd. EUR. Tilgungen
erfolgten seit Juni 2020, die Riickzahlung ist planmafig bis zum Jahr 2041 vorgesehen. Fir
das Uber die EFSF finanzierte 2. Finanzhilfeprogramm gelangten von 2012 bis 2014
Darlehen iHv 141,8 Mrd. EUR zur Auszahlung. Da 10,9 Mrd. EUR bei der Rekapitalisierung
von Banken nicht bendtigt wurden, belauft sich der ausstehende Betrag auf 130,9 Mrd. EUR.
Die Tilgung der EFSF-Mittel erfolgt plangemalR zwischen 2023 und 2070. Die beiden
Hilfsprogramme wurden vom IWF mit Darlehen iHv insgesamt 28 Mrd. EUR unterstutzt. Diese
wurden in den letzten Jahren zum Grof3teil bereits getilgt (eine Rickzahlung von
rd. 3,4 Mrd. EUR erfolgte im Méarz 2021), sodass zum 30. Juni 2021 noch rd. 1,8 Mrd. EUR
ausstandig waren. Die Direktorien von ESM und EFSF haben dabei auf eine anteilsmaRige

frihzeitige Ruckzahlung verzichtet.
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Beim 3. Finanzhilfeprogramm wurde der Nettofinanzierungsbedarf Griechenlands fir den
Zeitraum August 2015 bis August 2018 urspringlich auf rd. 86 Mrd. EUR geschatzt. Bis zum
Abschluss des Programms wurden unter Berlcksichtigung einer im Februar 2017 erfolgten
Ruckzahlung 59,9 Mrd. EUR dieses Maximalbetrags in mehreren Subtranchen ausbezahilt, flr
die jeweils diverse Auflagen und Verwendungszwecke festgelegt wurden. Die Finanzhilfe wird
in Form von Darlehen als ESM-Stabilitatshilfe gewahrt, deren durchschnittliche Laufzeit
32 Jahre betragt. Die Rickzahlung erfolgt planmafig in den Jahren 2034 bis 2060. Nach dem
Auslaufen des ESM-Programms im August 2018 hat Griechenland begonnen sich wieder am

Kapitalmarkt zu refinanzieren.

Die Eurogruppe kam am 22. Juni 2018 Uberein, dass das Paket der Entschuldungsmal-
nahmen fur Griechenland Anreize fir eine starke und kontinuierliche Umsetzung der im
Programm vereinbarten Reformmalinahmen enthalten sollte. Zu diesem Zweck werden
Griechenland bis Juni 2022 halbjahrlich schuldenerleichternde Mal3nahmen gewahrt, sofern
es seinen Verpflichtungen zur Reformkontinuitdt und -vollendung nachkommt. Die
Erleichterungen beinhalten die Riickzahlung von Ertragen aus griechischen Wertpapieren, die
den nationalen Euro-Zentralbanken durch das SMP (Securities Markets Programme) und das
ANFA (Agreement on Net Financial Assets) entstanden sind, sowie den Verzicht auf eine
Erhdhung der Zinsmarge fur einen Teil der EFSF-Darlehen. Auf Basis der Prifergebnisse der
zehnten Post-Programm-Prufmission wurde die funfte Tranche der SMP-Zuschisse
iHv 644,4 Mio. EUR freigegeben, sodass der ausbezahlte Betrag seit Juni 2018 insgesamt
rd. 3,2 Mrd. EUR betragt. Inklusive der Zinsreduktionen belaufen sich die gewahrten
Erleichterungen auf rd. 4,2 Mrd. EUR.

Aus dem SURE-Instrument wurden Griechenland Darlehen iHv rd. 5,27 Mrd. EUR mit einer
durchschnittlichen Laufzeit von héchstens 15 Jahren zugesagt und bereits ausbezahlt. Im
Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat wurden fur Griechenland Zuschiisse
iHv 17,8 Mrd. EUR und Darlehen iHv 12,7 Mrd. EUR genehmigt.

Die 10. Priifmission im Rahmen der verstarkten Uberwachung erfolgte im April 2021 und
der Bericht dazu wurde am 2. Juni 2021 verdffentlicht. Insgesamt kommt der Bericht zu dem
Schluss, dass Griechenland trotz der schwierigen Umstande aufgrund der Pandemie die
erforderlichen Malinahmen ergriffen hat, um seine félligen spezifischen Verpflichtungen zu
erfillen. Die Behtrden haben auch in jenen Bereichen, die fur die Bewaltigung der derzeitigen
Wirtschaftskrise und die erfolgreiche Umsetzung des Konjunktur- und Resilienzplans von
zentraler Bedeutung sind, eine Reihe grundlegender Reformen durchgefuhrt. Die

Insolvenzreform wird voraussichtlich am 1. Juni in Kraft treten, ebenso eine Personalreform
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bei der unabhdngigen Steuereinhebungsbehdrde. Die Regelung zur Verringerung der
notleidender Kredite wurde verlangert. Weitere Reformen betrafen u.a. das
Subventionssystem  fur den Offentlichen  Personennahverkehr, das garantierte
Mindesteinkommen, das offentliche Beschaffungswesen, das Gesundheitswesen und die
Personalverwaltung im 6ffentlichen Bereich. Bei der Reform des Finanzsektors entstanden
durch die Pandemie Verzégerungen. Der Bericht bildete die Grundlage fur die Freigabe der

nachsten Tranche von schuldenerleichternden MaRnahmen iHv 748 Mio. EUR.

Zwischenzeitlich wurde mit 22. September 2022 auch der Bericht Uber die 11. Prufmission
vorgelegt. Dieser kommt zum Gesamtergebnis, dass Griechenland trotz der durch die
Pandemie verursachten schwierigen Umsténde die notwendigen Malinahmen ergriffen hat,
um seine Verpflichtungen zu erfiillen. Trotz spaterer Offnungsmafnahmen zeigt die Wirtschaft
Anzeichen fir eine schneller als erwartete Erholung. In einer Reihe von Politikbereichen
wurden die Reformen ziigig fortgesetzt. Besorgt auf3ert sich die EK jedoch dartber, dass sich
insbesondere die Begleichung der bestehenden Zahlungsrickstande nicht beschleunigt hat.

3.1.2 Ergebnisse der Prognosen der Europaischen Kommission

Tabelle 12: Kennzahlenibersicht Griechenland
BIP, real Arbeitslosenquote Inflation Budgetsaldo offentl. Schuldenstand
Veréanderung ggii VJ in % in % der Erwerbspersonen Veranderung ggii VJ in % in % des BIP in % des BIP

EK vom 7. Juli 2021

EK vom 12. Mai 2021

EK vom 7. Juli 2021

EK vom 12. Mai 2021

EK vom 12. Mai 2021

2020

2021

2022

2020

2021

2022

2020

2021

2022

2020

2021

2022

2020 | 2021 i 2022

Griechenland

-8,2

4,3

6,0

16,3

16,3

16,1

-1,3

-0,4

0,5

-9,7

-10,0

-3,2

205,6; 208,8{ 201,5

Quellen: Sommerprognose 2021 (BIP und Inflation), Friihjahrsprognose 2021 der EK (Arbeitslosenquote, Budgetsaldo,
Schuldenstand).

Aufgrund der hohen Abhangigkeit vom Tourismus und der Transportwirtschaft hat die
griechische Wirtschaft 2020 mit 8,2 % des BIP einen der grof3ten Wirtschaftseinbriiche in der
EU erlitten. Trotz verscharfter Mobilitdtsbeschrankungen verzeichnete Griechenland im ersten
Quartal 2021 ein reales BIP-Wachstum von 4,4% gegeniiber dem Vorquartal. Das Wachstum
wurde hauptsachlich von den Nettoexporten getragen, dagegen schrumpfte der private
Konsum. Eine fiir 2022 geplante Erhéhung der Grundsteuer gab dem Bausektor Impulse. Die
ergriffenen fiskalpolitischen MafBhahmen und die Impulse aus dem Konjunkturprogramm
durften die Inlandsnachfrage starken, die 2021 und 2022 der wichtigste Wachstumsmotor sein
durfte. Die Erholung der Dienstleistungsexporte héangt stark von den Aussichten fir den
Tourismus ab, der den Prognosen zufolge im Prognosezeitraum unter dem Niveau von 2019
bleiben wird. Insgesamt wird ein reales BIP-Wachstum von 4,3 % im Jahr 2021 und von 6,0 %
im Jahr 2022 erwartet. Die optimistischen Beschaftigungsplane in den meisten

Wirtschaftszweigen werden voraussichtlich zu einem leichten Rickgang der
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Arbeitslosenquote im Jahr 2021 fuihren, die aber weiter bei 16,3 % liegen wird. Da die hoheren
Inputpreisen nur begrenzt an die Verbraucherpreise weitergegeben werden kénnen und vom
Dienstleistungssektor ein deflationarer Druck ausgeht, wird die Gesamtinflation wird auf -0,4 %
im Jahr 2021 und 0,5 % im Jahr 2022 geschéatzt. Diese Prognose ist insbesondere in Bezug
auf den Tourismussektor und die Lockerung der COVID-19-Beschrankungen nach wie vor mit
grol3en Unsicherheiten behaftet. Weitere Risiken ergeben sich aus dem Auslaufen der

UnterstitzungsmafRnahmen fiir die Unternehmen.

Grafik 8: Entwicklung der Kennzahlen in Griechenland seit 2012
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Quellen: AMECO (Stand: 31. Mai 2021), Sommerprognose 2021 der EK (Werte fur BIP 2020 bis 2022).

Die fiskalischen Auswirkungen des wirtschaftlichen Abschwungs und die Kosten der
COVID-19-UnterstutzungsmalBhahmen (6,3 % des BIP) fihren 2020 zu einem Defizit von

9,7 % des BIP. Zum hoheren Defizit trug auch die geanderte statistische Erfassung bei
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staatlichen Garantien und den Rickforderungen im Gesundheitswesen bei. Das
gesamtstaatliche Defizit wird 2021 mit 10,0 % des BIP voraussichtlich hoch bleiben. Diese
Prognose berlcksichtigt neue MalRnahmen zur Unterstitzung des Aufschwungs,
insbesondere eine Senkung der Sozialversicherungsbeitrage, die vorubergehende
Abschaffung der Solidaritatssteuer fur den privaten Sektor und eine Senkung des
Vorauszahlungssatzes sowie der Kérperschaftssteuer selbst um 2 %-Punkte fir Gewinne ab
2021 und den Folgejahren. Da sich die Wirtschaft weiter erholt und die fiskalischen
Notmalnahmen allmahlich auslaufen, dirfte das Gesamtdefizit im Jahr 2022 auf 3,2 % des
BIP zurtickgehen. Nach einem steilen Anstieg der Staatsverschuldung aufgrund der Pandemie
von 181 % des BIP im Jahr 2019 auf 206 % des BIP im Jahr 2020 wird diese 2021
voraussichtlich noch leicht weiter auf rund 209 % des BIP ansteigen, bevor sie 2022 auf rund
202 % zurickgeht. Die fiskalischen Risiken insbesondere aus staatlichen Garantien, einem
geplanten Sale-and-lease-back-Programms flir Immobilien im Besitz gefahrdeter Schuldner
sowie Rechtsstreitigkeiten aus friiheren Reformen bleiben jedoch erheblich.

3.2 Spanien

3.2.1 Uberblick uiber die Finanzhilfen

Spanien hat bisher insgesamt folgende Finanzhilfen aus dem ESM erhalten:

Tabelle 13:  Finanzhilfen aus dem ESM an Spanien zum 30. Juni 2021

in Mrd. EUR ESM
Finanzhilfe zugesagt (Maximalrahmen) 100,00
Finanzhilfe ausbezahlt 41,33
ausstehender Betrag 23,72

Quellen: ESM, BMF.

Das Finanzhilfeprogramm, das Spanien eine Rekapitalisierung des Bankensektors
ermdglichte, startete im Juni 2012 und endete am 31. Dezember 2013. Es enthielt eine
Maximalzusage von 100,0 Mrd. EUR. Von diesem zugesagten Maximalrahmen hat Spanien
letztlich eine Finanzhilfe von insgesamt 41,3 Mrd. EUR erhalten. Spanien erflillte alle Auflagen
fristgerecht.

Durch Nichtinanspruchnahme von ESM-Mitteln iHv 0,3 Mrd. EUR und vorzeitige Riickzahlung
von 17,3 Mrd. EUR in den Jahren 2014 bis 2018 reduzierte sich der ausstehende Betrag auf
23,7 Mrd. EUR, sodass bereits 42,6 % des urspriinglichen Darlehens zuriickgezahlt sind.

Plangeman ist die Riickzahlung an den ESM fir die Jahre 2022 bis 2027 vorgesehen.
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Aus dem SURE-Instrument wurden Spanien Darlehen iHv rd. 21,3 Mrd. EUR mit einer
durchschnittlichen Laufzeit von héchstens 15 Jahren zugesagt und bereits ausbezahlt. Im
Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitdt wurden fir Spanien Zuschiisse
iHv 69,5 Mrd. EUR genehmigt.

Die 15. Post-Programm-Prifmission erfolgte im April 2021 und der Bericht dazu wurde am
2. Juni 2021 vorgelegt. Die Resilienz des spanischen Bankensektors konnte im letzten
Jahrzehnt erfolgreich gestarkt werden und die behdrdlichen Malinahmen haben dazu
beigetragen, die Auswirkungen der COVID-19-Krise auf den Bankensektor abzumildern.
Allerdings durfte sich die Qualitat der Vermdgenswerte nach dem Auslaufen der
UnterstitzungsmafRnahmen verschlechtern. Die Konsolidierung des Bankensektors hat sich
trotz des schwierigen Geschaftsumfelds fir die Banken fortgesetzt. Die zur Umstrukturierung
und Rekapitalisierung des spanischen Bankensektors 2012 gegriindete SAREB erwirtschaftet
weiterhin Verluste, weshalb die Behorden Anderungen ihrer Struktur und Funktionsweise
sowie eine Reklassifizierung in den Staatssektor planen. Spanien befindet sich in der
praventiven Komponente des Stabilitdts- und Wachstumspaktes. Es ist weiterhin in der Lage
seine ESM-Schulden zu bedienen. Die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft und des
Finanzsektors, die Unterstiitzung durch das Eurosystem und das glnstige Schuldenprofil
verringern die Anfalligkeit aus dem Anstieg des offentlichen Schuldenstands. Die Anleger
haben weiterhin Vertrauen in die spanische Wirtschaft und die spanischen Staatsanleihen.

3.2.2 Ergebnisse der Prognosen der Europdischen Kommission

Tabelle 14:

Kennzahlenibersicht Spanien

BIP, real

Arbeitslosenquote

Inflation

Budgetsaldo

offentl. Schuldenstand

Veranderung ggil VJ in %

in % der Erwerbspersonen

Veranderung ggii VJ in %

in % des BIP

in % des BIP

EK vom 7. Juli 2021

EK vom 12. Mai 2021

EK vom 7. Juli 2021

EK vom 12. Mai 2021

EK vom 12. Mai 2021

2020

2021

2022

2020

2021

2022

2020

2021

2022

2020

2021

2022

2020 | 2021 | 2022

Spanien

-10,8

6,2

6,3

15,5

15,7

14,4

-0,3

2,1

1,4

-11,0

-7,6

-5,2

120,0{ 119,6; 116,9

Quellen: Sommerprognose 2021 (BIP und Inflation), Friihjahrsprognose 2021 der EK (Arbeitslosenquote, Budgetsaldo,
Schuldenstand).

Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie fiihrte in Spanien 2020 zu einem noch nie
dagewesenen Rickgang des BIP um 10,8 %. Nach einem weiteren Riickgang des realen BIP
um 0,4 % im ersten Quartal 2021 aufgrund der COVID-19-SchutzmalRnahmen und starker
Schneefélle durfte das reale BIP im zweiten Quartal wieder um 2,0 % und im dritten Quartal
um 3,1 % ansteigen. Auf Jahresbasis wird ein reales BIP-Wachstum um 6,2 % und im Jahr
2022 um 6,3 % erwartet. Seit dem Ende des Corona-Notstands am 9. Mai hat sich die
Schaffung von Arbeitsplatzen und das Ausscheiden aus der Kurzarbeit in den stark

betroffenen Dienstleistungssektoren deutlich beschleunigt. Es wird erwartet, dass sich der
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private Konsum und die Investitionen nach dem Rickgang 2020 in den Jahren 2021 und 2022
stark erholen werden. Der private Konsum wird voraussichtlich von den positiven
Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt und der allméhlichen Normalisierung des Sparverhaltens
der privaten Haushalte profitieren. Die Umsetzung des Aufbau- und Resilienzplans dirfte die
privaten und offentlichen Investitionen starken und der wirtschaftlichen Erholung,
insbesondere im Jahr 2022, weitere Impulse verleihen. Die Gesamtinflation wird 2021
aufgrund steigender Energiepreise, starker Basiseffekte und hdherer Dienstleistungspreise
Uber 2 % liegen. Die verbleibende Schwache auf dem Arbeitsmarkt dirfte jedoch einen
weiteren Preisdruck verhindern. Im Jahr 2022 soll die Inflationsrate daher auf 1,4 %

zurlckgehen.

Grafik 9: Entwicklung der Kennzahlen in Spanien seit 2012
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Quellen: AMECO (Stand: 31. Mai 2021), Sommerprognose 2021 der EK (Werte fir BIP 2020 bis 2022).

31/35



Budgetdienst — MaRnahmen zur Stabilisierung des Euroraums im 2. Quartal 2021

Der schwere Wirtschaftsabschwung und die Malinahmen zur Abmilderung der COVID-19-
Krise verschlechtern das gesamtstaatliche Defizit im Jahr 2020 um mehr als 8 %-Punkte auf
11,0 % des BIP. Dabei trug insbesondere die Neueinstufung der SAREB in den Sektor Staat
rund 1 %-Punkt zur Defizitquote und 3 %-Punkte zur Schuldenquote bei. Fir das Jahr 2021
wird ein Rickgang des Defizits auf rund 7,6 % des BIP erwartet, weil die Nettoauswirkungen
der Pandemie auf die 6ffentlichen Finanzen sinken und die schrittweisen Umsetzung des
Aufbau- und Resilienzplans Spaniens zu einem Wirtschaftsaufschwung fuhrt. 2022 sinkt das
Defizit dadurch voraussichtlich auf 5,2 % des BIP. Die 6ffentlichen Garantien sind dabei eine
wichtige Stitze, stellen aber auch ein budgetares Risiko dar. Durch das hohe Defizit, den
Ruckgang des BIP und die SAREB-Neueinstufung ist die Schuldenquote um fast 25 %-Punkte
von 95,5 % des BIP im Jahr 2019 auf 120 % im Jahr 2020 gestiegen. Aufgrund der besseren
Wachstumsaussichten soll der gesamtstaatliche Schuldenstand bis Ende 2022 schrittweise
auf etwa 116,9 % des BIP sinken.

3.3  Zypern

3.3.1 Uberblick uiber die Finanzhilfen

Zypern hat von ESM und IWF bisher insgesamt folgende Finanzhilfen erhalten:

Tabelle 15:  Finanzhilfen aus ESM und IWF an Zypern zum 30. Juni 2021
in Mrd. EUR ESM IWF Gesamt
Finanzhilfe zugesagt 9,00 1,00 10,00
Finanzhilfe ausbezahlt 6,30 1,00 7,30
ausstehender Betrag 6,30 0,00 6,30

Quellen: ESM, BMF, IWF.

Das seit Marz 2013 laufende makrodkonomische Anpassungsprogramm, das vor allem der
Beseitigung von Ungleichgewichten im Finanzsektor und der Konsolidierung des 6ffentlichen
Haushalts dienen sollte, endete planmafig im Méarz 2016. Von den zugesagten Finanzhilfen
iHv 10 Mrd. EUR wurden insgesamt 7,3 Mrd. EUR ausbezahlt. Die vom IWF zugesagten Mittel
iHv 1 Mrd. EUR wurden dabei zur Ganze ausgeschopft, von den zugesagten Mitteln des ESM
wurden 6,3 Mrd. EUR in Anspruch genommen. Das IWF-Darlehen wurde bereits vollstandig
vorzeitig getilgt. Die Rickzahlung der ESM-Mittel beginnt 2025 und soll bis 2031

abgeschlossen sein.

Aus dem SURE-Instrument wurden Zypern Darlehen iHvrd. 0,6 Mrd. EUR mit einer
durchschnittlichen Laufzeit von hochstens 15 Jahren zugesagt und bereits ausbezahlt. Im
Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat wurden fir Zypern Zuschisse iHv 1,0 Mrd. EUR
und Darlehen iHv 0,2 Mrd. EUR genehmigt.
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Die 10. Post-Programm-Prifmission erfolgte im Marz 2021 und der Bericht dazu wurde am
2. Juni 2021 veroffentlicht. Die Banken haben Fortschritte beim Abbau notleidender Kredite
(NPL) gemacht, doch bleiben im Bankensektor grol3e Herausforderungen bestehen. Die NPL-
Quote ging im Jahr 2020 zwar um 10 Prozentpunkte zurtick, lag Ende des Jahres aber noch
bei 17,7 %. Fur etwa 50 % der notleidenden Kredite galt das erste Zahlungsmoratorium und
die Rentabilitat der Banken geriet durch erhdhte Rickstellungen weiter unter Druck. Zypern
befindet sich in der praventiven Komponente des Stabilitats- und Wachstumspaktes. Es ist
weiter in der Lage, seine ESM-Schulden zu bedienen und das kurzfristige Ruckzahlungsrisiko

wird als gering eingestuft.

3.3.2 Ergebnisse der Prognosen der Europaischen Kommission

Tabelle 16: Kennzahlenibersicht Zypern

BIP, real Arbeitslosenquote Inflation Budgetsaldo offentl. Schuldenstand

Veranderung ggii VJ in % in % der Erwerbspersonen Veranderung ggii VJ in % in % des BIP in % des BIP

EK vom 7. Juli 2021 EK vom 12. Mai 2021 EK vom 7. Juli 2021

EK vom 12. Mai 2021

EK vom 12. Mai 2021

2020 § 2021 | 2022 | 2020 { 2021 ; 2022 | 2020 | 2021

2022

2020

2021

2022

2020 | 2021 ; 2022

Zypern -5,1 4,3 3,8 7,6 7,5 7,2 -1,1 1,4

1,3

-5,7

-5,1

-2,0

118,2) 112,2; 106,6

Quellen: Sommerprognose 2021 (BIP und Inflation), Frihjahrsprognose 2021 der EK (Arbeitslosenquote, Budgetsaldo,
Schuldenstand).

Der in der zweiten Jahreshéalfte 2020 einsetzende Aufschwung wurde von der
Inlandsnachfrage und den Dienstleistungsexporten (aufl3er Tourismus) getragen. Trotz eines
Lockdowns zu Beginn des Jahres stieg das reale BIP im ersten Quartal 2021 um 2 %
gegeniuber dem Vorquartal. Auf Jahresbasis dirfte das reale BIP-Wachstum im Jahr 2021
starker als erwartet um 4,3 % steigen. Der leichte Anstieg der Beschéftigung im ersten Quartal
2021 durfte auch den privaten Verbrauch stitzen. Die deutliche Lockerung der
Reisebeschrankungen bildet die Grundlage fir ein nachhaltiges Wachstum, der
Tourismussektor wird sich aufgrund der Unsicherheit im internationalen Reiseverkehr dennoch
nur allméahlich erholen. Fur 2022 wird ein reales BIP-Wachstum von 3,8 % prognostiziert, weil
die Inlands- und Auslandsnachfrage glinstig eingeschéatzt werden und ein
Konjunkturprogramm die privaten und o6ffentlichen Investitionen starken soll. Nach dem
Ruckgang der Verbraucherpreise im Jahr 2020 um 1,1 %, wird fir 2021 aufgrund héherer
Preise fir Energie, Industriegtiter und Dienstleistungen ein Anstieg auf 1,4 % und fur 2022 auf

1,3 % prognostiziert.
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Grafik 10: Entwicklung der Kennzahlen in Zypern seit 2012
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Quellen: AMECO (Stand: 31. Mai 2021), Sommerprognose 2021 der EK (Werte fur BIP 2020 bis 2022).

Aufgrund der Pandemie hat sich der Uberschuss 2019 in ein gesamtstaatliches Defizit von
5,7 % des BIP im Jahr 2020 umgekehrt. Dieses wird 2021 voraussichtlich auf 5,1 % des BIP
sinken, wobei sich die zusatzlichen UnterstlitzungsmafRnahmen zur Abfederung der Pandemie
auf 3,4 % des BIP belaufen dirften. Die Staatsausgaben dirften 2021 aufgrund der
Verlangerung der COVID-19-MaflRnahmen und die Einfihrung der zweiten Phase der Reform
des nationalen Krankenversicherungssystems (NHIS) um 7,2 % gegeniber dem Vorjahr
steigen und 47,4 % des BIP erreichen, bevor sie 2022 um 2,8 % sinken. Die Staatseinnahmen
werden 2021 voraussichtlich um 9,1 % auf 42,3 % des BIP steigen. Dieser Anstieg ist in erster
Linie auf die wirtschaftiche Erholung und die hoheren Sozialbeitrdge zum NHIS

zurtckzufuhren. Im Jahr 2022 soll das Defizit aufgrund der anhaltenden Erholung der
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Wirtschaft und der Riicknahme der COVID-19-Stutzungsmalnahmen weiter auf 2 % des BIP

zurlickgehen, es bestehen jedoch betrachtliche nach unten gerichtete Haushaltrisiken.

Die Staatsschuldenquote ist deutlich von 94 % des BIP im Jahr 2019 auf einen Hoéchststand
von 118,2 % des BIP zum Jahresende 2020 angestiegen. Durch den Abbau der seit Beginn
der Pandemie angehauften erheblichen Liquiditatspuffer wird 2021 ein Absinken auf 112,2 %
des BIP prognostiziert. Dieser Riickgang der Schuldenquote soll sich 2022 mit voraussichtlich
106,6 % des BIP weiter fortsetzen. Die Schuldendynamik bleibt jedoch fir die Volatilitat des

makrofinanziellen Umfelds und externe Entwicklungen anfallig.
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