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sive Sozialpolitik), sondern als aktive 
 Beschäftigungspolitik verstanden wird. 
Der Nutzen für die europäischen 
 Bürger und Unternehmen liegt in der 
höheren Beschäftigung, dem dynami-
scheren Unternehmensumfeld mit we-
niger Bürokratie, den größeren Wahl-
möglichkeiten für die Bevölkerung und 
dem Trend nach unten in der Energie-
intensität (Europäische Kommission, 
2010a). 

Problematisch sind noch immer der 
soziale Ausschluss sowie Armut oder 
schlechter Zugang zu Ausbildung und 
Arbeitsmarktsegmentierung. Kritisch 
erscheint (gerade im Lichte der Finanz-
krise) auch, dass wichtige Aspekte 
der Reformnotwendigkeiten „vergessen“ 
wurden bzw. nicht in die Strategie 
 integriert waren, wie Fragen der Finanz-
marktaufsicht („Lamfalussy-Struktur“) 
und die Beachtung systemischer Risiken 
auf Finanzmärkten und spekulativer 
Blasen. Darüber hinaus wurden makro-
ökonomische Ungleichgewichte und 
Probleme der Wettbewerbsfähigkeit 
sowohl in der Lissabon-Strategie als 
auch im Rahmen des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts (SWP) zu wenig be-
achtet. Besonders kritisch werden auch 
die  unklare Aufgabenverteilung bzw. 
 Ownership und die schwachen Gover-
nance-Strukturen gesehen. Als „Achilles-
ferse“ bezeichnet die Europäische Kom-
mission (2010a) schließlich die Kom-
munikation der Strategie und ihre 
Bedeutung für die EU. Laut Breuss 
(2008) wurde der Heterogenität der 
EU, insbesondere nach der Erweiterung 
um relativ einkommensschwache Trans-
formationsökonomien, zu wenig Rech-
nung getragen. Dementsprechend ist 
auch ein Befund, dass die Ergebnisse 
unter den Mitgliedstaaten sehr stark 
 divergieren (Cohen-Tanugi, 2008). 
Weitere Schwächen sind vor allem der 
administrative Aufwand im Zusam-
menhang mit der „Offenen Methode 

der Koordinierung“ und die Tatsache, 
dass auch nach der Reform zu viele ver-
schiedene Ziele verfolgt wurden, neben 
Wachstum und Beschäftigung auch 
Nachhaltigkeit und Globalisierung. 

Mit der Vielzahl an quantifizierten 
Zielen, die nach und nach in die neue 
Lissabon-Strategie aufgenommen wur-
den, wurde wohl eines der wesentlichen 
Ziele der Neuausrichtung der Lissabon-
Strategie, das heißt die Vereinfachung 
und stärkere Fokussierung, nach und 
nach ausgehöhlt (Breuss, 2008; Cohen-
Tanugi, 2008). 

Eine abschließende Evaluierung der 
Lissabon-Strategie ist schwierig, weil 
sie von bedeutenden institutionellen 
Faktoren, wie der Erweiterung der EU 
von 15 auf 27 Mitgliedstaaten sowie der 
Einführung der gemeinsamen Währung 
überlagert wurde. Problematisch ist 
eine Evaluierung außerdem, weil die 
Krisensituation der letzten Jahre die 
langfristigen Erfolge in den Hinter-
grund treten ließ bzw. auch zunichte-
machte.

Durch die Finanzkrise 2008 wurde 
die Lissabon-Strategie in ihrer Ordnung 
gestört: Anstelle eines Fortschritts-
berichts im Dezember 2008 legte die 
Europäische Kommission schon im 
 November ein Europäisches Konjunk-
turprogramm vor (Europäische Kom-
mission, 2008). Die angesprochenen 
Bereiche stimmten nicht gänzlich mit 
dem überein, was die Mitgliedstaaten 
im Rahmen ihrer NRP zu thematisieren 
hatten. So waren etwa Beihilfen und 
Vergaben auf der Agenda, die bislang 
im Rahmen der Lissabon-Strategie 
nicht behandelt worden waren. Tenden-
ziell könnte man auch davon sprechen, 
dass sich die Empfehlungen der Euro-
päischen Kommission stärker von der 
Angebotsseite hin zu nachfrageseitigen 
Maßnahmen des Staats gewandelt haben. 
Martens und Zuleeg (2009) kritisieren 
aber auch, dass während der Krise die 
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Stimmen, die die Vorteile von Struktur-
reformen betonten, leiser wurden. 
Laut Breuss (2009) hat die Finanzkrise 
die Erreichung der wesentlichsten Ziele 
stark beeinträchtigt. Für ihn besteht 
zwischen einer massiven Konjunktur-
förderung in der Krise und gezielter 
Förderung von langfristigem Wachstum 
und Beschäftigung ein klarer Trade-off. 
Ederer et al. (2010) konstatieren aber 
zumindest für Österreich, „dass die 
österreichischen Anstrengungen im Rahmen
der Lissabon-Strategie entweder im Hinblick
auf die Zielerreichung erfolgreich waren 
oder positive Trends hinsichtlich der Errei-
chung europäischer und nationaler Ziele 
bewirkten.“

2  Gestaltung, Ziele und 
 Prioritäten 

Vor dem Hintergrund der Krise setzte 
sich rasch die Erkenntnis durch, dass 
– insbesondere im Euro-Währungs-
gebiet – eine stärkere wirtschaftspoliti-
sche Koordinierung, mit dem Ziel das 
volkswirtschaftliche Wachstumspoten-
zial in der EU und in ihren Mitglied-
staaten auszubauen, notwendig ist. Die 
Europäische Kommission setzte daher 
in ihrer Konzeption der neuen Europa 
2020-Strategie (Europäische Kommis-
sion, 2010b) auf eine kontinuierliche 
Prozesssteuerung, als eigentlichen Kern 
der wirtschaftspolitischen Koordinie-
rung. Programmatisch knüpfte sie mit 
den drei Prioritäten – intelligentes 
Wachstum, nachhaltiges Wachstum und 
integratives Wachstum – an der Vor-
gängerstrategie an, entwarf aber ein 
völlig neues Steuerungskonzept. 

2.1  Aufgabenverteilung und 
Steuerung 

Aufgrund der außerordentlichen Um-
stände – Stichwort Krisenbewältigung – 
die die Neugestaltung der Lissabon-
Strategie begleiteten, bestand eine der 
konzeptionellen Herausforderungen da-

rin, die notwendig gewordenen Kon-
junkturprogramme mit in die Zukunft 
gerichteten Wachstumsstrategien zu 
verbinden. Abgeleitet von den drei 
Prioritäten wurde eine klare Aufgaben-
verteilung vorgenommen. Demnach ist 
es Aufgabe jedes einzelnen Mit-
gliedstaats darzulegen, mit welchen 
wirtschaftspolitischen Maßnahmen das 
Potenzialwachstum erhöht werden 
kann. Diese Darstellung erfolgt in den 
NRP, die jährlich im April vorzulegen 
sind. Ergänzt werden diese national-
staatlichen Reformbemühungen durch 
Maßnahmen auf europäischer Ebene, 
deren Rahmen in den sieben Leitinitia-
tiven definiert wurde. Zuständig für 
die Steuerung der Strategie ist der 
Europäische Rat. Ihm obliegen die 
Festlegung der horizontalen politischen 
Leitlinien und die jährliche Gesamt-
bewertung der Fortschritte. Die jewei-
ligen (Fachminister-)Räte wiederum 
diskutieren und überprüfen die Maß-
nahmen der Reformprogramme und 
Fortschritte in ihrem jeweiligen Kom-
petenzbereich. Der Rat der Wirt-
schafts- und Finanzminister der EU 
(ECOFIN-Rat) achtet auf die Kohärenz 
der einzelnen Maßnahmen unter Ein-
haltung der makrofinanziellen Beschrän-
kungen. Die Europäische Kommission 
überprüft den Gesamtfortschritt, er-
stellt jährlich einen Jahreswachstums-
bericht und gibt länderspezifische Emp-
fehlungen ab. Neben diesen für die 
eigentliche Steuerung der Strategie 
maßgeblichen Akteuren leisten auch 
andere europäische Institutionen ihren 
Beitrag: Das Europäische Parlament 
war bereits in den Gesetz gebungs-
prozess beim Legislativpaket eingebun-
den und kann jährlich eine  Bewertung 
der Europa 2020-Strategie in Form 
einer Entschließung vorlegen. Der 
Euro päische Wirtschafts- und Sozial-
ausschuss sowie der Ausschuss der 
 Regionen sorgen für die Einbindung 
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der Sozialpartner, der Zivilgesellschaft 
sowie der regionalen und lokalen Ge-
bietskörperschaften auf europäischer 
Ebene. Dies enthebt die einzelnen
Mitgliedstaaten allerdings nicht der 
Verpflichtung, auf nationalstaatlicher 
Ebene für eine umfassende Einbindung 
der Sozialpartner und der Zivilgesell-
schaft Sorge zu tragen.

2.2 Elemente der neuen Strategie

Im Zentrum der Europa 2020-Strategie 
stehen die Nationalen Reformpro-
gramme. Als oberstes Ordnungsprin-
zip geben die drei Prioritäten – intelli-
gentes, nachhaltiges und integratives 
Wachstum – den Rahmen vor. Diesen 
programmatischen Schwerpunkten ent-
sprechend wurden fünf Kernziele defi-
niert, die EU-weit gültig sind. Die 
Staats- und Regierungschefs haben sich 
bei ihrem Treffen im März 2010 darauf 
verständigt, dass jeder Mitgliedstaat für 
jedes der fünf Kernziele sein eigenes, 
nationales Ziel festlegt (Europäischer 
Rat, 2010). Ergänzend zu den fünf 
Kernzielen hat die Europäische Kom-
mission sieben Leitinitiativen auf den 
Weg gebracht. Bei den Leitinitiativen 
handelt es sich um programmatische 
Arbeitsschwerpunkte, die jeweils einer 
der drei Europa 2020-Prioritäten zuge-
ordnet werden und alle auf EU-Ebene 
verfügbaren Instrumente einsetzen. 
Dabei kann es sich um Gesetzesinitiati-
ven – z. B. im Bereich des Binnenmark-
tes – handeln, aber auch um finanzielle 
Förderungen oder die Bereitstellung 
von Expertenwissen und den Austausch 
von „Best-Practice“-Beispielen. Letztlich 
sollen die Leitinitiativen mit den politi-
schen Maßnahmen der Mitgliedstaaten 
zusammenwirken und zur Erreichung 
der fünf Kernziele beitragen. 

Als weiteres Steuerungselement 
dienen die zehn Integrierten Leitlinien 
(Europäische Kommission, 2010i und 
2010j). Neben den fünf Kernzielen 

und den Leitinitiativen finden diese 
in der Ausgestaltung der nationalen 
Wirtschafts- und Beschäftigungspolitik 
Berücksichtigung. Die Integrierten Leit-
linien sind vertraglich vorgegeben und 
setzen sich aus den Grundzügen der 
Wirtschaftspolitik (Leitlinie 1–6, Art. 
121 AEUV) und den Leitlinien für die 
Beschäftigungspolitik (Leitlinie 7–10, 
Art. 148 AEUV) zusammen. Um den 
Rahmen möglichst stabil zu halten, 
wurde vereinbart, die Leitlinien bis 
zum Jahr 2014 weitgehend unverändert 
zu lassen. Die Leitlinien bilden eine Art 
Klammer, die die zuvor genannten Ele-
mente miteinander verbindet; sie struk-
turieren die inhaltliche Überwachung, 
wie sie im Vertrag über die Arbeits-
weise der EU vorgesehen ist. 

2.3  Fünf Kernziele – 
Sieben Leitinitiativen – 
10 Integrierte Leitlinien – 
27 Nationale Reformprogramme

Fünf Kernziele machen die Fortschritte 
messbar und vergleichbar:
1.  Beschäftigung: 75 % der 20- bis 

64-Jährigen sollen in Arbeit stehen.
2.  F&E und Innovation: 3 % des BIP 

der EU sollen für F&E und Innovation 
aufgewendet werden (öffentliche und 
private Investitionen).

3.  Klimawandel und Energie: (i) Verrin-
gerung der Treibhausgasemissionen 
um 20 % gegenüber 1990; (ii) Er-
höhung des Anteils erneuerbarer 
Energien auf mindestens 20 % und 
(iii) Steigerung der Energieeffizienz 
um 20 %.

4.  Bildung: Verringerung der Schul-
abbrecherquote auf unter 10 % und 
Steigerung des Anteils der 30- bis 
34-Jährigen mit Hochschulab-
schluss auf mindestens 40 %.

5.  Armut und soziale Ausgrenzung: 
Die Anzahl der von Armut oder so-
zialer Ausgrenzung bedrohten oder 
betroffenen Menschen soll um min-
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destens 20 Millionen gesenkt wer-
den.

Sieben Leitinitiativen bedeuten sieben 
europäische und sieben nationale Ver-
antwortlichkeiten:
Intelligentes Wachstum
1.  Innovationsunion

(Europäische Kommission, 2010c),
2.  Digitale Agenda für Europa

(Europäische Kommission, 2010d),
3.  Jugend in Bewegung

(Europäische Kommission, 2010e),
Nachhaltiges Wachstum
4.  Ressourcenschonendes Europa

(Europäische Kommission, 2011),
5.  Industriepolitik

(Europäische Kommission, 2010f),
Integratives Wachstum
6.  Agenda für neue Kompetenzen und 

Beschäftigungsmöglichkeiten
(Europäische Kommission, 2010g),

7.  Europäische Plattform zur Bekämp-
fung der Armut
(Europäische Kommission, 2010h).

Zehn integrierte Leitlinien sind zentral 
für die wirtschaftspolitische Koordi-
nierung und die Überwachung:
Leitlinie 1: Gewährleistung der Qualität 

und langfristigen Tragfähigkeit der 
öffentlichen Finanzen,

Leitlinie 2: Beseitigung makroökonomi-
scher Ungleichgewichte,

Leitlinie 3: Abbau von Ungleichgewich-
ten im Euro-Währungsgebiet,

Leitlinie 4: Optimierung der F&E- 
 sowie der Innovationsförderung, 
Stärkung des Wissensdreiecks und 
Freisetzung des Potenzials der digi-
talen Wirtschaft,

Leitlinie 5: Verbesserung der Ressour-
ceneffizienz und Abbau der Treib-
hausgase,

Leitlinie 6: Verbesserung der Rahmen-
bedingungen für Unternehmen und 
Verbraucher und Modernisierung 
der industriellen Basis,

Leitlinie 7: Erhöhung der Beschäftigungs-
quote und Abbau der strukturellen 
Arbeitslosigkeit,

Leitlinie 8: Heranbildung von Arbeits-
kräften, deren Qualifikation den 
Anforderungen des Arbeitsmarktes 
entspricht, Förderung der Arbeits-
platzqualität und des lebenslangen 
Lernens,

Leitlinie 9: Steigerung der Leistungsfä-
higkeit der allgemeinen und beruf-
lichen Bildungssysteme auf allen 
Ebenen und Verbesserung des Zu-
gangs zur Hochschulbildung,

Leitlinie 10: Bekämpfung von gesell-
schaftlicher Ausgrenzung und Ar-
mut.

Die 27 Nationalen Reformprogramme 
sollten ausgehend von der Bestimmung 
der aktuellen Herausforderungen 
(Wachstumshemmnisse) die richtigen 
Reformkonzepte enthalten und ihren 
Fokus auf die gezielte Förderung von 
langfristigem Wachstum und Beschäf-
tigung legen.

3  Einordnung in die neue 
 wirtschaftspolitische Steuerung

Als Reaktion auf die von der globalen 
Finanz- und Wirtschaftskrise aufge-
zeigten Schwächen wurde die wirt-
schaftspolitische Steuerung und Über-
zeigten Schwächen wurde die wirt-
schaftspolitische Steuerung und Über-
zeigten Schwächen wurde die wirt-

wachung der EU auf eine neue Basis 
gestellt. Kernstück ist dabei ein Ende 
September 2011 grundsätzlich beschlos-
senes Paket von sechs Legislativvor-
schlägen („Sixpack“), mit dem der SWP 
gestärkt und mehr Augenmerk auf die 
Vermeidung sowie Korrektur makro-
ökonomischer Ungleichgewichte gelegt 
werden soll (Europäische Kommission, 
2010ka bis 2010kf). Bereits seit Jänner 
2011 aktiv ist das Europäische Semester 
als neuer Koordinations- und Über-
wachungsrahmen. Über diesen ange-
passten zeitlichen Ablauf fügt sich die 
Europa 2020-Strategie in die integ-
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rierte Struktur ein, Querverbindungen 
bestehen insbesondere über die neu 
 definierte makrostrukturelle Überwa-
chung. Der Euro-Plus-Pakt als frei wil-
lige Verpflichtung zur Stärkung der 
Wettbewerbsfähigkeit und Konvergenz, 
gestraffte Regeln und Überwachungs-
Wettbewerbsfähigkeit und Konvergenz, 
gestraffte Regeln und Überwachungs-
Wettbewerbsfähigkeit und Konvergenz, 

strukturen für die Finanzmärkte sowie 
die Unterstützungsmechanismen für 
Mitgliedstaaten mit Finanzierungsprob-
lemen komplettieren die neue Ausrich-
tung der wirtschaftspolitischen Steue-
rung. 

3.1 Europäisches Semester

Mit der Einführung des Europäischen 
Semesters im Jänner 2011 wurden die 
bisher getrennten Abläufe des SWP so-
wie der wirtschaftspolitischen Koordi-
nation zeitlich angeglichen. Die separa-
ten rechtlichen Grundlagen blieben da-
bei erhalten, die Bewertung der 
Fiskal- und Strukturpolitik in den Mit-
gliedstaaten durch die Europäische 
Kommission erfolgt jedoch zeitgleich 
und in einem konsistenten Dokument. 
Neu ist auch, dass die zentralen Heraus-
forderungen und entsprechenden wirt-
schaftspolitischen Handlungsprioritä-
ten zu Beginn jedes Jahres definiert 
werden. Damit soll die europäische Di-
mension frühzeitig in die Diskussion 
hinsichtlich der Ausrichtung der öffent-
lichen Haushalte des jeweils nächsten 
Jahres eingehen und die Konsistenz zu 
den Maßnahmen im Rahmen der 
Europa 2020-Strategie sichergestellt 
werden (Köhler-Töglhofer und Part im 
vorliegenden Heft). 

3.2 Querverbindungen

Neben dem Europäischen Semester als 
übergeordnetem Rahmen bestehen 
zwischen der Europa 2020-Strategie und 
der neuen wirtschaftspolitischen Steue-
rung insbesondere Berührungspunkte 
bezüglich der integrierten Überwachung 
rung insbesondere Berührungspunkte 
bezüglich der integrierten Überwachung 
rung insbesondere Berührungspunkte 

selbst sowie im Bereich der Identifikation 

und Korrektur makroökonomischer Un-
gleichgewichte.

Die Architektur der Europa 2020-
Strategie besteht aus einer makro-
ökonomischen Überwachungskompo-
Strategie besteht aus einer makro-
ökonomischen Überwachungskompo-
Strategie besteht aus einer makro-

nente und einer thematischen Koordi-
nation (Grafik 1). Erstere fokussiert auf 
makro ökonomische Ungleichgewichte, 
makrofinanzielle Gefährdungen – wie 
etwa eine hohe Auslandsverschul-
dung – und die Wettbewerbsfähigkeit. 
Im Rahmen dieser Säule gilt es für die 
Mitgliedstaaten insbesondere Wachs-
tumsengpässe, wie sie bei der Entwick-
lung der Strategie identifiziert wurden, 
zu beseitigen. Diese Aufgabenbereiche 
betreffen dabei nicht nur „klassische“ 
strukturpolitische Felder wie Bildung 
oder Produktivität, sondern umfassen 
auch Schwachstellen z. B. in der Fiskal- 
und Finanzpolitik (Kapitel 4). Analysiert 
wurden sowohl die Rahmen bedin-
gungen für das Wirtschaftswachstum 
als auch die Wachstumstreiber selbst 
(Europäische Kommission, 2010m). 
Über diesen bewusst gewählten Ansatz 
müssen die Aufgaben im Rahmen der ge-
stärkten wirtschaftspolitischen Steue-
rung auch in den Reformschritten unter 
der Europa 2020-Strategie berücksich-
tigt werden. Die thematische Koordi-
nation richtet sich an wachstums-
stärkende Strukturreformen im Hinblick 
auf die Kernziele der Europa 2020-
Strategie (Europäische Kommission, 
2010l). Die Wechselbeziehungen sind 
damit klar ersichtlich: Strukturpolitiken 
erfordern einen entsprechenden budge-
tären Spielraum, die wachstumsstär-
kende Orientierung der Europa 2020-
Strategie soll wiederum die Nach-
haltigkeit und Qualität der öffentlichen 
Finanzen unterstützen.

Im Legislativpaket zur neuen wirt-
schaftspolitischen Steuerung sind zwei 
Verordnungen zu makroökonomischen 
Ungleichgewichten mit einem eigenen 
Verfahren zur Korrektur dieser Ent-
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wicklungen (Excessive Imbalance Pro-
cedure – EIP) enthalten (Europäische 
Kommission, 2010kd und 2010kf). 
Ebenso findet sich diese Thematik in den 
überarbeiteten Leitlinien (Europäische 
Kommission, 2010i und 2010j) und der 
zuvor beschriebenen Architektur der 
Europa 2020-Strategie wieder. In die-
sem Punkt kann die mittel- bzw. lang-
fristige Ausrichtung der Strategie mit 
dem Ziel der Beseitigung der Wachs-
tumsengpässe, wie sie interne und 
 externe Ungleichgewichte darstellen 
können, in die kurz- bzw. mittelfristig 
angelegte Korrektur auftretender Un-
gleichgewichtspositionen im Rahmen 
der EIP übergreifen. Insbesondere jene 
Aspekte der EU 2020-Strategie, die auf 
eine Stärkung der Wettbewerbsfähig-
keit abzielen und z. B. Einkommen 
 betreffen, können hier eine Rolle spie-
len. Bei der Überwachung makrofinan-
zieller Risiken im Rahmen der Europa 
2020-Architektur soll auf die Expertise 
des im Jahr 2010 neugeschaffenen 
Europäischen Ausschusses für System-
risiken (ESRB) zurückgegriffen werden. 
Auch in diesem Bereich können sich 
Überschneidungen mit der EIP ergeben, 
insbesondere wenn Ungleichgewichte 

ihren Ursprung etwa in übermäßigen 
Kreditentwicklungen haben. Empfeh-
lungen zur Korrektur makroökonomi-
scher Ungleichgewichte kann ein Mit-
gliedstaat damit jährlich über die Be-
wertung der Programme erhalten. 
Wird eine exzessive Ungleichgewichts-
position festgestellt, kommen konkrete 
Aufforderungen und – für Länder
des Euro-Währungsgebiets – Sanktions-
möglichkeiten hinzu. Neben der adäqua-
ten prozeduralen Integration der EIP in 
das Europäische Semester wird dem-
nach in Zukunft ein besonderes Augen-
merk auf die Konsistenz der Empfeh-
lungen und die Minimierung von Ziel-
konflikten zu legen sein.

4  Implikationen für die öster-
reichische  Wirtschaftspolitik

Die Architektur der Europa 2020-Stra-
tegie wird die österreichische Wirt-
schaftspolitik in den kommenden Jahren 
maßgeblich bestimmen, wenn auch die 
inhaltliche Gestaltung nach wie vor in 
Österreich liegt. 
inhaltliche Gestaltung nach wie vor in 
Österreich liegt. 
inhaltliche Gestaltung nach wie vor in 

Auf Basis einer Kommissions analyse 
wurden für jedes Mitgliedsland in 
 gemeinsamen Diskussionen im Rahmen 
des Wirtschaftspolitischen Ausschusses 
(WPA) und des Wirtschafts- und 
Finanzausschusses (WFA) die wichtigs-
ten länderspezifischen makrostruktu-
rellen Wachstumshemmnisse identifi-
ziert und vom ECOFIN-Rat im Juni 
2010 bestätigt. Der Beschäftigungs-
ausschuss (EMCO) identifizierte die 
wesentlichsten beschäftigungspolitischen 
Wachstumshemmnisse. Durch diese 
Vorgangsweise wurde von Anbeginn 
eine gewisse Kohärenz zwischen makro- 
und mikroökonomischen Reformen 
 sowie den arbeitsmarktpolitischen Her-
ausforderungen auf nationaler Ebene 
hergestellt. Gleichzeitig wurde aber 
auch die Richtung der Reformen für 
alle 27 Mitgliedstaaten vorgegeben und 
für eine entsprechende Übereinstim-
alle 27 Mitgliedstaaten vorgegeben und 
für eine entsprechende Übereinstim-
alle 27 Mitgliedstaaten vorgegeben und 
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Quelle: Europäische Kommission, 2010l.
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mung der wirtschaftspolitischen Agenda 
gesorgt. Für Österreich wurden fol-
mung der wirtschaftspolitischen Agenda 
gesorgt. Für Österreich wurden fol-
mung der wirtschaftspolitischen Agenda 

gende makrostrukturelle Wachstums-
hemmnisse festgestellt (Europäische 
Kommission, 2010m):
1.  Konsolidierung der öffentlichen 

Haushalte bei gleichzeitiger Förde-
rung von Wachstum,

2.  Stärkung des Finanzsektors,
3.  Stärkung der Binnennachfrage,
4.  Erhöhung der Erwerbsbeteiligung, 

insbesondere von älteren Arbeit-
nehmern und

5.  Ausrichtung der Bildungssysteme 
auf die Verbesserung des Human-
kapitals und Stärkung der Innova-
tionskapazitäten. 

Gemeinsam mit den nationalen Europa 
2020-Kernzielen bildet die Überwin-
dung dieser Wachstumshemmnisse den 
Aufgabenkatalog für die nächsten zehn 
Jahre. Zur Erreichung der EU-weit 
gültigen Kernziele hat die österreichi-
sche Bundesregierung fünf nationale 
Ziele festgelegt. Diese sehen eine Erhö-
hung der F&E-Quote, Bildungsziele 
in den Bereichen tertiäre Bildung und 
Schulabbrecher, eine Erhöhung der 
Beschäftigungsquote mit spezieller Be-
rücksichtigung älterer Arbeitnehmer, 
Frauen und Personen mit Migrations-
hintergrund, Umwelt- und Klimaziele 
sowie Ziele zur Bekämpfung der Armuts-
gefährdung vor (Bundeskanzleramt, 
2010):
1.  Anhebung der F&E-Quote um 1 Pro-

zentpunkt auf 3,76 % des BIP,
2.  Anhebung der Beschäftigungsquote 

von derzeit 74,9 % auf 77 % bis 78 %,
3.  Reduktion der Treibhausgasemission 

um 16 %, Erhöhung des Anteils 
 erneuerbarer Energie auf 34 % und 
Stabilisierung des Energiekonsums 
auf dem Niveau von 2005,

4.  Verringerung der Schulabbrecher-
quote auf 9,5 % und Erhöhung des 
Anteils von Personen mit tertiären 
Bildungsabschlüssen auf 38 % und 

5.  Verringerung der armutsgefährdeten 
Personen um 235.000 auf Basis der 
drei auf EU-Ebene definierten Indi-
katoren.

Im Nationalen Reformprogramm, das 
im April 2011 der Europäischen Kom-
mission übermittelt wurde, wird dar-
gelegt, wie diese Ziele und Verpflich-
tungen national umgesetzt werden. In 
seiner Gesamtheit stellt es eine wirt-
schaftspolitische Agenda dar, die im 
Einklang mit der Europa 2020-Strate-
gie steht (Bundeskanzleramt, 2011). 

Selbst Kritiker der Europa 2020-
Strategie bestätigen, dass die neue 
 Strategie viele Faktoren berücksichtigt, 
die für die Wettbewerbsfähigkeit und 
das Wachstum bedeutend sind. Wachs-
tum benötigt neben angebotsseitigen 
Faktoren (Infrastruktur, Bildung, For-
schung) auch eine Nachfragedynamik, 
die mit dem Angebot mithält und  dieses 
stimuliert (Ederer und Janger, 2011). 
Durch die Ausrichtung der Europa 
2020-Strategie auf die drei Prioritäten 
– intelligentes, nachhaltiges und integ-
ratives Wachstum – werden alle diese 
Faktoren angesprochen. Ederer und 
Janger (2011) attestieren, dass die Europa 
2020-Strategie in ihren wesentlichen 
Punkten Elemente einer innovations-
orientierten Wachstumspolitik aufweist. 
Österreichs aktueller Übergang von 
einem imitations- zu einem innova-
tionsbasierten Wachstumsregime (Aigin-
ger et al., 2009) wird damit unterstützt.

Die Ausgangslage für Reformen ist 
trotz der Finanz- und Wirtschaftskrise 
in Österreich gut. Auch das konzeptuelle 
Rahmenwerk ist grundsätzlich geeignet, 
mehr Stringenz in die Reformagenda zu 
bringen. Entscheidend für die nächsten 
Jahre ist es daher, diesen Spielraum zu 
nutzen und konsequent die Budgetkon-
solidierung voranzutreiben, Struktur-
reformen durchzuführen, die Nachfrage 
zu stärken und Impulse für Wachstum 
und Beschäftigung zu schaffen. 
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5 Schlussfolgerungen
Eine Gesamtbewertung, was die Stra-
tegie Europa 2020 für Österreich brin-
Eine Gesamtbewertung, was die Stra-
tegie Europa 2020 für Österreich brin-
Eine Gesamtbewertung, was die Stra-

gen wird, ist mit erheblichen Unsicher-
heiten verbunden. Makroökonomische 
Abschätzungen ergeben, dass die gleich-
zeitige Erreichung der österreichischen 
Ziele der Europa 2020-Strategie hinsicht-
lich F&E-Intensität, Akademikeranteil 
und Beschäftigungsquote das öster-
reichische BIP-Wachstum um 0,3 Pro-
zentpunkte zwischen 2010 und 2020 
erhöhen würden, was fast 1/6 der lang-
fristigen BIP-Wachstumsrate ausmacht. 
Da die Effekte aus der Zielerreichung 
langfristig wirken, würde das öster-
reichische BIP im Jahr 2050 um 5 % 
höher sein als ohne Erreichung der 
Europa 2020-Ziele. Die ökonomischen 
Effekte der Erreichung der Klima- und 
Umweltziele sind noch schwieriger 
zu kalkulieren, induzierte Investitions-
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in Höhe von 1 Mio EUR die Entstehung 
von 11 bis 16 neuen Jobs bewirken. Das 
Erreichen der Beschäftigungsziele dürfte 
das Armutsrisiko von rund 20.000 Per-
sonen reduzieren, was immerhin 1/10 

des Ziels der Armutsbekämpfung ent-
spricht (Ederer et al., 2010).

Aus Entwicklung und Architektur 
der Europa 2020-Strategie lassen sich 
folgende wirtschaftspolitische Erkennt-
nisse ableiten:
– Die Struktur- und Fiskalpolitik rückt 

enger zusammen und erfordert eine 
entsprechende Koordinierung.

– Die Bedeutung von Beschäftigung, 
Wissensbasierung, Wettbewerbs-
fähigkeit, Energieeffizienz und so-
ziale Einbindung als Elemente einer 
angebotsseitigen Wirtschaftspolitik 
wurde durch die Strategieprioritäten 
unterstrichen.

– Die Setzung quantitativer Ziele auf 
EU- und Mitgliedstaaten-Ebene so-
wie der enge Überwachungsprozess 
EU- und Mitgliedstaaten-Ebene so-
wie der enge Überwachungsprozess 
EU- und Mitgliedstaaten-Ebene so-

erhöhen den Reformdruck.
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Die Auswirkungen der globalen Finanz- 
und Wirtschaftskrise haben die Bedeu-
tung der Koordination der (grundsätzlich 
in nationaler Verantwortung verbliebe-
nen) Fiskalpolitik in der WWU  unter-
strichen: Durch die hohe Finanzmarkt-
integration und das potenzielle Risiko 
eines Staatsbankrotts besitzen die Prob-
leme bezüglich der Tragfähigkeit der 
öffentlichen Finanzen einzelner Mit-
gliedstaaten das Potenzial, sich auf den 
gesamten Währungsraum auszubrei-
ten. Dadurch erhöht sich die Wahr-
scheinlichkeit eines  Bail-Outs, wodurch 
das Moral-Hazard-Problem weiter ver-
schärft wird.2

In diesem Kontext ist auch die 
jüngste Reform des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts (SWP) zu sehen, auf 
die im vorliegenden Beitrag eingegangen 
wird.3 Kapitel 1 diskutiert die vor der 
Reform bestehenden Probleme. Kapitel 2 
zeigt die wichtigsten Änderungen im 
Vergleich zum bisherigen SWP auf. 
Anschließend erläutert Kapitel 3 die 

hinter diesen Neuerungen stehenden 
wirtschaftspolitischen Intentionen und 
beurteilt deren Wirkung – auch im 
Hinblick auf die in Kapitel 1 ange-
schnittenen Probleme im bisherigen 
SWP. Kapitel 4 fasst die wichtigsten 
Ergebnisse zusammen.

1  Probleme im bisherigen SWP

Während die Probleme Griechenlands 
teilweise auch statistischer Natur (mas-
sive Ex-post-Revisionen des Maastricht-
Defizits) waren und somit zumindest 
teilweise außerhalb der Reichweite des 
SWP4 lagen, können viele andere nega-
tive fiskalische Entwicklungen im Euro-
Währungsgebiet direkt mit Schwächen 
des SWP in Verbindung gebracht wer-
den:
– Während in den Jahren vor der 

Krise die 3-Prozent-Grenze für die 
Defizitquote von vielen Ländern 
eingehalten wurde (Grafik 1), kam 
es in den meisten Mitgliedsländern 
zu Verfehlungen der Zielvorgaben 

Begutachtung:
Alfred Katterl,
BMF;
Peter Mooslechner, 
OeNB

Was bringt die neuerliche Reform des 
 Stabilitäts- und Wachstumspakts?

Das Verabsäumen vieler Länder des Euro-Währungsgebiets, vor der Krise einen ausreichen-
den fiskalischen Spielraum für konjunkturell schlechte Zeiten zu schaffen, machte eine aber-
malige Reform des Stabilitäts- und Wachstumspakts unumgänglich. Die Kernpunkte der 
jüngst beschlossenen Reform bestehen aus der Einführung einer Ausgabenregel im präventi-
ven Arm des Pakts, der Operationalisierung des Schuldenkriteriums im korrektiven Arm und 
einer Verschärfung der Sanktionen. Der präventive Arm wird durch die leichtere Messbarkeit 
von Verstößen, die erleichterte Einleitung von Verfahren und die Einführung „symbolischer“ 
Strafen gestärkt.  Die Schuldenregel erhöht grundsätzlich die Anforderungen des korrek-
tiven Arms für „Hochschuldenländer“, allerdings ist das Ausmaß dieser Verschärfung aufgrund 
einer Vielzahl von Ausnahmen fraglich. Trotz verschärfter Abstimmungsmechanismen erscheint 
die Verhängung ökonomisch signifikanter Strafzahlungen auch in Zukunft als eher unwahr-
scheinlich.

Johannes Holler, 
Lukas Reiss1

1 Oesterreichische Nationalbank, Abteilung für volkswirtschaftliche Analysen, johannes.holler@oenb.at, 
lukas.reiss@oenb.at. Die Autoren danken Sebastian Essl, Bernhard Grossmann, Alfred Katterl, Walpurga Köhler-
Töglhofer und Peter Mooslechner für wertvolle Anregungen und Diskussio

2 Die hohe Finanzmarktintegration innerhalb einer Währungsunion bedingt die Gefahr selbsterfüllender Prophezei-
ungen eines Staatsbankrotts einzelner Mitgliedstaaten (z.B. De Grauwe, 2011).

3 Auf die Betrachtung der Regelungen für Nicht-Euro-Länder wird verzichtet.
4 Mit der nunmehrigen Reform wird aber auch diesem Aspekt mehr Augenmerk geschenkt (Abschnitt 2.4).
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(Medium Term Objective – MTO) 
für den strukturellen Saldo5 im 
 präventiven Arm des Pakts.6 Öster-
reich hat sein MTO eines ausge-
glichenen strukturellen Budgetsaldos 
noch nie erreicht (Grafik 3). Damit 

einhergehend war die fiskalische 
Ausgangsposition vor der Krise in 
vielen Ländern des Euro-Währungs-
gebiets insofern nicht sehr gut, als 
es kaum Spielraum für diskretio-
näre antizyklische Fiskalpolitik ge-
geben hat. Dieses Problem wurde 
noch durch Messprobleme verstärkt: 
Insbesondere die strukturellen 
Budgetsalden Spaniens und Irlands 
waren in den Jahren vor der Krise 
substanziell überschätzt worden, 
da dem von der Immobilienblase 
getragenen und langfristig nicht 
tragfähigen Wachstum der Staats-
einnahmen kaum Augenmerk ge-
schenkt worden war.

– Obwohl die durchschnittliche Schul-
denquote der Länder des Euro-Wäh-
rungsgebiets bis zum Beginn der 
Krise zurückging (Grafik 2), konnte 
insbesondere in den traditionellen 
„Hochschuldenstaaten“ Griechen-
land und Italien schon vor der Krise 
keine Rückführung ihrer Schulden-
quoten beobachtet werden.

– Die beobachteten fiskalischen Prob-
leme können vor allem auch auf die 
mangelnde Durchsetzung des SWP 
bzw. das fehlende Bekenntnis der 
Mitgliedstaaten zum SWP zurück-
geführt werden. Im korrektiven Arm 
wurden keine finanziellen Sanktio-
nen verhängt (Diebalek et al., 2006) 
und trotz der regelmäßigen Verstöße 
gegen den präventiven Arm im Euro-
Währungsgebiet wurde nur eine 
einzige Frühwarnung ausgesprochen 
(Frankreich im Jänner 2003;7 siehe 
Europäische Kommission, 2011b).
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5 Der strukturelle Saldo wird berechnet, indem aus dem öffentlichen Finanzierungssaldo der Einfluss des Konjunktur-
zyklus herausgerechnet wird (das Zwischenergebnis durch diesen Schritt ist der zyklisch bereinigte Saldo); 
zusätzlich wird um bestimmte Einmaleffekte bereinigt.

6 In der ersten Version des SWP war das MTO für alle Länder null; seit der Reform Mitte der 2000er-Jahre sind 
diese Zielwerte länderspezifisch, für Länder des Euro-Währungsgebiets darf der strukturelle Budgetsaldo aber 
nicht schlechter als –1 % des BIP sein. Derzeit liegt das MTO für Österreich (wie auch für viele andere Staaten 

länderspezifisch, für Länder des Euro-Währungsgebiets darf der strukturelle Budgetsaldo aber 
 des BIP sein. Derzeit liegt das MTO für Österreich (wie auch für viele andere Staaten 

länderspezifisch, für Länder des Euro-Währungsgebiets darf der strukturelle Budgetsaldo aber 

des Euro-Währungsgebiets) bei null.
7 Die Erteilung der Frühwarnung war aber de facto irrelevant, da kurz darauf auch ein Verfahren wegen eines 

übermäßigen Defizits eingeleitet wurde.
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2  Wichtigste Neuerungen im SWP
Die wichtigsten Neuerungen im SWP 
bestehen aus der Implementierung 
einer Ausgabenregel in den präventiven 
Arm und einer expliziten Schulden-
regel in den korrektiven Arm sowie 
 zusätzlicher bzw. früher einsetzender 
Strafen in beiden Armen des SWP.8

2.1  Implementierung einer Aus-
gabenregel im präventiven Arm

Der sogenannte präventive Arm des SWP 
(Art. 121 AEUV und VO Nr. 1466/97) 
bestand bisher aus Anforderungen an 
die Höhe des strukturellen Budgetsal-
dos, dem sogenannten MTO, und – für 
den Fall der Nichterreichung dieses 
Zielwerts – an das Ausmaß der durch-
schnittlichen jährlichen Anpassung, um 
dieses Ziel zu erreichen. Seit der ersten 

Reform des SWP im Jahr 2005 sind die 
MTOs länderspezifisch und berück-
sichtigen unter anderem die erwarteten 
Kosten der Alterung und die Höhe der 
Schuldenquote. 

Dieses Regelwerk wird nun durch 
eine Ausgabenregel ergänzt, die besagt, 
dass das Wachstum der Primäraus-
gaben (= Ausgaben ohne Zinszahlun-
gen) des Staats in einem Jahr einen 
 bestimmten Wert nicht übersteigen 
darf. Diskretionäre Änderungen auf der 
 bestimmten Wert nicht übersteigen 
darf. Diskretionäre Änderungen auf der 
 bestimmten Wert nicht übersteigen 

Einnahmenseite werden gegengerech-
net und erhöhen (bei Steuererhöhungen) 
oder senken (bei Steuersenkungen) so-
mit das erlaubte Ausgabenwachstum. 
Das tatsächliche Ausmaß des erlaubten 
realen9 Wachstums hängt von der Er-
füllung des MTO im Ausgangszeit-
punkt ab:

8 Für eine genauere Beschreibung des bislang geltenden SWP siehe Diebalek et al. (2006).
9 Zur Deflationierung wird der BIP-Deflator verwendet.
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– Wird das MTO (gerade) erfüllt, so 
dürfen die Ausgaben mit der Wachs-
tumsrate des Potenzial-Outputs an-
steigen.10

– Wird das MTO nicht erfüllt, fällt 
das erlaubte Wachstum geringer aus. 
Die Höhe des Abschlags muss eine 
„angemessene Anpassung an das 
MTO“ sicherstellen. Für Österreich 
„angemessene Anpassung an das 
MTO“ sicherstellen. Für Österreich 
„angemessene Anpassung an das 

wird – wie auch für die meisten 
 anderen Staaten des Euro-Währungs-
gebiets – dieser Abschlag in etwa 
1 Prozentpunkt betragen.11 Im Fall 
von Ländern mit einer kleinen Aus-
gabenquote wird aber ein höherer 
Abschlag notwendig sein, um eine 
„angemessene Anpassung“ sicherzu-
stellen.

– Bei Übererfüllung des MTO gibt es 
grundsätzlich keine Obergrenze für 
das Ausgabenwachstum. Ausnah-
men sind Situationen, in denen es 
Evidenz dafür gibt, dass das MTO 
nur aufgrund von hohen „Revenue 
Windfalls“12 erreicht wurde, und 
wenn die im aktuellen Stabilitäts-
programm dargelegten Pläne die 
zukünftige Einhaltung des MTO ge-
fährden.

Die länderspezifischen Wachstumsraten 
des Potenzial-Outputs sollen voraus-
sichtlich den Mittelwert der von Euro-
päischer Kommission und Wirtschafts-
politischem Ausschuss geschätzten Wachs-
tumsraten des Potenzial-Outputs der 
vergangenen fünf Jahre, des aktuellen 
Jahres und der folgenden vier Jahre 
darstellen.

Ausgenommen von dieser Ausgabenre-
gel sind zyklisch bedingte Veränderun-
gen der Ausgaben für Arbeitslose, Aus-
gaben, die durch Einnahmen aus EU-
Fonds gedeckt werden und Aus-
gabenüberschreitungen, die automa-
tisch durch Einnahmenerhöhungen aus-
geglichen werden. Bei Ausgaben 
für Investitionen wird voraussichtlich 
– aufgrund der oft sehr hohen Volatilität 
dieser Kategorie – eine Glättung über 
vier Jahre stattfinden. 

2.2  Operationalisierung des 
 Schuldenkriteriums im 
 korrektiven Arm

Im korrektiven Arm (Art. 126 AEUV 
und VO Nr. 1467/97) des SWP wurde 
schon bisher eine Obergrenze für Neu-
verschuldung und Gesamtverschuldung 
laut Maastricht-Definition festgelegt. 
Während die Überschreitung der 
laut Maastricht-Definition festgelegt. 
Während die Überschreitung der 
laut Maastricht-Definition festgelegt. 

3-Prozent-Grenze grundsätzlich13 die 
Erstellung eines Berichts nach Art. 126 
Abs. 3 AEUV (und in der Regel auch 
eine Einleitung eines Verfahrens wegen 
eines übermäßigen Defizits – EDP) 
nach sich zieht, werden Überschreitun-
eines übermäßigen Defizits – EDP) 
nach sich zieht, werden Überschreitun-
eines übermäßigen Defizits – EDP) 

gen der 60-Prozent-Grenze für die 
Schuldenquote nicht geahndet, sofern 
ein „hinreichender Rückgang“ ver-
zeichnet wird.

Die sogenannte Schuldenregel des 
SWP quantifiziert, wie groß dieser 
„hinreichende Rückgang“ zu sein hat: 
Hat sich die übermäßige Verschuldung 
(= die Differenz zu 60 %) im Lauf der 
letzten drei Jahre um durchschnittlich 

10 Gesetzestext und Code of Conduct sind nach Ansicht der Autoren bezüglich dieses Punkts etwas widersprüchlich; 
deshalb wird hier der Interpretation von Europäische Kommission (2011a) gefolgt.

11 Dies entspricht auch dem in einer Analyse der Europäischen Kommission (2011a) angenommenen Abschlag.
12 Dies sind Zuwächse der Steuereinnahmen, die weder durch eine gute Konjunkturlage noch durch diskretionäre 

Änderungen erklärt werden können und den strukturellen Saldo 
Dies sind Zuwächse der Steuereinnahmen, die weder durch eine gute Konjunkturlage noch durch diskretionäre 
Änderungen erklärt werden können und den strukturellen Saldo 
Dies sind Zuwächse der Steuereinnahmen, die weder durch eine gute Konjunkturlage noch durch diskretionäre 

damit nur scheinbar verbessern. Dieser Ausdruck 
wird z. B. für die in Irland oder Spanien bis Mitte der 2000er-Jahre äußerst stark gestiegenen Steuereinnahmen 
aus dem Immobiliensektor (insbesondere Steuern auf Transaktionen und realisierte Wertzuwächse) verwendet. 
Starke, nicht durch diskretionäre Maßnahmen oder zyklische Veränderungen erklärbare Einbrüche der Steuerein-
nahmen werden als „Revenue Shortfalls“ bezeichnet.

13 Ausnahme sind gering fügige und temporäre Überschreitungen der 3-Prozent-Grenze, die auf besondere Umstände 
(z. B. einen Rückgang des BIP) zurückzuführen sind.
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1/20 pro Jahr reduziert,14 so gilt die An-
passungsgeschwindigkeit als „zufrie-
denstellend“ und das Schuldenkriterium 
als eingehalten. Eine Erfüllung des 
 Kriteriums auf Basis der Prognose der 
Europäischen Kommission (unter einer 
No-Policy-Change-Annahme) oder der 
Nachweis, dass die Verfehlung der 
Benchmark auf einen negativen Ein-
fluss des Konjunkturzyklus zurückzu-
führen ist, reichen ebenfalls aus, um 
die Erstellung eines Berichts nach
Art. 126 Abs. 3 AEUV und die Einlei-
tung eines EDP-Verfahrens zu verhin-
dern. Bei Nichterfüllung der genannten 
Kriterien wird in dem von der Europäi-
schen Kommission zu erstellenden Be-
richt nach Art. 126 Abs. 3 AEUV auf 
weitere Faktoren wie die Zusammen-
setzung der Stock-Flow- Adjustments15

(unter anderem werden im Code of 
Conduct die Vergabe von bilateralen 
Hilfskrediten für Länder des Euro-
Währungs gebiets und die Kapitalisie-
rung von  Finanzinstitutionen erwähnt; 
die Europäische Kommission (2011a) 
nennt zusätzlich noch die Akkumula-
tion von Anleihen und Einlagen) einge-
gangen; solche Faktoren können eben-
falls noch die Einleitung eines EDP-
Verfahrens verhindern.

Für Länder, die sich zum Zeitpunkt 
der Verabschiedung der Verordnung 
noch in einem EDP-Verfahren befinden, 
gilt für eine bestimmte Zeit eine Über-
gangsregelung mit schwächeren Anfor-
derungen.

2.3  Reform der 
 Sanktionsbestimmungen

Der Kern der Änderungen bezüglich 
Verfahren und Sanktionen liegt in 
der Einführung neuer bzw. früherem 
Einsetzen von bereits existierenden 
Sanktionen, der Stärkung der Rolle der 
Europäischen Kommission im präventi-
ven Arm und der Verringerung der 
Diskretion des Rates der Europäischen 
Union (forthin: Rat)16 bei der Verhän-
gung von Strafen. Zum besseren Ver-
ständnis des neuen Regelwerks wird 
auf eine detaillierte Darstellung der 
Neuerungen zugunsten einer Beschrei-
bung aller nach der Reform geltenden 
Regeln verzichtet.

2.3.1  Europäische Kommission wird im 
präventiven Arm gestärkt

Signifikante Abweichungen17 vom Anpas-
sungspfad an das MTO führen im Rah-
men des präventiven Arms zu einer 
Frühwarnung an den Mitgliedstaat 

14 Die Benchmark für eine „hinreichende Rückführung“ der Schuldenquote wird voraussichtlich (laut aktueller 
Version des Code of Conduct) dem Vorschlag der Europäischen Kommission (2011a) entsprechen und errechnet
sich wie folgt: Schuldenqoten(SQ )-Benchmarkwie folgt: Schuldenqoten(SQ )-Benchmarkwie folgt: Schuldenqoten(SQ )-Benchmar

t
 = 60 %+0,95/3*(SQ

t
+0,95/3*(SQ

t
+0,95/3*(SQ

–1
–60 %)+0,95 %)+0,95 % 2/3*(SQ

t
*(SQ

t
*(SQ

–2
–60 %)+ %)+ %

0,953/3*(SQ
t

*(SQ
t

*(SQ
–3

–60 %). %). %
15 Unter dem Begriff Stock-Flow-Adjustment werden jene Faktoren zusammengefasst, die zu einer Veränderung der 

Maastricht-Schuld führen, ohne das Maastricht-Defizit zu beeinflussen. Der wichtigste Beitrag zu dieser 
Kategorie stammt typischerweise vom Nettoerwerb finanzieller Vermögenswerte.

16 Der Rat der Europäischen Union, umgangssprachlich auch „Ministerrat“ genannt, ist im vorliegenden Beitrag 
synonym mit dem ECOFIN-Rat (dem Gremium der Finanz- und Wirtschaftsminister in der EU).

17 Als signifikant sind Abweichungen definiert, wenn der strukturelle Saldo um 0,5 % des BIP in einem Jahr oder 
durchschnittlich 0,25 % in zwei aufeinanderfolgenden Jahren vom Anpassungspfad an das MTO abweicht. 
Abweichungen von der Ausgabenregel sind dann signifikant, wenn sie eine Gesamtauswirkung auf den Budget-
saldo von mindestens 0,5 % in einem Jahr oder 0,5 % kumulativ über zwei Folgejahre haben. Sollten die Abwei-
chungen eine Folge gravierender ökonomischer Abschwünge – verursacht durch außergewöhnliche Ereignisse, die 
sich außerhalb des Einflussbereichs der Mitgliedstaaten befinden – sein, gelten sie auch als nicht signifikant. 
Letzteres gilt aber nur unter der Bedingung, dass die fiskalische Nachhaltigkeit in der mittleren Frist nicht 
gefährdet ist.
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durch die Europäische Kommission.18

Nach Erteilen der Frühwarnung erstellt 
der Rat innerhalb eines Monats eine 
Empfehlung inklusive Maßnahmenka-
talog, die einen Stichtag für die Erfüllung 
der Vorgaben (drei bis fünf Monate) 
 beinhaltet und auf Antrag der Europäi-
schen Kommission öffentlich publiziert 
wird.

Erfüllt ein Mitgliedstaat die Auflagen 
der Ratsempfehlung nicht, so kann in 
einem mehrstufigen Abstimmungspro-
zess zwischen Europäischer Kommis-
sion und Rat der Sachverhalt von „nicht 

wirksamen Maßnahmen“ identifiziert 
werden; dafür ist nur eine einfache 
Mehrheit des Rates notwendig. Nach 
 erfolgter Feststellung von „nicht wirk-
samen Maßnahmen“ erteilt die Euro-
päische Kommission dem Rat die Emp-
fehlung, verzinsliche Einlagen in Höhe 
von 0,2 % des Vorjahres-BIP zu ver-
hängen, die vom Rat nur mit einer 
 qualifizierten Mehrheit innerhalb von 
zehn Tagen abgelehnt werden kann. 
Diese Abstimmungsregelung wird als 
„Reverse Qualified Majority Voting“-
Regel (RQMV) bezeichnet. Die Ein lagen 

Stilisierter Entscheidungsablauf im neuen SWP

Präventiver Arm

Periode für Anpassungen in den Mitgliedstaaten

Zeit

Korrektiver Arm

Grafik 4

Quelle: ECOFIN-Rat.
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18 Kosten von Strukturreformen, die einen positiven Einfluss auf die Haushaltsposition in der langen Frist besitzen, 
können bei Abweichungen gegengerechnet werden. Spezielle Berücksichtigung finden Kosten signifikanter
Reformen des Gesundheitssystems, des Arbeitsmarktes und insbesondere des Pensionssystems.
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können auf begründeten Antrag des 
entsprechenden Mitgliedstaats von der 
Europäischen Kommission reduziert 
oder ausgesetzt werden.

2.3.2  Finanzielle Sanktionen werden im 
korrektiven Arm vorverlagert

Bei Nichterfüllung des Defizit- und/oder 
Schuldenstandkriteriums erstellt die 
Europäische Kommission einen Bericht 
nach Art. 126 Abs. 3 AEUV, in dem 
insbesondere auf diverse „relevante Fak-
toren“ eingegangen wird, die die Einlei-
tung eines Verfahrens unter bestimm-
ten Umständen noch verhindern 
können (unter anderem die in Ab-
schnitt 2.2  erwähnte Zusammenset-
zung des Stock-Flow-Adjustments bei 
Verstößen gegen das Schuldenkrite-
rium). Auf Grundlage dieses Kommis-
sionsberichts kann vom Rat mit qualifi-
zierter Mehrheit wegen „übermäßigem 
Defizit“ (Verstöße gegen das Defizitkri-
terium und/oder die Schuldenregel) 
ein EDP-Verfahren nach Art. 126 
Abs. 6 AEUV eingeleitet werden.19 Die-
ses beinhaltet Empfehlungen an den 
entsprechenden Mitgliedstaat und setzt 
eine Frist von drei bis maximal sechs 
Monaten für das Ergreifen „wirksamer 
Maßnahmen“. Nach der Einleitung des 
EDP-Verfahrens beantragt die Euro-
päische Kommission beim Rat die Ver-
hängung von unverzinslichen Ein lagen. 
Lehnt der Rat diesen Antrag nicht in-
nerhalb von zehn Tagen mit qualifizier-
ter Mehrheit ab (RQMV), so kommt es 
(falls vorhanden) zu einer Umwandlung 
von verzinslichen in unverzinsliche Ein-
lagen oder (bei starken Verstößen) zur 
direkten Verhängung von unverzinsli-
chen Einlagen in Höhe von 0,2 % des 
Vorjahres-BIP. Äquivalent zur Rege-
chen Einlagen in Höhe von 0,2 % des 
Vorjahres-BIP. Äquivalent zur Rege-
chen Einlagen in Höhe von 0,2 % des 

lung bezüglich der verzinslichen Einla-
gen können die unverzinslichen Einlagen 
auf begründeten Antrag des entspre-

chenden Mitgliedstaats oder aufgrund 
außergewöhn licher ökonomischer Um-
stände von der Europäischen Kommis-
sion reduziert oder ausgesetzt werden.

Entscheidet der Rat nach Ende der 
gesetzten Frist, dass nicht ausreichend 
wirksame Maßnahmen getroffen wur-
den, um das übermäßige Defizit zu 
korrigieren (Art. 126 Abs. 8 AEUV), 
so  beantragt die Europäische Kommis-
sion beim Rat die Verhängung von 
Geld bußen in Höhe von 0,2 % des Vor-
jahres-BIP (falls vorhanden, kommt es 
zu einer Umwandlung der zuvor ver-
hängten  unverzinslichen Einlage). Die 
Verhängung der Geldbußen kann vom 
Rat nur mithilfe einer qualifizierten 
Mehrheit (RQMV) innerhalb von zehn 
Tagen verhindert werden. Auch hier 
besitzt die Europäische Kommission 
die Möglichkeit, die Strafe auszusetzen 
bzw. zu reduzieren.

Leistet ein Mitgliedstaat den Emp-
fehlungen des Rates weiterhin nicht 
Folge, so können zusätzliche Geldbu-
ßen verhängt werden. Die Höhe dieser 
Geldbußen setzt sich aus einem fixen 
Teil (0,2 % des BIP) und einem variab-
len Teil zusammen; Letzterer ent-
spricht 1/10 der Differenz aus der im 
Vorjahr beobachteten Defizitquote und 
der 3-Prozent-Grenze (bei Verstößen 
gegen das Defizitkriterium) bzw. der in 
der Empfehlung des Rates ausgewiese-
nen Defizitquote (bei Verstößen gegen 
die Schuldenregel). Eine einzelne Geld-
buße kann aber nicht mehr als 0,5 % 
des Vorjahres-BIP betragen. In einer 
jährlichen Überprüfung entscheidet 
des Vorjahres-BIP betragen. In einer 
jährlichen Überprüfung entscheidet 
des Vorjahres-BIP betragen. In einer 

der Rat, ob aufgrund des Sachverhalts 
wiederholter nicht wirksamer Maßnah-
men neuerliche Geldbußen (die in 
Summe 0,5 % des BIP übersteigen 
 dürfen) verhängt werden sollen. Kommt 
es zur Verhängung zusätzlicher Strafen, 
so wird deren Höhe durch die dem 

19 In der Ratsentscheidung werden ebenfalls die Kosten von Pensionsreformen mitberücksichtigt.
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 variablen Teil der Geldbuße zugrunde 
liegende Berechnungsmethode festge-
legt. Bei der Verhängung dieser Strafe 
gibt es kein „Reverse Qualified
Majority Voting“, das heißt, es ist eine 
direkte Entscheidung des Rates not-
wendig.

Die aus der Verhängung von Straf-
zahlungen und unverzinslichen Ein-
lagen erzielten Mittel werden der Euro-
pean Financial Stability Facility (EFSF) 
bzw. deren Rechtsnachfolger zugeführt.

2.4 Sonstige Änderungen

Die VO Nr. 1173/2011 zielt auch auf 
die möglichen Verfehlungen im Rah-
men statistischer Datenlieferungen ab: 
Im Fall von Datenmanipulationen, die 
zu einer absichtlichen oder aufgrund 
schwerwiegender Nachlässigkeit fal-
schen Darstellung von Defizit oder 
Schuldenstand führen, kann der Rat auf 
Antrag der Europäischen Kommission 
mit einfacher Mehrheit die Verhängung 
von Geld bußen in Höhe von 0,2 % des 
BIP  beschließen.

Der SWP 3.0 sieht eine höhere 
Transparenz bei den Entscheidungen 
von Europäischer Kommission und Rat 
vor. Dazu sollen die zuständigen Komi-
tees des Europäischen Parlaments das 
Recht erhalten, zu gemeinsamen Ge-
sprächen einzuladen, an denen auch 
 betroffene Mitgliedstaaten teilnehmen 
können.

Neben den drei Verordnungen zur 
Neuregelung des SWP und den zwei 
Verordnungen zu makroökonomischen 
Ungleichgewichten ist auch eine Richt-
linie zu Mindestanforderungen an 
 nationale Haushaltsrahmen (Council 
 Directive 2011/85/EU of 8 November 
2011 on requirements for budgetary 
frameworks of the Member States) Teil 
des sogenannten „Sixpack“. In dieser 
Richtlinie ist unter anderem vorgese-
hen, dass die Mitgliedsländer numeri-
sche Fiskalregeln, die eine Einhaltung 

der Vorgaben des SWP unterstützen, 
und mittelfristige Haushaltsrahmen 
implementieren sollen.

3  Beurteilung der Neuerungen 
im SWP

Da die Regeln des präventiven und 
 korrektiven Arms parallel existieren, 
kann die Bedeutung einzelner Regeln 
nur in der Wechselwirkung zueinander 
beurteilt werden. Prinzipiell dient der 
präventive Arm des SWP der frühzeiti-
gen Verhinderung des Überschreitens 
des im korrektiven Arm definierten 
Schuldenstand- und Defizitkriteriums. 
Funktionierende Prävention setzt vor-
aus, dass die Regeln des präventiven 
Arms bereits bindend sind, wenn jene 
des korrektiven Arms noch nicht schla-
gend werden.

Bei einer Einhaltung des MTO sind 
Verstöße gegen den korrektiven Arm 
des SWP relativ unwahrscheinlich, da 
die länderspezifischen MTOs einen 
 Sicherheitsabstand zu der 3-Prozent-
Grenze für die Defizitquote aufweisen 
müssen und bei der Schuldenregel 
Stock-Flow-Adjustments sowie der Ein-
fluss des Konjunkturzyklus sozusagen 
automatisch berücksichtigt werden. Im 
Fall von Abweichungen vom MTO 
kann das Schuldenkriterium (und auch 
das Defizitkriterium) in den ersten 
 Jahren der Anpassung unter Umstän-
den strengere (Defizit-)Vorgaben im-
plizieren als der präventive Arm des 
SWP. Allerdings, wie schon in Ab-
schnitt 2.3  erläutert wurde, sind die 
möglichen Strafen bei Verstößen gegen 
den korrektiven Arm des SWP weitaus 
höher.

3.1  Ausgabenregel ist sinnvoll, aber 
komplex

Der präventive Arm des SWP soll der 
prozyklischen Wirkung einer bloßen 
Erfüllung der Minimalanforderungen 
im korrektiven Arm entgegenwirken, 
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allerdings wurde er in der Vergangen-
heit im Allgemeinen ignoriert (Kapitel 1).

Innerhalb des präventiven Arms 
konkurrieren bzw. ergänzen sich die 
bereits in der bisherigen Form des SWP 
 geltenden Regeln für den strukturellen 
Budgetsaldo und die neue Ausgaben-
regel. Betrachtet man als plakatives 
Beispiel einen Abschlag (im Vergleich 
zum Potenzialwachstum) auf das Aus-
gabenwachstum von 1 Prozentpunkt 
(bei Nichterfüllung des MTO), so würde 
dies, unter Annahme einer Einnahmen-
elastizität von 1, einer konstanten Zins-
ausgabenquote, eines langfristigen Multi-
plikators von Null und einer bereinigten20

Primärausgabenquote von 50 % dazu 
führen, dass die Anforderungen an die 
Anpassung zum MTO exakt den Krite-
rien der Ausgabenregel entsprechen 
(und zwar eine strukturelle Verbesserung 
von 0,5 % des BIP). Ist die Einnahmen-
elastizität größer als 1 (ein Grund dafür 
können „Revenue Windfalls“ in kon-
junkturell guten Zeiten sein), würde 
die Ausgabenregel eine schnellere An-
passung an das MTO verlangen und 
 somit zum bindenden Kriterium (für 
eine analytische Herleitung des Argu-
ments siehe Europäische Kommission, 
2011a).

Ein großer Vorteil der Ausgaben-
regel gegenüber einer Betrachtung der 
Veränderung des strukturellen Saldos 
ist die Messbarkeit: Sowohl das Aus-
gabenwachstum als auch die Auswir-
kung der Einnahmengesetzgebung kön-
nen mit einer  relativ geringen Zeit-
verzögerung beobachtet werden, und 
die unterstellte Potenzialwachstums-

rate kann im Vorhinein festgelegt wer-
den. Eine Schätzung des strukturellen 
Budgetsaldos in Echtzeit gestaltet sich 
hingegen aus unterschiedlichen Gründen 
schwierig. Die Hauptprobleme liegen 
dabei in der Einschätzung der Position 
eines Landes im Konjunkturzyklus und 
in der Identifikation von „Revenue 
Windfalls“ bzw. „Shortfalls“.21 Beides 
wäre notwendig, um zu errechnen, 
welcher Teil des  beobachteten Budget-
saldos zyklischer Natur ist.

Eine Betrachtung der ehemaligen 
fiskalischen „Musterländer“ Irland und 
Spanien macht die Bedeutung dieser 
Problematik offenkundig. Irland ver-
zeichnete nach 1998 trotz mehrerer 
Steuersenkungen eine relativ konstante 
 Abgabenquote (O’Leary, 2010; Morris 
et al., 2009), getrieben von einem 
 massiven Immobilienboom, der zu  hohen 
„Revenue Windfalls“ führte. Gleich-
zeitig stiegen die Primärausgaben sehr 
stark an. Die Verschlechterung des 
„wahren“ strukturellen Primärsaldos 
wurde durch diese „Revenue Wind-
falls“ teilweise überlagert; gleichzeitig 
wurde das Potenzialwachstum sehr 
hoch eingeschätzt und – dank hohem 
Wirtschaftswachstum und niedriger 
Zinsen – gingen die Zinszahlungen 
in Prozent des BIP stark zurück. 
 Deshalb war die fiskalische Ausgangs-
position vor dem ab 2007 beginnenden 
gewaltigen Einbruch der irischen Wirt-
schaft auch weitaus weniger gut, als 
die Kennzahlen des bisherigen SWP 
ver muten lassen konnten. In Spanien 
stellte sich die Situation relativ ähnlich 
dar.

20 Unter bereinigten Primärausgaben werden in diesem Zusammenhang die Primärausgaben abzüglich der Summe 
aus Ausgaben für Arbeitslose und Ausgaben, die ein direktes Gegenstück auf der Einnahmenseite haben, verstanden. 
Im Fall Österreichs wären dies im Jahr 2010 in etwa 46
aus Ausgaben für Arbeitslose und Ausgaben, die ein direktes Gegenstück auf der Einnahmenseite haben, verstanden
Im Fall Österreichs wären dies im Jahr 2010 in etwa 46
aus Ausgaben für Arbeitslose und Ausgaben, die ein direktes Gegenstück auf der Einnahmenseite haben, verstanden

 % des BIP (= Gesamtausgaben – Zinszahlungen – 
Sozialtransfers in der funktionalen Kategorie Arbeitslosigkeit – Sozialversicherungs-Dienstgeberbeiträge für 
öffentlich Beschäftigte – vom Staat gezahlte Steuern – Nichtmarktproduktion für die Eigenverwendung – Trans-
fers der EU an den öffentlichen Sektor Österreichs).
öffentlich Beschäftigte – vom Staat gezahlte Steuern – Nichtmarktproduktion für die Eigenverwendung – Trans-
fers der EU an den öffentlichen Sektor Österreichs).
öffentlich Beschäftigte – vom Staat gezahlte Steuern – Nichtmarktproduktion für die Eigenverwendung – Trans-

21 Ein weiteres Problem ist die Diskrepanz der Ergebnisse zwischen verschiedenen Methoden der zyklischen Bereini-
gung (z. B. Bouthevillain et al., 2001).
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Das Problem der Echtzeitmessung 
der Position im Konjunkturzyklus und 
des Ausmaßes an „Revenue Windfalls“ 
verschwindet durch die Ausgabenregel 
aber nicht vollständig; die Ausgaben-
regel gilt nicht für Länder, die ihr 
MTO übererfüllen. Nach der Einschät-
zung der Europäischen Kommission 
übererfüllten Spanien und Irland in den 
Jahren vor der Krise meist ihr MTO 
(Grafik 3), obwohl sie (trotz der Ein-
schätzung eines sehr hohen Potenzial-
wachstums) regelmäßig gegen die Aus-
gabenregel verstoßen hätten. Nachträg-
lich ist es schwer einzuschätzen, ob die 
in Abschnitt 2.1 angesprochene Aus-
nahme von der Ausnahme für Länder 
mit hohen „Revenue Windfalls“ für 
Spanien und Irland Anwendung gefun-
den hätte.

Ein weiterer Problemkreis entsteht 
durch die notwendige Bereinigung um 
diskretionäre Maßnahmen auf der Ein-
nahmenseite: Hier muss noch klar-
gestellt werden, wie Maßnahmen exakt 
definiert werden (ist die Nichtindexie-
rung von Einkommensteuer-Tarifstufen 
und/oder nominell fixierten Verbrauchs-
abgaben eine Maßnahme) und wie 
mit Implementierungsrisiken (werden 
beschlossene Maßnahmen auch tatsäch-
lich umgesetzt) umgegangen wird. Au-
ßerdem wird sich die Frage stellen, wie 
bei bestimmten Maßnahmen die große 
Unsicherheit bezüglich Größe und Zeit-
punkt der Mehreinnahmen gehandhabt 
wird; dies betrifft insbesondere Refor-
men bei den gewinnabhängigen Abga-
ben und Schritte zur Reduktion der 
Steuerhinterziehung.

Weitere Detailfragen, deren Beant-
wortung noch aussteht, sind, wie bei 
der Bereinigung der Ausgabenseite 
 gesetzlich verankerte Indexierungen22

und größere Einmaleffekte (z. B. defi-
ziterhöhende Zuschüsse an staatsnahe 
Betriebe oder verstaatlichte Banken) 
behandelt werden und wie weit auto-
matische Einnahmenerhöhungen zum 
Ausgleich von Ausgabenüberschreitungen 
(Abschnitt 2.1) gefasst werden.23

Diese komplizierten Detailfragen 
deuten an, dass der Preis der im Ver-
gleich zu den anderen EU-Fiskalregeln 
geringeren Prozyklizität der Ausgaben-
regel, ihre hohe Komplexität ist.

3.2  Schuldenregel weist einige 
konzeptionelle Schwächen auf

Die Betrachtung der bisherigen Historie 
der Verfahren im Rahmen des SWP 
macht deutlich, dass bisher einzig die 
Überschreitung der 3-Prozent-Defizit-
macht deutlich, dass bisher einzig die 
Überschreitung der 3-Prozent-Defizit-
macht deutlich, dass bisher einzig die 

grenze zur Einleitung von Verfahren 
geführt hat. Übermäßige Schuldenquo-
grenze zur Einleitung von Verfahren 
geführt hat. Übermäßige Schuldenquo-
grenze zur Einleitung von Verfahren 

ten fanden bisher keine Berücksichti-
gung, obwohl in einigen Ländern mit 
hohen Schuldenquoten überhaupt kein 
Rückgang der Schuldenquote verzeichnet 
wurde.

Dies ist aber grundsätzlich in zweier-
lei Hinsicht problematisch: Erstens ist 
ein bloßes Erreichen der 3-Prozent-
Grenze für die Defizitquote – aufgrund 
des niedrigen nominellen Trendwachs-
tums in den meisten Ländern des Euro-
Währungsgebiets – nicht ausreichend 
für eine nachhaltige Rückführung der 
Schuldenquote unter 60 %. Dies wurde 
schon vor der Krise insbesondere bei 

22 Die gesetzliche Anpassung der Pensionen in Österreich orientiert sich an der vergangenen Inflation, während für 
die Deflationierung der Ausgaben aktuelle Preisentwicklungen (anhand des BIP-Deflators) herangezogen werden.

23 Eine Bereinigung um Ausgaben, die 1:1 auf die Einnahmenseite umgelegt werden können, erscheint als nahe-
liegend; dies betrifft insbesondere Abgaben, die der Staat direkt an sich selbst zahlt (beispielsweise Dienstgeber-
beiträge für die öffentlich Beschäftigten). Allerdings ist fraglich, inwieweit beispielsweise bei einem starken 
Anstieg der Personal- und/oder Pensionsausgaben der dadurch bedingte Anstieg der Einnahmen aus der Lohn-
steuer auf Pensionen und öffentliche Gehälter gegengerechnet werden soll. Bei der Schätzung der „bereinigten“ 
Primärausgabenquote Österreichs wurde davon ausgegangen, dass nur der erste Punkt berücksichtigt wird.
steuer auf Pensionen und öffentliche Gehälter gegengerechnet werden soll. Bei der Schätzung der „bereinigten“ 
Primärausgabenquote Österreichs wurde davon ausgegangen, dass nur der erste Punkt berücksichtigt wird.
steuer auf Pensionen und öffentliche Gehälter gegengerechnet werden soll. Bei der Schätzung der „bereinigten“ 
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Italien deutlich. Hier sollte angemerkt 
werden, dass die Einhaltung der stren-
geren Vorgaben des präventiven Arms 
zwar zu einer signifikanten Reduktion 
der Schuldenquoten führen würde, 
 deren Umsetzung aber aufgrund gerin-
gerer Erfüllungsanreize und vergangener 
Erfahrungen (viele Länder, die die 
3-Prozent-Defizitgrenze in der Vergan-
genheit meist erfüllten, hielten sich 
nicht an die Vorgaben ihres jeweiligen 
MTO) abzuwarten bleibt. Zweitens 
kann die Entwicklung des Schulden-
stands in Echtzeit aussagekräftiger sein 
als die Entwicklung des Defizits. Ins-
besondere in Griechenland haben die 
großen Revisionen die Defizitquote 
tendenziell stärker als die Schulden-
quote betroffen.

Der Grund für die Nichtanwendung 
des Schuldenstandkriteriums in der Ver-
gangenheit lag im Fehlen einer genauen 
quantitativen Interpretation des im 
korrektiven Arm schon bisher verlang-
ten „hinreichenden Rückgangs“ der 
Schuldenquote. Die neue Schuldenregel 
knüpft hier an und operationalisiert 
das Kriterium durch die Festlegung 
 genauer Zielwerte. Die neue Regelung 
weist allerdings einige signifikante 
Schwächen auf:

Die Schuldenquote ist von den 
 relevanten Kenngrößen im SWP (Schul-
denquote, Defizitquote, „bereinigtes“ 
Ausgabenwachstum, struktureller Saldo) 
jene, die am stärksten auf den Kon-
junkturzyklus reagiert und damit kurz-
fristig am wenigsten von der Politik 
 beeinflusst werden kann. Die konjunk-
turelle Lage wirkt nicht nur auf den 
Zähler der Schuldenquote (über höhere 
Defizite durch die automatischen Stabi-
lisatoren), sondern beeinflusst auch 
den Nenner (das BIP).24 Ein weiteres 

Problem ergibt sich durch die Defini-
tion des Maastricht-Schuldenstands als 
Bruttogröße, das heißt, Vermögenswerte 
werden nicht gegengerechnet25 (auch 
wenn sie relativ liquide sind wie bei-
spielsweise Kassenbestände oder Wert-
papiere).

Diesen beiden Problemen wird aber 
im reformierten SWP Rechnung getra-
gen, indem die Schuldenregel vorsieht, 
dass sowohl ein stark negativer Einfluss 
des Konjunkturzyklus auf die Verände-
rung der Schuldenquote als auch eine 
starke Akkumulation von bestimmten 
finanziellen Vermögenswerten die Ein-
leitung eines Verfahrens verhindern 
kann (Abschnitt 2.2). Allerdings ent-
steht durch diese Ausnahmeregelungen 
eine starke Asymmetrie, da kein Ver-
fahren eingeleitet wird, wenn die durch 
die Regel erforderliche Benchmark knapp 
und nur durch die Auflösung von 
 Kassenbeständen und/oder eine gute 
Konjunktur erreicht wurde. Bei der 
schon bestehenden „Defizitregel“ gibt 
es zwar ebenfalls Ausnahmen (Ab-
schnitte 2.2 und 2.3), derartig gravie-
rende Asymmetrien sind aber nicht 
 beobachtbar.

Eine weitere Schwächung des Schul-
denkriteriums entsteht durch die in 
Abschnitt 2.2 angeführte Miteinbezie-
hung der prognostizierten Erfüllung 
der Schuldenregel in der Zukunft. Ta-
belle 1 macht die Problematik dieser 
Konstruktion durch die Betrachtung 
alter Prognosen für die Schuldenquote 
in Griechenland, einem der Länder, das 
oft als Grund für die Notwendigkeit 
der Einführung einer Schuldenregel 
 genannt wird (Europäische Kommis-
sion, 2011a), deutlich. Werden die 
Werte der ersten Ex-post-Notifikation 
für die Berechnung einer „hinreichen-

24 Diesen Effekt gibt es an sich auch bei tatsächlichem und strukturellem Saldo in Prozent des BIP, allerdings ist er 
hier weitaus kleiner (da Defizitquoten viel näher bei null liegen als Schuldenquoten).

25 Wichtige Ausnahmen bilden Anleihen im Eigenbesitz und innerstaatliche Kredite.
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den Rückführung“ der Schuldenquote 
verwendet, so hätte Griechenland be-
reits vor der Krise in jedem Jahr seit 
1999 gegen die Schuldenregel versto-
ßen (Tabelle 1, Spalte „Hinreichende 
Rückführung von t–4 bis t–1“). Kom-
men die auf die letzte realisierte Beob-
achtung (t–1)  folgenden Prognosewerte 
der Europäischen Kommission,26 wie
in der Schuldenregel vorgesehen, bei 
der Berechnung der Schuldenquoten-

Benchmark zur Anwendung, ergibt 
sich ein völlig anderes Bild. Griechen-
land hätte unter Verwendung der – ex 
post als zu  optimistisch einzuschätzen-
den – Prognosen in den meisten Jahren 
einen  ausreichend großen Rückgang 
der Schuldenquote ausgewiesen, der 
zur Erfüllung der Schuldenregel ge-
führt hätte (Tabelle 1, Spalte „Hinrei-
chende Rück führung von t–2 bis t+1“). 
Die Ausnahme bilden zwei Jahre, in 

Tabelle 1

Prognosen der Europäischen Kommission für die Schuldenquote Griechenlands

Prognosejahr Budgetsaldo Öffentliche Verschuldung Hinreichende Rückführung

t–1 t–4 t–3 t–2 t–1 t t+1 t–4 bis t–1 t–2 bis t+1 

in % des BIP

2000 –1,6 111,3 108,5 105,4 104,4 103,7 99,7 Nein Ja
2001 –0,9 108,3 105,5 104,6 103,9 99,9 98,0 Nein Ja
2002 0,1 105,0 103,8 102,8 99,7 97,9 95,2 Nein Ja
2003 –2,6 105,1 106,2 107,0 104,9 101,0 97,0 Nein Ja
2004 –3,0 106,2 106,9 104,7 103,0 102,8 101,7 Nein Nein
2005 –4,4 114,8 112,2 109,3 110,5 110,5 108,9 Nein Nein
2006 –4,5 107,8 108,5 107,5 104,6 100,9 97,6 Nein Ja
2007 –2,6 110,7 107,8 108,5 107,5 105,0 102,1 Nein Ja
2008 –2,8 98,6 98,0 95,3 94,5 92,4 90,2 Nein Ja

Quelle: Frühjahrsprognosen der Europäischen Kommission (2000 bis 2008).

26 Basis sind die Daten aus den jeweiligen Frühjahrsprognosen der Europäischen Kommission (die in der Regel den 
Werten der ersten Ex-post-Notifikationen entsprechen sollten). Der hinreichende Rückgang der Schuldenquote 
unter Verwendung von Prognosewerten errechnet sich voraussichtlich wie folgt: Schuldenqoten(SQ )-Benchmark

t+2
= 60 %+0,95/3*(SQ

t+1
+0,95/3*(SQ

t+1
+0,95/3*(SQ –60 %)+0,95 %)+0,95 % 2/3*(SQ

t
*(SQ

t
*(SQ –60 %)+0,95 %)+0,95 % 3/3*(SQ

t
*(SQ

t
*(SQ

–1
–60 %). %). %

Tabelle 2

Notwendiger Finanzierungssaldo für hinreichende Rückführung
der  Schuldenquote1

BIP-Wachstum 
(nominell)

Öffentliche Verschuldung im Vorjahr

in % des BIP

70 80 90 100 110 120 130 140 150 160 170 180

0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0
1 –0,2 0,2 0,6 1,0 1,4 1,8 2,2 2,6 3,0 3,4 3,8 4,2
2 –0,9 –0,6 –0,3 0,0 0,3 0,6 1,0 1,3 1,6 1,9 2,2 2,5
3 –1,5 –1,3 –1,1 –0,9 –0,7 –0,5 –0,3 –0,1 0,1 0,3 0,5 0,8
4 –2,2 –2,1 –2,0 –1,8 –1,7 –1,6 –1,5 –1,4 –1,3 –1,2 1,0 –0,9
5 –2,8 –2,8 –2,8 –2,8 –2,7 –2,7 –2,7 –2,7 –2,6 –2,6 –2,6 –2,6
6 –3,5 –3,5 –3,6 –3,7 –3,7 –3,8 –3,9 –3,9 –4,0 –4,1 –4,1 –4,2

Quelle: OeNB.
1 Unter der Annahme eines Stock-Flow-Adjustments von 0.
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denen Griechenland schon nach dama-
ligem Stand ein Maastricht-Defizit von 
größer gleich 3 % des BIP auswies 
(Prognosejahre 2004 und 2005).

Wie auch bei der Ausgabenregel ist 
jedoch darauf hinzuweisen, dass even-
tuelle Probleme in der Vergangenheit 
nicht viel Aussagekraft für den zukünf-
tigen Wert der Regel besitzen. Derzeit 
erscheint es als eher unwahrscheinlich, 
dass in zukünftigen Prognosen für 
 Länder des Euro-Währungsgebiets ein 
so hohes nominelles Wirtschaftswachs-
tum angenommen wird, wie im Fall 
Griechenlands, Irlands und Spaniens 
vor der Krise.

Aufgrund der signifikanten Asym-
metrien und der Berücksichtigung von 
Prognosen kann keine eindeutige Aus-
sage darüber getroffen werden, ob nun 
die Schuldenregel – wie intendiert – 
für Länder mit hohen Schuldenständen 
strenger als die Defizitregel wirken 
wird. Ohne die angesprochenen Aus-
nahmen wäre dies – wie Tabelle 2 
zeigt  – für nicht allzu hohe Wachstums-
raten (= nominelles Wachstum ≤ 5 %) 
der Fall; bei Griechenland lag vor der 
Krise das durchschnittliche nominelle 
Wachstum weit über dieser Grenze.

Ein etwas überzeichnetes Beispiel 
für Umgehungsmöglichkeiten bei der 
Schuldenregel bietet Tabelle 3.27 Wenn 
Österreich die Strategie verfolgen 
Schuldenregel bietet Tabelle 3.
Österreich die Strategie verfolgen 
Schuldenregel bietet Tabelle 3.

würde, ab Ende 2010 die Schulden-
quote konstant bei 71,8 % des BIP zu 
halten, wäre dies kompatibel mit der 
Schuldenregel, wenn es alle vier Jahre 
ein temporäres Stock-Flow-Adjustment 
(beispielsweise durch Akkumulation 
von Kassenreserven) von 4,1 % des BIP 
geben würde.28 Tabelle 3 zeigt, dass 

– auf Basis der Formel von Europäische 
Kommission (2011a) – es dann auf Basis 
vergangener Daten nur alle vier Jahre 
zu einem Verstoß gegen die Schulden-
regel käme. Geht man davon aus, dass 
die Prognosen der Europäischen Kom-
mission exakt sind, würden diese 
 Verstöße aber nicht zur Erstellung eines 
Berichts nach Art. 126 Abs. 3 AEUV 
 führen, da die Regel laut Prognose in 
der näheren Zukunft wieder eingehalten 
werden würde.

3.3  Höhere Wahrscheinlichkeit der 
Verhängung von Sanktionen?

In der Vergangenheit kam es sowohl im 
präventiven als auch im korrektiven 
Arm des SWP zu deutlichen Verstößen 
gegen die jeweiligen Kriterien. Dabei 
ist eine Ungleichbehandlung der Ver-
fehlungen innerhalb der beiden Arme 
zu beobachten: Die Verhängung von 

27 Die Regelungen für den Übergangszeitraum bis zur vollständigen Gültigkeit der Schuldenregel werden in diesem 
Szenario (wie im Rest des vorliegenden Beitrags) ausgeklammert.

28 4,1 % des BIP entsprechen in etwa dem Stock-Flow-Adjustment im Jahr 2008 unter Herausrechnung des Partizi-
pationskapitals für die Hypo Alpe-Adria-Bank AG. Im vorliegenden Szenario könnten alternativ auch höhere 
Ausgangsniveaus und/oder im Trend steigende Schuldenquoten verwendet werden; das zur „Einhaltung“ der 
Schuldenregel alle vier Jahre notwendige Stock-Flow-Adjustment würde allerdings sehr groß werden.

Tabelle 3

Szenario einer Umgehung der 
Schuldenregel

Schulden-
quote

Erfüllung der Regel1

Jahr von t–3 
bis t

von t–1 
bis t+2

Insgesamt

–2 71,8 x x x
–1 71,8 x x x
 0 71,8 x x x
 1 75,9 Nein Ja Ja
 2 71,8 Ja Ja Ja
 3 71,8 Ja Nein Ja
 4 71,8 Ja Ja Ja
 5 75,9 Nein Ja Ja
 6 71,8 Ja Ja Ja
 7 71,8 Ja Nein Ja
 8 71,8 Ja Ja Ja
 9 75,9 Nein Ja Ja

Quelle: OeNB.
1 Kontrolle erfolgt im folgenden Jahr.
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Frühwarnungen im präventiven Arm 
wurde größtenteils vom Rat abgewiesen, 
während Abweichungen vom korrekti-
ven Arm im Fall von Defizitüberschrei-
tungen immerhin in der Regel zur 
 Einleitung von EDP-Verfahren führten.

Die bisher zu beobachtenden regel-
mäßigen Verstöße fast aller Mitglied-
staaten gegen den präventiven Arm 
können nicht nur auf die in Abschnitt 
2.1 angesprochenen Messprobleme zu-
rückgeführt werden. Vor allem das 
Fehlen finanzieller Sanktionen, die um-
fangreichen Befugnisse des Rates und 
das fehlende Bekenntnis der Mitglied-
staaten zur im SWP implementierten 
Haushaltsdisziplin und deren fehlende 
Umsetzung in den nationalen Fiskal-
rahmen können als Ursachen angeführt 
werden. Die Reform des präventiven 
Arms adressiert diese Probleme, da es 
zu leichter messbaren Kriterien (Aus-
gabenregel), zu einer Stärkung der 
Europäischen Kommission und zur 
Einführung von Strafen (verzinsliche 
Einlagen bei Nichterfüllung der vom 
Rat verordneten Anpassungsziele) 
kommt. Das Erstellen einer Früh-
warnung wird im reformierten SWP 
erleichtert, da sie direkt durch die 
Europäische Kommission erteilt wird 
und keine Zustimmung durch den Rat 
erforderlich ist. Die auf eine Frühwar-
nung folgende Liste von notwendigen 
Maßnahmen wird allerdings wie im 
 bisherigen SWP vom Rat erstellt. Auf-
grund der Verzinsung der Einlagen er-
geben sich keine nennenswerten Aus-
wir kungen von Sanktionen auf das 
 Nettovermögen des bestraften Landes;29

somit beschränkt sich die Bestrafung 
auf eventuelle Reputationsschäden durch 
Frühwarnungen und die Verhängung 

dieser Einlagen. Außerdem ist zu be-
denken, dass es keine Automatismen 
gibt: Eine einfache Mehrheit des Rates 
reicht aus, um die Verhängung verzins-
licher Einlagen zu verhindern; darüber 
hinaus gibt es einige Ausnahmerege-
lungen (Abschnitt 2.3). Zusätzlich wird 
sich die Frage stellen, ob in Zukunft die 
sowohl im präventiven als auch im 
 korrektiven Arm gestärkte Europäi-
sche Kommission mehr Druck von-
seiten der Mitgliedstaaten ausgesetzt 
sein wird. 

Die Änderungen im korrektiven 
Arm führen zu einem Vorziehen der 
 finanziellen Sanktionen in frühere Sta-
dien. In Situationen, in denen in der 
Vergangenheit im Rahmen der EDP-
Verfahren erst Anpassungen gefordert 
wurden, kommt es jetzt bereits zu un-
verzinslichen Einlagen. Verzinsliche Ein-
lagen im Rahmen des bisherigen SWP 
 werden im reformierten Pakt zu Geld-
bußen in Höhe von 0,2 % des BIP um-
gewandelt. Die Regelung bezüglich 
Strafen für wiederholte Abweichungen 
von den Ratsempfehlungen wurde hin-
gegen nicht verändert. Obwohl der Rat 
eine qualifizierte Mehrheit braucht, um 
einen Vorschlag der Europäischen 
Kommission bezüglich der Verhängung 
verzinslicher Einlagen oder einer Geld-
buße von 0,2 % des BIP abzulehnen 
(RQMV), ist es fraglich, inwieweit es 
zu einer verstärkten Verhängung finan-
zieller Sanktionen kommen wird. Der 
Rat entscheidet im korrektiven Arm 
nach wie vor direkt und mit qualifizier-
ter Mehrheit, ob ein übermäßiges 
 Defizit vorliegt und ob wirksame Ge-
genmaßnahmen getroffen worden sind. 
Diese Entscheidungen sind aber not-
wendig, damit die zuvor beschriebenen 

29 0,2 % des BIP multipliziert mit dem Zinssatz, zu dem sich der betroffene Staat finanzieren kann, entspricht etwa 
0,01 % des BIP. Im Fall Österreichs wären dies in etwa 30 Mio EUR, was beispielsweise unter den zusätzlichen 

 des BIP multipliziert mit dem Zins
 des BIP. Im Fall Österreichs wären dies in etwa 30 Mio EUR, was beispielsweise unter den zusätzlichen 

 des BIP multipliziert mit dem Zins , zu dem sich der betroffene Staat finanzieren kann, entspricht etwa 
 des BIP. Im Fall Österreichs wären dies in etwa 30 Mio EUR, was beispielsweise unter den zusätzlichen 

, zu dem sich der betroffene Staat finanzieren kann, entspricht etwa 

Zahlungen Österreichs an Eigenmitteln zum Ausgleich der Rabatte für das Vereinigte Königreich, Schweden und 
 des BIP. Im Fall Österreichs wären dies in etwa 30 Mio EUR, was beispielsweise unter den zusätzlichen 

Zahlungen Österreichs an Eigenmitteln zum Ausgleich der Rabatte für das Vereinigte Königreich, Schweden und 
 des BIP. Im Fall Österreichs wären dies in etwa 30 Mio EUR, was beispielsweise unter den zusätzlichen 

den Niederlanden liegt.
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Sanktionen in weiterer Folge überhaupt 
erst verhängt werden können. Dies 
scheint insbesondere bei der Feststel-
lung von nicht „wirksamen Gegenmaß-
nahmen“ relevant zu sein, da hier ein – 
auch im Vergleich zu den Voraussetzun-
gen für die Einleitung eines EDP-
Verfahrens – relativ großer Interpreta-
tionsspielraum besteht. Beispielsweise 
verfehlten sowohl Deutschland (2003 
bis 2005) als auch Griechenland (seit 
2010) die an sie gesteckten Ziele für das 
Maastricht-Defizit, aber beide imple-
mentierten in diesem Zeitraum um-
fangreiche Maßnahmen.

4 Schlussfolgerungen

Insbesondere die Stärkung des präven-
tiven Arms des SWP durch Erhöhung 
der Messbarkeit, Erleichterung der 
Einleitung von Verfahren und die Ein-
führung (symbolischer) Strafen ist 

 bemerkenswert; dies vor allem auch 
deshalb, weil der präventive Arm dazu 
gedacht ist, die viel kritisierte Prozykli-
zität einer bloßen Befolgung des kor-
rektiven Arms abzumildern.

Inwieweit die Schuldenregel tat-
sächlich die intendierte Verschärfung 
der Anforderungen an „Hochschulden-
länder“ bringt, ist aufgrund der vielen 
Ausnahmen äußerst fraglich.

Trotz der Verschärfungen in den 
Abstimmungsmechanismen erscheint die 
Verhängung ökonomisch signifikanter 
Strafzahlungen auch in Zukunft als 
eher unwahrscheinlich. Eine Verhän-
gung der neuen bzw. früher einsetzen-
den Strafen in Form von „Interest Be-
aring Deposits“ (bei Verstößen gegen 
den präventiven Arm) und „Non Interest 
Bearing Deposits“ (bei Verstößen gegen 
das Defizitkriterium oder die Schulden-
regel) kann hingegen erwartet  werden. 
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Makroökonomische Ungleichgewichte 
gelten als eine der wesentlichen Ur-
sachen für das Entstehen der globalen 
Finanz- und Wirtschaftskrise, insbe-
sondere das US-amerikanische Leis-
tungsbilanzdefizit und der chinesische 
Leistungsbilanzüberschuss (The Eco-
nomist, 2009). Sie rückten daher zu-
nehmend in das Zentrum der Analysen 
internationaler Organisationen wie des 
IWF und der OECD (Padoan, 2010) 
sowie der wirtschaftspolitischen Koor-
dination auf globaler Ebene: So einig-
ten sich die Finanzminister und Noten-
bankgouverneure der G-20-Staaten im 
Frühjahr 2011 auf Richtlinien zur 
 Messung potenziell destabilisierender 
globaler Ungleichgewichte (IWF, 
2011). Auch zwischen den Ländern des 
Euro-Währungsgebiets haben sich in 
den Jahren vor der Krise gravierende 
makroökonomische Ungleichgewichte 
– teils verursacht durch unterschied-

liche Wettbewerbsfähigkeitsentwick-
lungen und ausbleibende adäquate 
Strukturreformen – aufgebaut, denen 
aber bis zum Ausbruch der Krise kaum 
 Augenmerk geschenkt wurde.

Eine Diskussion der hinter den glo-
balen Makroungleichgewichten stehen-
den Ursachen ginge über den Rahmen 
der gegenständlichen Arbeit weit hin-
aus. Im Rahmen des vorliegenden Bei-
trags sollen nur die makroökonomi-
schen Ungleichgewichte auf EU-Ebene 
und insbesondere innerhalb des Euro-
Währungsgebiets thematisiert werden. 
Die Mitgliedstaaten der EU einigten 
sich infolge der Gewahrwerdung dieses 
Problems im Zuge der globalen Wirt-
schaftskrise nunmehr – als Ergänzung 
zum Stabilitäts- und Wachstumspakt 
(SWP) – auf ein neues Rahmenwerk 
zur frühzeitigen Erkennung und Besei-
tigung makroökonomischer Ungleich-
gewichte (Excessive Imbalance Proce-
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dure – EIP), das mit Beginn des Jahres 
2012 in Kraft treten wird. Unter
makroökonomischen Ungleichgewich-
ten werden dabei „alle makroökonomi-
schen Entwicklungen verstanden, die 
das Funktionieren der Wirtschaft ein-
zelner Mitglieder des Euro-Währungs-
gebiets oder der gesamten Union beein-
trächtigen oder zumindest potenziell 
beeinträchtigen könnten“ (Council of 
the European Union, 2011a; Überset-
beeinträchtigen könnten“ (Council of 
the European Union, 2011a; Überset-
beeinträchtigen könnten“ (Council of 

zung der Autoren).
Grundsätzlich gilt die EIP für alle 

EU-Staaten. In einer Währungsunion 
wie dem Euro-Währungsgebiet ist auf-
grund des Faktums, dass zentrale wirt-
schafts- und strukturpolitische Ent-
scheidungen ebenso wie die Haushalts-
politik auf der nationalstaatlichen 
Ebene der Mitgliedstaaten verblieben 
sind, ein erhöhter wirtschaftspoliti-
scher Koordinationsbedarf gegeben, 
um divergierende wirtschaftliche Ent-
wicklungen, die die gemeinsame Geld-
politik erschweren, zu verhindern. 
Deshalb konzentriert sich der vorlie-
gende Beitrag ausschließlich auf die 
Länder des Euro-Währungsgebiets.

Da den Ländern des Euro-Wäh-
rungsgebiets das Wechselkursinstru-
ment zur Behebung von Wettbewerbs-
fähigkeitsverlusten nicht mehr zur
Verfügung steht, ist eine einheitliche 
Ausrichtung der Lohnpolitik vonnöten. 
Die Länder des Euro-Währungsgebiets 
waren insbesondere in den Jahren
vor Ausbruch der Krise durch eine zu-
nehmend divergente Wirtschaftsent-
wicklung geprägt: stark zunehmende 
öffentliche und private Verschuldung in 
Griechenland, Immobilienpreisblasen 
in Spanien und Irland, zunehmender 

Wettbewerbsfähigkeitsverlust der ita-
lienischen, spanischen, portugiesischen 
und griechischen Wirtschaften etc. 
Diesen Problemen wurde im Rahmen 
der Governance-Reform der EU Rech-
nung getragen; eine effektivere makro-
ökonomische Koordinierung und eine 
erweiterte und verschärfte Über-
ökonomische Koordinierung und eine 
erweiterte und verschärfte Über-
ökonomische Koordinierung und eine 

wachung (Surveillance) – nicht nur im 
Bereich der Haushaltspolitik, sondern 
auch im Hinblick auf den eventuellen 
Aufbau makroökonomischer Ungleich-
gewichte – soll künftig helfen, stark 
 divergente wirtschaftliche Entwicklun-
gen zu verhindern.

Der vorliegende Beitrag ist wie folgt 
aufgebaut: Kapitel 1 stellt die Entste-
hung makroökonomischer Ungleichge-
wichte im Euro-Währungsgebiet dar 
und diskutiert ökonomisch-theoreti-
sche Hintergründe. Kapitel 2 be-
schreibt das Verfahren der EIP. Kapitel 
3 bietet eine Diskussion und Kapitel 4 
zieht Schlussfolgerungen.

1  Problem makroökonomischer 
Ungleichgewichte im Euro-
Währungsgebiet

1.1  Ungleichgewichte in einer
Währungsunion

In einer Währungsunion verzichten die 
Mitgliedstaaten neben einer eigenstän-
digen Geldpolitik auch auf das Wech-
selkursinstrument. Im Fall des Auftre-
tens asymmetrischer Schocks müssen 
die Mitgliedstaaten entweder auf die 
grundsätzlich in nationaler Verantwor-
tung verbliebene Fiskalpolitik zurück-
greifen oder über flexible Arbeits-
märkte (Lohnflexibilität, Arbeitneh-
mermobilität) für eine Anpassung 
sorgen.2 Da die Arbeitnehmermobilität 

2 Dies ist die Kernaussage der „Theorie der optimalen Währungsräume“ (De Grauwe, 2009). Es sei betont, dass sich 
die Diskussion im vorliegenden Beitrag notwendigerweise auf die „Kostenseite“ einer Währungsunion beschränkt, 
das  heißt auf Einschränkungen des wirtschaftspolitischen Instrumenteneinsatzes. Es darf aber nicht vergessen 
werden, dass eine Währungsunion den Mitgliedstaaten auch einen beträchtlichen Nutzen bringt (Beer, 2011, für 
einen aktuellen Literaturüberblick).
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in der EU im Vergleich zu anderen gro-
ßen Währungsräumen (z. B. den USA) 
eingeschränkt ist, sind flexible Löhne 
eine wichtige Voraussetzung für das 
Funktionieren des Euro-Währungs-
gebiets. Die Lohnentwicklung ist je-
doch nur eingeschränkt durch staat-
liche Politikmaßnahmen beeinfluss-
bar.

Damit verbleibt den einzelnen Mit-
gliedstaaten grundsätzlich nur die Mög-
lichkeit fiskalpolitischer Maßnahmen. 
Allerdings können auch die Möglich-
keiten der Fiskalpolitik beschränkt 
sein, wenn etwa durch hohe Staats-
schulden kein Spielraum für expansive 
fiskalpolitische Maßnahmen gegeben 
ist, oder – etwas längerfristig –  wegen 
der zu erwartenden steigenden Haus-
haltsbelastung durch die Bevölkerungs-
alterung. Ist allerdings das Auftreten 
asymmetrischer Schocks auf unter-
schiedliche strukturelle Entwicklungen 
in den Mitgliedstaaten einer Wäh-
rungsunion zurückzuführen, so kön-
nen auch fiskalpolitische Maßnahmen 
(zur Konjunkturstimulierung) keine 
Abhilfe schaffen.

Grundsätzlich gäbe es noch eine
andere Möglichkeit asymmetrische 
Schocks zu absorbieren, das heißt über 
Transfers in einem (teilweise) zentrali-
sierten EU-Budget („Transferunion“, 
siehe De Grauwe, 2009). Dies ist – zu-
mindest derzeit – keine realistische 
politische Option. Angesichts des be-
schränkten wirtschaftspolitischen Spiel-
raums muss die Wirtschaftspolitik da-
her danach trachten, Makroungleich-
gewichte als mögliche Ursachen 
asymmetrischer Schocks direkt zu 
identifizieren und Gegenmaßnahmen 
zu ergreifen.

1.2  Wie manifestieren sich
Makroungleichgewichte?

Was ist unter makroökonomischen Un-
gleichgewichten zu verstehen?3 Eine 
von Thomas Wieser, dem ehemaligen 
Vorsitzenden des Wirtschafts- und Fi-
nanzausschusses der EU (WFA) gege-
bene Definition bietet wohl eine hinrei-
chende Konkretisierung des Begriffs 
(Wieser, 2011): „Ein makroökonomi-
sches Ungleichgewicht ist die (negative 
oder positive) Position einer inlän-
dischen, außenwirtschaftlichen oder 
Finanzierungsgröße, die – wenn keine 
Korrektur erfolgt – den nationalen 
Saldo aus Investitionen und Ersparnis 
unhaltbar macht, sodass es zu einer
abrupten Selbstkorrektur kommt, die 
zu signifikanten Anpassungsschocks 
[…] führt“ (Übersetzung der Auto-
zu signifikanten Anpassungsschocks 
[…] führt“ (Übersetzung der Auto-
zu signifikanten Anpassungsschocks 

ren).
Ungleichgewichte manifestieren 

sich daher letztendlich in der bekann-
ten Identität, nach der der Leistungsbi-
lanzsaldo eines Landes gleich dem Saldo 
der Investitionen und der inländischen 
Ersparnis ist.4 Leistungsbilanzsalden 
wiederum finden ihre Entsprechung in 
der Zahlungsbilanz, das heißt, Leis-
tungsbilanzdefizite gehen mit Kapital-
importen einher, Leistungsbilanzüber-
schüsse mit Kapitalexporten.

Will man Ungleichgewichte auf-
spüren, dann ist ein umfassender Blick 
auf die Salden nationaler (das heißt 
 öffentlicher und privater) Ersparnis 
und Investitionen sowie auf die Zah-
lungsbilanz naheliegend. Weil jedoch 
die genannten Beziehungen rein buch-
halterische Identitäten darstellen und 
somit keine Schlussfolgerungen hin-
sichtlich der kausalen Wirkungsketten 
zulässig sind, ist es ratsam, zusätzlich 

3 Bezüglich einer früheren Überblicksstudie wird auf Ederer (2010) verwiesen.
4 Z. B. Blanchard und Illing (2009), Kap. 19.
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direkte Einflussgrößen auf die genann-
ten Aggregate zu betrachten; z. B. Be-
stimmungsfaktoren der Leistungsbilanz 
wie etwa Indikatoren der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit:5 real-effektive 
Wechselkurse und ihre Bestimmungs-
faktoren oder die Lohnstückkosten (in-
nerhalb einer Währungsunion). Ebenso 
kann man komplementäre Indikatoren 
wie die Entwicklung von Exportmarkt-
anteilen betrachten sowie Flussgrößen 
durch Bestandsgrößen ergänzen (wie 
die Netto auslandsposition als Ergän-
zung des Leistungsbilanzsaldos oder 
Schuldenstände). Und schließlich kann 
man direkt aus der Erfahrung vergan-
gener Krisen Frühwarnindikatoren ab-
leiten, indem man etwa versucht, „un-
gewöhnliche“, das  heißt mit empiri-
schen Erfahrungen und theoretischen 
Erkenntnissen nicht in Einklang zu 
bringende, Entwicklungen im Finanz-
sektor aufzuspüren, wie etwa außerge-
wöhnliche Kreditentwicklungen, die 
begleitet sind von starken Zunahmen 
(speku lative Blasen) von Immobilien- 
bzw. Assetpreisen.

Die wissenschaftliche Literatur hat 
versucht, durch Ex-post-Prognosen ge-
eignete Vorlaufindikatoren der Krisen-
gefährdung von Ländern zu identifizie-
ren. Angesichts der unterschiedlichen 
wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen (z. B. Wechselkursregime) ver-
schiedener Länder und wegen der 
 idio synkratischen Ursachen der Krisen 
einzelner Länder oder Ländergruppen 
(z. B. Asien-Krise) ist eine gewisse 
 Heterogenität der Ergebnisse unver-
meidlich.6

Ungleichgewichte und makroöko-
nomische Krisen können leicht ihre 
Gestalt verändern – dies zeigte sich 
auch im Verlauf der jüngsten globalen 
Krise: Sie hat sich von einer Banken- 
und Finanzkrise zu einer realwirt-
schaftlichen Krise entwickelt und in 
der weiteren Folge zur Staatsschulden-
krise in einigen Ländern. Daher ist bei 
der Beurteilung der Krisenanfälligkeit 
eines Landes ein umfassender Blick auf 
ökonomische Indikatoren unabdingbar.

1.3  Makroökonomische Entwick-
lungen im Euro-Währungsgebiet

Grafik 1 stellt die Entwicklung einiger 
makroökonomischer Variablen für aus-
gewählte Mitgliedstaaten dar. Um die 
grafische Darstellung übersichtlich zu 
halten, beschränkt sich diese einerseits 
auf eine Gruppe von Ländern, die von 
der Finanz-, Wirtschafts- und Staats-
schuldenkrise in vergleichsweise gerin-
gem Ausmaß getroffen wurden: Deutsch-
land, die Niederlande und  Österreich. 
gem Ausmaß getroffen wurden: Deutsch-
land, die Niederlande und  Österreich. 
gem Ausmaß getroffen wurden: Deutsch-

Ihnen gegenübergestellt werden jene 
Länder, die von der Krise besonders in 
Mitleidenschaft gezogen worden sind 
und in der Folge in unterschiedlichem 
Ausmaß Unterstützung durch die ande-
ren Mitgliedstaaten, den IWF oder die 
EZB brauchten: Griechenland, Irland, 
Portugal und – mit Einschränkungen – 
Spanien sowie  Italien. 

Die öffentliche Verschuldung – 
siehe Grafik 1(a) – lag in Griechenland 
und Italien bereits vor Beginn der Krise 
weit über der Schuldengrenze des 
SWP. Krisenbedingt kam es in allen 
Ländern des Euro-Währungsgebiets zu 

5 Ragacs und Vondra (2011) für eine Diskussion von preislicher und nicht preislicher Wettbewerbsfähigkeit.
6 Frankel und Saravelos (2011) bieten einen Survey dieser Literatur und nehmen eine eigene empirische Analyse zur 

Prognose der jüngsten Wirtschaftskrise vor.
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einem Anstieg der öffentlichen Ver-
schuldung, der aber in einigen Ländern 
mit niedrigem Schuldenniveau (Irland 
und Spanien7und Spanien7und Spanien ) relativ am stärksten aus-
gefallen ist. Sowohl Spanien und Irland 
sind Beispiele dafür, wie stark sich 
langfristig nicht tragfähige Entwick-
lungen in spezifischen Bereichen, wie 
Immobilienmarkt oder Bankensektor, 
auf die öffentlichen Haushalte auswir-
ken und zu Finanzierungsproblemen 
eines Staats führen können. 

Grafik 1(b) zeigt Unterschiede in 
der Entwicklung der nominellen Lohn-
stückkosten zwischen einzelnen Län-
dern des Euro-Währungsgebiets auf: 
Einem geringen Wachstum in Deutsch-
land und Österreich stehen starke 
Einem geringen Wachstum in Deutsch-
land und Österreich stehen starke 
Einem geringen Wachstum in Deutsch-

 Zunahmen in Irland, Griechenland, 
Spanien, Italien und Portugal gegen-
über. Diese Unterschiede schlugen sich 
auch in persistenten länderspezifischen 
Unterschieden in den Inflationsraten 
und damit in unterschiedlich hohen 
Realzinsen nieder (EZB, 2008). Gra-
fik 1(c) zeigt die Entwicklung der
real-effektiven Wechselkurse gegen-
über 35 Industriestaaten. Das sich da-
bei ergebende Bild ist sehr ähnlich wie 
jenes der Lohnstückkosten: In Deutsch-
land und Österreich kam es zu einer 
realen Abwertung, während sich die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit in Ir-
land, Spanien, Italien und Portugal bis 
zur Krise kontinuierlich verschlech-
terte. Grafik 1(d) zeigt schließlich die 
wohl am meisten diskutierte ungleich-
gewichtige Entwicklung im Euro-Wäh-
rungsgebiet: Anhaltende und (bis zur 
Krise) wachsende Leistungsbilanzüber-
schüsse in Deutschland, den Niederlan-
den und Österreich sowie durchwegs 

zunehmende Defizite in den anderen 
Staaten.

Anhaltende Überschüsse und Defi-
zite der Leistungsbilanz müssen nicht 
notwendigerweise ein Problem darstel-
len, da sich dahinter unterschiedliche 
nationale Präferenzen und Entwick-
lungsstadien der Volkswirtschaften 
verbergen können: So sollten Länder 
mit einer alternden Bevölkerung vor-
ausschauend Leistungsbilanzüberschüsse 
anstreben; aufstrebende, sich entwi-
ckelnde Volkswirtschaften mit fehlen-
der nationaler Ersparnis sind vom Zu-
strom von Kapital und Investitionen ab-
hängig. Sofern der Zustrom an Kapital 
nicht Konsumzwecken dient, erhöht 
dies das langfristige Wachstumspoten-
zial und ermöglicht die spätere Rück-
zahlung der Auslandsverbindlichkeiten. 
Werden andauernde Leistungsbilanz-
defizite jedoch als problematisch im 
Sinn von langfristig nicht tragfähig er-
achtet,8 kann dies zu einer Umkehr der 
Kapitalströme und zu Wirtschafts-
krisen führen (Aeppli, 2011).

Innerhalb einer Währungsunion 
wie dem Euro-Währungsgebiet stellt 
sich zudem die Frage, ob die divergie-
renden Leistungsbilanzsalden in ur-
sächlichem Zusammenhang stehen, 
konkret, ob die Exportüberschüsse 
Deutschlands, der Niederlande und 
Österreichs gleichzeitig die Importüber-
schüsse der Krisenstaaten sind. Die 
Außenhandelsverflechtungen sind je-
doch komplexer: Zum einen ist ein 
 beträchtlicher Teil des Exporterfolgs 
Deutschlands auf Märkten außerhalb 
der EU zu suchen und hat unter ande-
rem mit einer Konzentration der Ex-
portbasis auf stark wachsende Märkte 

7 In diesen beiden Ländern kam es zum Zerplatzen einer Immobilienpreisblase, die vorher für ein zwar hohes, aber 
nicht dauerhaft trag fähiges Wirtschaftswachstum und ein vorübergehendes hohes öffentliches Einnahmenwachs-
tum gesorgt hatte.

8 Dies kann dann der Fall sein, wenn die Kapitalimporte in den nationalen (privaten und öffentlichen) Konsum 
eines Landes gehen und nicht investiert werden oder weil das Investorenvertrauen aufgrund politischer Entwick-
lungen erschüttert wird etc.
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in Asien zu tun. Die Exportschwäche 
der südeuropäischen Länder hat umge-
kehrt ebenfalls strukturelle Ursachen 
– das heißt Verlust der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit und Produktivi-
tätsrückstand gegenüber den nordeuro-
päischen Ländern. Deutschlands Ex-
porte gehen überdies mit beträchtli-
chen Importen von Vorleistungen aus 
den Krisenländern einher (Belke, 
2010; Bornhorst und Ivanova, 2011 und 
Moser, 2011 sowie die dort zitierte
Literatur).

Die EZB warnte bereits frühzeitig 
vor derartig divergierenden Entwick-
lungen (EZB, 2008). In einem Kon-
zeptpapier zur EIP wurde das Problem 
von Divergenzen in der Wettbewerbs-
fähigkeit und von Ungleichgewichten 
innerhalb des Euro-Währungsgebiets 
angesprochen und darauf hingewiesen, 
dass die bisherigen Möglichkeiten zur 
Behandlung von Wettbewerbsfähig-
keitsproblemen unzureichend gewesen 
sind (EZB, 2010).
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Grafik 1

Quelle: OeNB, Statistik Austria, EZB, Eurostat.
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1.4 Lösungsansätze
Die Entwicklungen des letzten Jahr-
zehnts haben gezeigt, dass Makroun-
gleichgewichte in krisenhafte Entwick-
lungen münden können bzw. dass Staa-
ten im Fall einer Krise nicht über die 
nötigen Mittel verfügen, um dieser ef-
fektiv begegnen zu können. Aus diesem 
Grund ist es notwendig, derartige Un-
gleichgewichte zu reduzieren bzw. zu 
beseitigen. Die EIP soll dieser Intention 
Rechnung tragen: Durch die Imple-
mentierung eines Verfahrens, das – in 
Analogie zum SWP – Ungleichge-
wichte in einer umfassenden Sichtweise 
zu antizipieren bzw. frühzeitig zu kor-
rigieren bzw., sofern sie bereits aufge-
treten sind, rasch und effektiv zu korri-
gieren versucht.

Allerdings führte die Frage, wer in 
spezifischen Fällen, wie etwa bei Auf-
treten von Leistungsbilanzüberschüs-
sen in einigen Mitgliedstaaten und Leis-
tungsbilanzdefiziten in anderen Mit-
gliedstaaten primär für die Korrektur 
der Ungleichgewichte verantwortlich 
sei, zu heftigen Diskussionen. So könn-
ten grundsätzlich die Überschussländer 
sei, zu heftigen Diskussionen. So könn-
ten grundsätzlich die Überschussländer 
sei, zu heftigen Diskussionen. So könn-

(wie vor allem Deutschland) einen Bei-
trag zum Abbau der Defizite leisten, in-
dem sie durch eine fiskalische Expan-
sion oder durch ein höheres Lohn-
wachstum die Exportchancen der 
Defizitländer erhöhen. Allerdings 
würde – siehe oben – selbst eine deut-
liche Importsteigerung in Deutschland 
die Leistungsbilanzdefizite in den 
 GIIPS-Staaten (Griechenland, Irland, 
Italien, Portugal und Spanien) wohl nur 
in geringem Maß senken. Das heißt,
die Leistungsbilanzüberschüsse Deutsch-
lands verringerten sich zwar, jene der 

südeuropäischen Länder würden sich 
aber nicht notwendigerweise im selben 
Ausmaß verbessern. Auch die Möglich-
keit einer fiskalischen Expansion in den 
Überschussländern ist infolge der in 
den letzten Jahren stark gestiegenen 
 öffentlichen Verschuldung begrenzt.9

Ein stärkeres Lohnwachstum 
würde Deutschland wahrscheinlich 
über eine sinkende Wettbewerbsfähig-
keit schaden, denn es würde überdies 
den Bemühungen Deutschlands im 
letzten Jahrzehnt,10 seine preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit zu stärken, ent-
gegenlaufen (Moser, 2011). Eine höhere 
Inflation im Euro-Währungsgebiet zu-
zulassen (Krugman, 2011), um die 
 relative Wettbewerbsfähigkeit der  GIIPS- 
Staaten ohne Deflation zu erhöhen, 
 widerspräche überdies dem Ziel der 
Preisstabilität im Euro-Währungsgebiet. 
Somit verbleiben als Problem lösungen 
für Griechenland,  Irland,  Italien, Por-
tugal, Spanien und nur interne Defla-
tionsprozesse, verbunden mit struktu-
rellen Reformen.

Nach den Intentionen der Schöpfer 
der neuen makroökonomischen Gover-
nance-Struktur liegt die Verantwor-
tung für die Verhinderung und Beseiti-
gung von Makroungleichgewichten bei 
den einzelnen Mitgliedstaaten selbst. 
Die EIP stellt dafür einen prozeduralen 
Rahmen dar. Gemeinsam mit dem re-
formierten SWP und dem European 
Systemic Risk Board (ESRB)11 stellt sie 
das neue Instrumentarium zur ökono-
mischen Überwachung und Verhinde-
rung von krisenhaften Entwicklungen 
im Euro-Währungsgebiet und in der 
EU dar. 

9 Weber (2010).0).0
10 Zu Beginn der 1990er-Jahre war Deutschland – der „kranke Mann Europas“ – für das mangelnde Wachstum der 

EU verantwortlich gemacht worden, da Deutschland nach der Wiedervereinigung unter erheblichen Produk-
tivitäts- und damit Wettbewerbsfähigkeitsproblemen gelitten hatte.

11 Pointner und Wolner-Rößlhuber (2011).
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2  Verfahren zur Prävention und 
Korrektur makroökonomischer 
Ungleichgewichte

Der künftige Mechanismus zur früh-
zeitigen Erkennung, Prävention und 
Beseitigung makroökonomischer Un-
gleichgewichte besteht aus zwei Ver-
ordnungstexten, deren Inhalte nachfol-
gend erläutert werden.12 Ähnlich dem 
ordnungstexten, deren Inhalte nachfol-

 Ähnlich dem 
ordnungstexten, deren Inhalte nachfol-

SWP lässt sich das Verfahren in zwei 
Komponenten unterteilen: Einem prä-
ventiven Arm zur regelmäßigen Bewer-
tung von Ungleichgewichtsrisiken und 
einem korrektiven Arm mit Abhilfemaß-
nahmen bei Bestehen übermäßiger Un-
gleichgewichte. 

2.1 Präventive Komponente 

Am Beginn der makroökonomischen 
Überwachung steht die regelmäßige 
Am Beginn der makroökonomischen 
Überwachung steht die regelmäßige 
Am Beginn der makroökonomischen 

Überprüfung von Mitgliedstaaten auf 
Überwachung steht die regelmäßige 
Überprüfung von Mitgliedstaaten auf 
Überwachung steht die regelmäßige 

übermäßige Ungleichgewichte in Form 
eines Warnmechanismus. Dieser wird 
im November jeden Jahres im Zuge des 
Jahreswachstumsberichts der Europäi-
schen Kommission mit dem Ziel veröf-
fentlicht, einen ersten Überblick über 
die Entwicklung makroökonomischer 
Kennzahlen zu geben. Der Warnme-
chanismus besteht aus dem sogenann-
ten Scoreboard – einer Sammlung
makroökonomischer Indikatoren, die 
durch eine begleitende qualitative Ana-
lyse in Form eines eigens publizierten 
Berichts ergänzt wird. 

Das Scoreboard setzt sich aus zehn 
Indikatoren zu externen und internen 
Ungleichgewichten samt Schwellen-
werten zusammen (Kasten 1). Das 
Unter- bzw. Überschreiten dieser 
Werte hat weitere Analysen zur Folge. 
Die Schwellenwerte stellen lediglich 
Richtwerte für die Beurteilung dar, da 
ihre Interpretation nicht mechanisch 
erfolgen soll, sondern nur in Verbin-

dung mit einer begleitenden qualita-
tiven Analyse.

Basierend auf den Ergebnissen des 
Scoreboard sowie der qualitativen Ana-
lyse erstellt die Europäische Kommis-
sion eine Liste jener Mitgliedstaaten, 
die von übermäßigen Ungleichgewich-
ten betroffen sein könnten. Nach einer 
Diskussion im Rat und in der Euro-
gruppe wird eine ausführliche Tiefen-
analyse in den betroffenen Mitglied-
staaten durchgeführt. Diese umfasst 
die Beurteilung von Ursachen und 
potenziellen Auswirkungen makro-
ökonomischer Ungleichgewichte. Die 
Durchführung der Analyse erfolgt 
durch die Europäische Kommission in 
Zusammenarbeit mit dem betroffenen 
Mitgliedstaat. Die im April jeden  Jahres 
im Rahmen des Europäischen Semes-
ters an die Europäische Kommission zu 
übermittelnden Stabilitäts- und Kon-
vergenzprogramme (SKP) werden in der 
Entscheidungsfindung der Europäischen 
Kommission berücksichtigt. Zusätzlich 
kann auch die EZB Prüfmissionen in 
betroffenen Ländern durchführen.

Die Tiefenanalyse kann zu drei 
unterschiedlichen Ergebnissen kom-
men: (1) Die Europäische Kommission 
stellt keine makroökonomischen Un-
gleichgewichte fest und unternimmt 
folglich keine weiteren Schritte, (2) die 
Europäische Kommission stellt makro-
ökonomische Ungleichgewichte fest 
und empfiehlt dem Rat, präventive 
Empfehlungen basierend auf Art. 121 
Abs. 2 des Vertrags über die Arbeits-
weise der Europäischen Union (AEUV) 
an den betroffenen Mitgliedstaat zu 
richten, oder (3) die Europäische Kom-
mission stellt übermäßige Ungleichge-
wichte, die das Funktionieren der 
WWU gefährden könnten, fest und 
empfiehlt dem Rat, korrektive Empfeh-

12 Council of the European Union (2011a und b).
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lungen basierend auf Art. 121 Abs. 4 
AEUV an den betroffenen Mitglied-
staat zu richten. Nur wenn das Ergeb-
nis der Tiefenanalyse Fall (3) ent-
spricht, startet das Verfahren wegen 
übermäßiger Ungleichgewichte und lei-
tet somit in den korrek tiven Arm des 
Mechanismus über. Entspricht das Er-
gebnis der Tiefenanalyse Fall (2), so 
werden lediglich präventive Empfeh-
lungen im Rahmen der länderspezifi-
schen Empfehlungen des Europäischen 
Rates im Juni zur Korrektur der mak-
roökonomischen Ungleichgewichte an 
den Mitgliedstaat gerichtet. Das Ver-
fahren wird jedoch an diesem Punkt 
beendet und nicht in den korrektiven 
Arm des Mechanismus übergeleitet. 
Grafik 2 fasst den zeit lichen Ablauf des 
präventiven Arms der EIP überblicks-
mäßig zusammen.

2.2 Korrektive Komponente

Nachdem ein Verfahren wegen über-
mäßiger Ungleichgewichte eröffnet 
wurde, muss der betroffene Mitglied-
staat, basierend auf einer Ratsempfeh-
lung gemäß Art. 121 Abs. 4 AEUV in-
nerhalb einer bestimmten Frist einen 

Korrekturmaßnahmenplan vorlegen. 
In diesem Plan müssen explizit Maß-
nahmen zur Beseitigung der Ungleich-
gewichte definiert werden. Zusätzlich 
muss der betroffene Mitgliedstaat einen 
Zeitplan für die Implementierung vor-
legen. 

Innerhalb von zwei Monaten wird 
der Korrekturmaßnahmenplan durch 
den Rat, basierend auf einer Empfeh-
lung der Europäischen Kommission, 
evaluiert. Wird der Plan als unzurei-
chend bewertet, verabschiedet der Rat 
auf Vorschlag der Europäischen Kom-
mission neuerlich eine Empfehlung ge-
mäß Art. 121 Abs. 4 AEUV, die den 
Mitgliedstaat zur Vorlage eines neuen
Korrekturplans auffordert. Wird ein 
Korrekturmaßnahmenplan von der 
Europäischen Kommission bzw. dem 
Rat für ausreichend befunden, so wird 
der Mitgliedstaat aufgefordert, die da-
rin definierten Korrekturmaßnahmen 
entsprechend dem vorgelegten Zeitplan 
zu implementieren. Die effektive Um-
setzung soll durch ein Berichts- und 
Überwachungsverfahren inklusive Prüf-
setzung soll durch ein Berichts- und 
Überwachungsverfahren inklusive Prüf-
setzung soll durch ein Berichts- und 

missionen der Europäischen Kommis-
sion bzw. möglicherweise auch der EZB 

Zeitlicher Ablauf des EIP-Verfahrens

Grafik 2

Quelle: BMF, Europäische Kommission.
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sichergestellt werden. Setzt ein Mit-
gliedstaat die Korrekturmaßnahmen 
nicht ausreichend um, so verabschiedet 
der Rat eine Empfehlung, mit der neue 
Fristen für die Implementierung festge-
legt werden. 

Verstöße eines Mitgliedstaats gegen 
den korrektiven Mechanismus des Ver-
fahrens können mit „politischen Sank-
tionen“ geahndet werden. Neben den 
Pflichten, die für betroffene Mitglied-
staaten durch das Überwachungs- und 
Pflichten, die für betroffene Mitglied-
staaten durch das Überwachungs- und 
Pflichten, die für betroffene Mitglied-

Berichtsverfahren entstehen, wird ex-
plizit eine hohe Transparenz des Ver-
fahrens angestrebt. So erhält etwa 
künftig der zuständige Ausschuss des 
Europäischen Parlaments die Möglich-
keit, Vertreter der Europäischen Kom-
mission, des Rates und der Eurogruppe 
zu gemeinsamen Aussprachen vorzula-
den. Dadurch sollen Entscheidungen, 
die im Rahmen des Verfahrens wegen 
übermäßiger Ungleichgewichte getrof-
fen werden, näher an die politische 
 Öffentlichkeit herangetragen werden. 
Gleichzeitig soll so auch der Hand-
lungsdruck auf die von übermäßigen 
Ungleichgewichten betroffenen Mit-
gliedstaaten erhöht werden. 

Für Länder des Euro-Währungsge-
biets (nicht jedoch für die anderen Mit-
gliedstaaten der EU; dies ist analog 
zum SWP) sind bei Verstößen gegen 
das Verfahren wegen übermäßiger Un-
gleichgewichte finanzielle Sanktionen 
vorgesehen. Die ungenügende Umset-
zung nach Annahme eines Korrektur-
maßnahmenplans wird mit einer ver-
zinslichen Einlage in Höhe von 0,1 % 
des BIP geahndet. Die Strafzahlung ist 
bei der Europäischen Kommission zu 
hinterlegen. Zwei aufeinanderfolgende 
negative Bewertungen bezüglich des 
Korrekturmaßnahmenplans bzw. der 
Implementierung von Korrekturmaß-
nahmen ziehen eine jährliche Strafzah-
lung in Höhe von 0,1 % des BIP nach 
sich. Diese Zahlung ist so lange weiter-

hin zu entrichten, bis die Europäische 
Kommission und der Rat einen Korrek-
turmaßnahmenplan akzeptieren bzw. 
die Implementierung der Maßnahmen 
als ausreichend bewerten. Hat ein Mit-
gliedstaat bereits eine verzinsliche Ein-
lage bei der Europäischen Kommission 
hinterlegt, so wird die verzinste Ein-
lage in eine jährliche Strafzahlung um-
gewandelt. 

Für die Entscheidung über die Ver-
hängung von Sanktionen sieht der Me-
chanismus ein Verfahren umgekehrter 
Mehrheiten (RQMV – Reverse Quali-
fied Majority Voting) vor. Bei Vorliegen 
einer Ratsempfehlung bezüglich eines 
unzureichenden Korrekturplans bzw. 
der unzureichenden Implementierung 
von Korrekturmaßnahmen würde die 
Europäische Kommission einen Vor-
schlag für die Verhängung der jeweili-
gen finanziellen Sanktionen vorlegen. 
Stimmt der Rat nicht innerhalb von 
zehn Tagen mit qualifizierter Mehrheit 
dagegen, gilt der Vorschlag als ange-
nommen. Die von den betroffenen Mit-
gliedstaaten geleisteten Strafzahlungen 
werden, ebenso wie jene im Rahmen 
des SWP, für die Finanzierung der 
Europäischen Finanzstabilitätsfazilität 
(EFSF) bzw. nach Inkrafttreten für den 
Europäischen Stabilitätsmechanismus 
(ESM) herangezogen. Grafik 3 bietet 
einen Überblick über den Ablauf des 
(ESM) herangezogen. Grafik 3 bietet 
einen Überblick über den Ablauf des 
(ESM) herangezogen. Grafik 3 bietet 

korrektiven Arms des Verfahrens we-
gen übermäßiger makroökonomischer 
Ungleichgewichte.

Betroffene Mitgliedstaaten haben 
die Möglichkeit, innerhalb von zehn 
Tagen nach dem Vorschlag der Europäi-
schen Kommission, aufgrund außerge-
wöhnlicher ökonomischer Umstände 
gegen die Verhängung finanzieller 
Sanktionen Einspruch zu erheben. Die-
sem Einspruch stattzugeben, liegt in 
der Folge im Ermessen der Euro-
päischen Kommission. Das Verfahren 
wegen übermäßiger Ungleichgewichte 



Prävention und Korrektur makroökonomischer Ungleichgewichte:
Die Excessive Imbalance Procedure

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/11  117

wird eingestellt, sobald der Rat, basie-
rend auf einer Empfehlung der Euro-
päischen Kommission, die effektive Be-

seitigung der Ungleichgewichte fest-
stellt.

Ablauf des korrektiven Arms des EIP-Verfahrens

Grafik 3

Quelle: BMF, Europäische Kommission.
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Kasten 1

Scoreboard

Die Europäische Kommission hat einen ersten Vorschlag für das Scoreboard Mitte des Jahres 
2010 vorgelegt (Europäische Kommission, 2010). Dieser Vorschlag wurde dann in mehreren 
Diskussionsrunden zwischen der Europäischen Kommission und den Mitgliedstaaten im Wirt-
schaftspolitischen Ausschuss der EU (WPA) weiterentwickelt und verfeinert. Damit wurde ein 
gut aufeinander abgestimmtes Set makroökonomischer Indikatoren geschaffen. Bei der 
 Indikatorenauswahl gelten vier Leitprinzipien (Europäische Kommission, 2011):
(1)  Die Indikatoren sollen die relevantesten Dimensionen makroökonomischer Ungleichge-

wichte und Verluste an Wettbewerbsfähigkeit beinhalten.
(2)  Die Frühwarnindikatoren sollen eine geeignete Kombination von Fluss- und Bestands-

größen sowie von Schwellenwerten sein. Die Schwellenwerte basieren grundsätzlich auf 
Perzentilen der Datenbasen der einzelnen Indikatoren (z. B. erstes und drittes Quartil im 
Fall eines symmetrisch zu interpretierenden Indikators).

(3)  Das Scoreboard stellt ein wichtiges Kommunikationsinstrument dar.
(4)  Die Daten sollen eine hohe statistische Qualität und internationale Vergleichbarkeit auf-

weisen.
Die insgesamt zehn Indikatoren sind in zwei Gruppen gegliedert. Einerseits sollen sie externe 
Ungleichgewichte und Wettbewerbsfähigkeitsprobleme anzeigen, andererseits fokussieren sie 
auf interne Ungleichgewichte. Tabelle 1 stellt die Indikatoren im Detail dar. Die erste Gruppe 
umfasst den Leistungsbilanzsaldo, die Nettoauslandsvermögensposition, die Veränderung des 
real-effektiven Wechselkurses, die Veränderung der Exportmarktanteile und die Veränderung 
der nominellen Lohnstückkosten.

Die zweite Gruppe beinhaltet die Veränderung der realen Immobilienpreise, die Kredit-
aufnahme und den Schuldenstand des privaten Sektors, die Staatsverschuldung in Prozent des 
BIP und die Arbeitslosenquote. Die ersten neun Maßzahlen sind vor dem Hintergrund der Dis-
kussion in Abschnitt 1.2 plausible Problemindikatoren. Die Arbeitslosenquote wurde im Zuge 
des sogenannten Trilogs vom Europäischen Parlament vorgeschlagen, da eine hohe Arbeitslo-
sigkeit ein zentraler makroökonomischer Problemindikator ist, der eine verfehlte Wirtschafts-
politik und/oder strukturelle Probleme einer Volkswirtschaft signalisiert.
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3  Beurteilung des EIP-Verfahrens
Das Problem der Entstehung von Un-
gleichgewichten, die Krisen auslösen 
und die Stabilität des Euro-Währungs-
gebiets gefährden können, ist bereits 
seit Jahren bekannt. Da das Euro-Wäh-
rungsgebiet nicht als Transferunion 
konzipiert wurde, ist die Verhinderung 

makroökonomischer Ungleichgewichte 
eine wichtige Voraussetzung für das 
Funktionieren des Euro-Währungsge-
biets (Kapitel 1). Die Notwendigkeit 
der Zielsetzung der EIP ist daher unbe-
stritten. Gleichwohl gibt es Kritik 
 sowie Zweifel an der Effektivität des 
neuen Verfahrens in der Praxis. 

Tabelle 1

Scoreboard-Indikatoren: Schwellenwerte und Datenbasis

Indikator Externe Ungleichgewichte und Wettbewerbsfähigkeit Interne Ungleichgewichte

Leistungs-
bilanzsaldo

Nettoaus-
landsver-
mögens-
position

Real-
effektiver 
Wechsel-
kurs 

Export-
markt-
anteile

Nominelle 
Lohnstück-
kosten

Reale 
Immobi-
lienpreise

Kreditauf-
nahme des 
privaten 
Sektors

Schulden-
stand des 
privaten 
Sektors

Staats-
verschul-
dung

Arbeits-
losenquote

Erläuterung / 
Transfor-
mation

in % des BIP; 
Durch-
schnitt der 
letzten drei 
Jahre

in % des 
BIP

gegenüber 
35 Indus-
triestaaten 
(HVPI als 
Deflator); 
3-Jahres-
Verände-
rung in %

5-Jahres-
Verände-
rung in %

3-Jahres-
Verände-
rung in %

Jahres-
verände-
rung in %

in %
des BIP

in %
des BIP

in %
des BIP; 
Definition 
laut SWP

Durch-
schnitt der 
letzten drei 
Jahre

Datenquelle Eurostat Eurostat DG ECFIN Eurostat Eurostat Eurostat, 
EZB, BIZ

Eurostat, 
EZB

Eurostat, 
EZB

Eurostat Eurostat 
(LFS)

Schwellen-
werte

+6 % / –4 % –35 % Euro-Wäh-
rungsgebiet: 
+/–5 % 

–6 % Euro-Wäh-
rungsgebiet: 
9 %

6 % 15 % 160 % 60 % 10 %

(Unter-
grenze: 
erstes 
Quartil; 
Ober-
grenze: 
politisch 
festgelegt)

(erstes 
Quartil)

(erstes
und drittes 
Quartil)

(erstes 
Quartil)

(drittes 
Quartil)

(drittes 
Quartil)

(drittes 
Quartil)

(drittes 
Quartil)

(SWP-
Referenz-
wert)

Sonstige 
Mitglied-
staaten: 
+/–11 %

Sonstige 
Mitglied-
staaten:
12%

(Quartile + 
Standard-
abweichung 
des 
Euro-Wäh-
rungs-
gebiets)

(Schwellen-
wert des 
Euro-Wäh-
rungsgebiets
+ 3 Pro-
zentpunkte)

Datenbasis 1970–2007 1970–2007 1995–2007 1995–2007 1995–2007 bis 2007 
(Anfangs-
jahr nach 
Verfügbar-
keit)

1995–2007 1994–2007 x 1994–2007

Quelle: Europäische Kommission (2011).
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der Abgrenzung der EIP zu anderen 
EU-Institutionen, insbesondere dem 
ESRB, dem die Prävention bzw. Kor-
rektur von Ungleichgewichten in euro-
päischen Finanzsektoren obliegt. Einer-
seits müssten Kompetenzfragen zwi-
schen EIP und ESRB eindeutig geklärt 
werden, andererseits ist der Mehrwert 
der Aufnahme eines Finanzmarktindi-
kators in das Scoreboard unklar. An 
dieser Stelle scheint es wichtig darauf 
hinzuweisen, dass das Scoreboard keine 
in Stein gemeißelte Indikatorensamm-
lung ist und die EU-Verordnung vor-
sieht, dass die Indikatoren selbst und 
deren Schwellenwerte verändert wer-
den können (Council of the European 
Union, 2011a, Art. 4).

Zentral für die Effektivität des EIP-
Verfahrens, insbesondere der korrekti-
ven Komponente ist die Ownership, 
das heißt die Frage, ob die Mitglied-
staaten die von der Europäischen Kom-
mission bzw. dem Rat empfohlenen 
bzw. präferierten Korrekturmaßnah-
men auch tatsächlich mittragen wer-
den.14 Die Unabhängigkeit und letzt-
endlich auch übergeordnete Funktion 
der Europäischen Kommission und des 
Rates sind grundsätzlich eine gute Vor-
aussetzung für die Effektivität des kor-
rektiven Arms des EIP-Verfahrens. Al-
lerdings geht damit eine signifikante 
Einschränkung des Gestaltungsspiel-
raums von Mitgliedstaaten zugunsten 
einer ganzheitlicheren Betrachtungs-
weise einher. Die Interpretation der 
Entwicklung makroökonomischer In-
dikatoren müsste aus der Sichtweise 
einzelner Mitgliedstaaten der Europäi-
schen Kommission und dem Rat über-
lassen werden. Die Anwendung des 
Verfahrens der umgekehrten Mehrhei-
ten (RQMV) in einzelnen Verfahrens-
schritten, etwa der Feststellung des 

 Rates, dass Korrekturmaßnahmen 
nicht ausreichend implementiert wur-
den, könnte diesen Interessenkonflikt 
entschärfen. Wahrscheinlich wird die 
Verhängung finanzieller Sanktionen 
unter Anwendung der RQMV-Regel 
für eine hohe Effektivität des korrekti-
ven Arms des EIP-Verfahrens sorgen. 
Erfahrungen zur praktischen Handha-
bung stehen allerdings noch aus. 

4 Schlussfolgerungen

Die Implementierung des EIP-Verfah-
rens stellt einen bedeutenden Schritt in 
Richtung einer umfassenden wirt-
schaftspolitischen Koordination insbe-
sondere innerhalb des Euro-Währungs-
gebiets dar. Die Ex-ante-Koordinie-
rung im Rahmen des präventiven Arms 
des EIP-Verfahrens wird künftige Be-
mühungen zur Vermeidung makroöko-
nomischer Ungleichgewichte signifi-
kant stärken. Die Einbettung des prä-
ventiven Arms des EIP-Verfahrens in 
das Europäische Semester wird die 
Konsistenz länderspezifischer Empfeh-
lungen erhöhen und die Überwachung 
makroökonomischer Ungleichgewichte 
auf eine neue Ebene stellen. Mit der 
korrektiven Komponente des Verfah-
rens wurde ein durchsetzungsstarker 
Mechanismus zur Korrektur über-
mäßiger Ungleichgewichte geschaffen. 
Insbesondere die Anwendung der 
RQMV-Regel in verschiedenen Verfah-
rensschritten und bei der Verhängung 
von Sanktionen dürfte die Effektivität 
des Verfahrens erhöhen. Einzelne Fra-
ge n bleiben jedoch bestehen.  Einerseits 
die Fragen nach der direkten Steuer-
barkeit einzelner Indikatoren durch 
einzelne Mitgliedstaaten, andererseits 
die potenziellen Interessenkonflikte 
der am Verfahren beteiligten  Akteure. 

14 Die EZB (2011) befürchtet zudem, dass die EIP zu häufig vom Rat gestoppt wird und befürwortet daher eine 
Selbstverpflichtung des Rates, Empfehlungen der Europäischen Kommission zur Fortsetzung der EIP grundsätz-
lich zu folgen bzw. eine Abkehr von den Empfehlungen der Europäischen Kommission ausdrücklich zu begründen.
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nanzieller Hilfe auch für diese Staaten 
geschaffen, die auf regionaler Ebene die 
Unterstützungsmöglichkeiten des IWF 
ergänzen. Unter diesen soll der Euro-
päische Stabilitätsmechanismus (ESM) 
als dauerhafter Krisenmechanismus 
eine Ergänzung im institutionellen Ge-
füge des Euro-Währungsgebiets bilden. 

1  Europäische Finanzarchitektur 
und Finanzkrisen

Seit dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems im Jahr 1971 steigt die 
Anzahl der Finanzkrisen weltweit, wie 
auch in Europa, wieder an. Laut IWF 
(Laeven und Valencia, 2008) gab es von 
1970 bis 2007 weltweit 208 Wäh-
rungskrisen, 124 Bankenkrisen und
63 Staatsschuldenkrisen. 

Auch in der EU gab es vom Beginn 
der 1970er-Jahre bis zur Schaffung der 
WWU im Jahr 1999 immer wieder 
Währungskrisen und Wechselkurs-
schwankungen, darunter etwa die 
EWS-Krise in der ersten Hälfte der 
1990er-Jahre. Mit der Gründung der 
europäischen Währungsunion strebte 
die EU die Vermeidung derartiger – 
mit hohen volkswirtschaftlichen  Kosten 
verbundenen – krisenhaften Gescheh-
nisse auf dem europäischen Binnen-
markt an. 

Angesichts der globalen Finanz- 
und Wirtschaftskrise und der darauf 
folgenden Schuldenkrise in den EU-
Mitgliedstaaten wurden allerdings auch 
Mängel und Unzulänglichkeiten in der 
bestehenden Finanzarchitektur und in 
der Steuerungsarchitektur der WWU, 
wie auch in der Koordinierung der 
Haushalts- und Wirtschaftspolitik of-
fenkundig. So gab es zur Krisenpräven-
tion bei Banken und Versicherungs-
unternehmen wie auch auf Kapital-
märkten keine EU-Aufsichtsbehörden 
– diese mussten als  Reaktion auf die 
Krise erst geschaffen werden. Zur 
Frühwarnung vor systemischen Risiken 

wurde das European Systemic Risk 
Board (ESRB) eingerichtet und die
Finanzmarktregulierung verstärkt. Auch 
fehlte es an ausreichenden finanziellen 
Unterstützungsmechanismen für in
Liquiditätsschwierigkeiten geratene Mit-
gliedstaaten – sowohl auf EU-Ebene als 
auch innerhalb der Währungsunion. 

Neben den im Rahmen der EU-Ver-
träge und des IWF zur Verfügung ste-
henden Instrumenten für Zahlungsbi-
lanzhilfe wurde seit Anfang 2009 eine 
Reihe spezifischer Mechanismen be-
schlossen, die – durch die akute Fi-
nanz- und Staatsschuldenkrise in Grie-
chenland und die Auswirkungen auf 
das Euro-Währungsgebiet insgesamt 
getrieben – bestehende Lücken im ins-
titutionellen Gefüge schließen sollen. 
Neben der seit Anfang 2010 verstärk-
ten wirtschaftspolitischen Steuerung, 
die Fehlentwicklungen im Bereich der 
Haushaltspolitik und makroökonomi-
sche Ungleichgewichte an der Wurzel 
bekämpfen soll, haben die Finanzie-
rungsinstrumente das Ziel, die in 
Schwierigkeiten geratenen Staaten 
Griechenland, Irland und Portugal zu 
unterstützen. 

Im vorliegenden Beitrag wird auf 
die Errichtung von „Rettungsschirmen“ 
für EU-Staaten im und außerhalb des 
Euro-Währungsgebiets näher einge-
gangen: die EU-Zahlungsbilanzfazilität 
mit einer Obergrenze von 50 Mrd 
EUR, bilaterale Kredite für Griechen-
land, die Europäische Finanzstabili-
tätsfazilität (EFSF) mit einer  Kapa-
zität von 440 Mrd EUR, der Europäi-
sche Finanzstabilisierungsmechanismus 
(EFSM) mit einem Rahmen von
60 Mrd EUR und der Europäische 
 Stabilitätsmechanismus (ESM) mit
500 Mrd EUR. Diese Hilfen können als 
Voraussetzung für die Finanzierung 
einer geordneten Anpassung in den 
Krisenländern betrachtet werden. Eine 
weitere Voraussetzung ist, dass die 
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Banken der Krisenländer Zugang zu 
 Liquidität beim Eurosystem haben, um 
Nettokapitalabflüsse kompensieren zu 
können (EZB, 2011). 

2 EU-Zahlungsbilanzfazilität

Als im September 2008 Lehman Bro-
thers insolvent und kurz darauf Island 
von einer schweren Finanzkrise getrof-
fen wurde, kam es zu Ansteckungs-
effekten in den zentral-, ost- und 
 südosteuropäischen Ländern (CESEE). 

Ungarn wurde unmittelbar nach Island 
im Oktober 2008 erfasst und musste 
durch eine gemeinsame Aktion von 
IWF, EU und anderen internationalen 
Finanzinstitutionen gerettet werden. In 
der Folge kam es im Frühjahr 2009
zu spekulativen Attacken gegen die 
 CESEE-Länder.2 Auch Österreich kam 
zu spekulativen Attacken gegen die 

 Auch Österreich kam 
zu spekulativen Attacken gegen die 

aufgrund des vergleichsweise hohen 
Exposures seiner Banken in dieser 
 Region unter Druck. 

2 Neben Lettland und Litauen insbesondere Ungarn, Polen, die Tschechische Republik, Rumänien, Kroatien und 
Serbien.

Tabelle 1

Krisenfinanzierung in Europa seit 20081 (per 11. November 2011)

Land Gesamt-
kredit

IWF-
Kredit 

IWF-
Fazilität

in % der 
Quote

Vom 
IWF 
ausbe-
zahlter 
Betrag

Von EU/
Euro-
Wäh-
rungsge-
biet 
ausbe-
zahlter 
Betrag

Weitere Zusagen und Zahlungen

in Mrd EUR in Mrd EUR

Irland
84,93 22,43 EFF 232.600 8,90 20,50

EFSM: 22,5 (ausbezahlt: 13,9)
EFSF 17,7 (ausbezahlt 6,6); IE: 17,5; UK: 3,8; SE: 0,6; DK: 0,4

Griechenland 110,40 30,40 SBA 3.212 17,96 47,10 Bilaterale Kredite2: 80 (ausbezahlt: 47,1)

Portugal 79,30 27,30 EFF 2.300 10,44 20,00
EFSM: 26 (ausbezahlt: 14,1)
EFSF: 26 (ausbezahlt: 5,9)

Ungarn 19,62 12,12 SBA3 1.015 8,79 5,50 EU-Zahlungsbilanz-Fazilität: 6,5; Weltbank: 1
Lettland

7,65 1,75 SBA 1.223 1,13 2,90
EU-Zahlungsbilanz-Fazilität: 3,1; Weltbank: 0,4, EBRD: 0,1; 
SW, DK, NO, FI: 1,9; CZ: 0,2, PL: 0,1, EE: 0,1

Polen 25,89 22,05 FCL 1.400 0,00 Weltbank: 3,84
Rumänien

22,71 15,71 SBA4 1.326 12,16 5,00

EU-Zahlungsbilanz-Fazilität: 5
Weltbank: 1
EBRD, EIB und IFC: 1

Island 3,92 1,61 SBA5 1.190 1,61 Skandinavien, NL und UK: 2,31
Bosnien und Herzegowina 1,43 1,17 SBA 600 0,39 MFA: 0,1; Weltbank: 0,16
Serbien 3,36 2,66 SBA6 560 1,58 MFA: 0,2; Weltbank: 0,5
Ukraine 20,16 19,55 SBA7 1.239 10,64 MFA: 0,61
Insgesamt 379,37 156,75 73,60 101,00

Quelle: IWF; Tabelle erstellt von OeNB. Kurs vom 11. November 2011:  1 SZR = 1,15 EUR; 1 SZR = 1,57 USD; 1 EUR = 1,37 USD.
(Abweichungen zu Zahlen früherer Tabellen sind aufgrund von Kursschwankungen möglich).
1 Die Tabelle dient der Darstellung aller Krisenprogramme in Europa seit Herbst 2008, das heißt, sie beinhaltet auch bereits abgelaufene Programme, sofern Mittel geflossen sind. 

Wegen der Übersichtlichkeit werden nur Länder, deren IWF-Programme über 1 Mrd EUR liegen, dargestellt.
2 Bilaterale Kredite für Griechenland stammen von anderen Ländern des Euro-Währungsgebiets.
3 Das IWF-Programm Ungarns ist mit 5. Oktober 2010 abgelaufen. 
4  Ein IWF-Programm Rumäniens, in dessen Rahmen 12,26 Mrd EUR ausbezahlt wurden, ist mit 30. März 2011 abgelaufen, das aktuelle Programm in Höhe von 3,59 Mrd EUR läuft bis 

zum 30. März 2013.
5 Das IWF-Programm Islands ist mit 31. August 2011 abgelaufen.
6  Ein IWF-Programm Serbiens, in dessen Rahmen 1,58 Mrd EUR ausbezahlt wurden, ist mit 15. April 2011 abgelaufen. Das aktuelle Programm in Höhe von 1,08 Mrd EUR läuft bis zum 

28. März 2013.
7  Ein IWF-Programm der Ukraine, in dessen Rahmen 8,12 Mrd EUR ausbezahlt wurden, ist mit 27. Juli 2010 abgelaufen, das aktuelle Programm in Höhe von 11,6 Mrd EUR läuft bis zum 

27. Dezember 2012.

Anmerkung: SZR = Sonderziehungsrechte; SBA = Stand-By Arrangement; FCL = Flexible Credit Line; EFF = Extended Fund Facility;  
EFSM = European Financial Stabilisation Mechanism; EFSF = European Financial Stability Facility; MFA = Macrofinancial Assistance der EU; EIB: European Investment Bank;
IFC: International Finance Corporation
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Angesichts der Finanzierungsprob-
leme dieser Länder beschloss der Euro-
päische Rat im März 2009 eine Erhö-
hung der „Fazilität des mittelfristigen 
finanziellen Beistands zur Stützung der 
Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten“ 
(Verordnung EG, Nr. 332/2002 der 
EU; EU-Zahlungsbilanzfazilität) von 
25 auf 50 Mrd EUR (nach einer
Aufstockung von ursprünglich 12 auf 
25 Mrd EUR). Zusätzlich wurde ein 
EU-Beitrag zur Finanzierung des IWF 
von 75 Mrd EUR (rund 100 Mrd USD) 
beschlossen. Auch Japan und die USA 
stockten ihre IWF-Finanzierungsbei-
träge um jeweils 100 Mrd USD auf, so-
dass beim Treffen der G-20-Repräsen-
tanten Anfang April 2009 in London 
die Mittel des IWF von 250 Mrd USD 
auf 750 Mrd USD erhöht werden konn-
ten. Zusätzlich wurden vom IWF Son-
derziehungsrechte (SZR) im Wert von 
250 Mrd USD an seine Mitgliedsländer 
ausgegeben. Der Beitrag der EU zur Fi-
nanzierung des IWF wurde später auf 
bis zu 125 Mrd EUR erhöht; dieser er-
folgt insbesondere über die Neuen Kre-

ditvereinbarungen (NAB). Im Zuge des 
Ausbruchs der Schuldenkrise in Grie-
chenland im Frühjahr 2010 erklärte 
sich der IWF bereit, einen  Beitrag zur 
Krisenfinanzierung in Europa von bis 
zu 250 Mrd EUR zu leisten.

Durch die „Vienna Initiative“ wurde 
auch der Privatsektor in die Lösung 
eingebunden. Die Banken verpflichte-
ten sich, ihr Exposure in der CESEE-
Region aufrechtzuerhalten und damit 
die Länder weiter zu finanzieren. In 
der Folge sanken sowohl die Credit-
Default-Swaps (CDS)-Spreads als auch 
die Risikoprämien auf Staatsanleihen. 
Dank der gemeinsamen Finanzhilfen 
von IWF und EU an einzelne osteuro-
päische Staaten, wie etwa Ungarn, Ru-
mänien und Lettland, stabilisierte sich 
die Lage in Osteuropa (siehe Überblick 
in Tabelle 1). Von der Stabilisierung der 
CESEE-Staaten profitierte auch Öster-
in Tabelle 1). Von der Stabilisierung der 
CESEE-Staaten profitierte auch Öster-
in Tabelle 1). Von der Stabilisierung der 

reich, da in der Folge die – zuvor im 
Vergleich zu Deutschland stark gestie-
genen – Risikoaufschläge auf heimische 
Staatsanleihen wieder zurückgingen 
(siehe dazu auch Nauschnigg, 2011). 

Kasten 1

Finanzierung des IWF

Die Finanzierung des IWF erfolgt über seine Mitgliedsländer – im Fall Österreichs durch die 
Oesterreichische Nationalbank (OeNB). Die Inanspruchnahme der OeNB (Kreditgewährung 
an IWF) lag 2009 und 2010 insgesamt bei etwas über 440 Mio SZR. Die Verzinsung der SZR 
lag in diesen Jahren mit etwa 0,25 % deutlich unter dem Hauptrefinanzierungszinssatz bei 
geld politischen Geschäften im Eurosystem (1 %), sodass der OeNB damit ein Zinsverlust von 
jährlich etwa 0,75 % entstand, das heißt 2009 und 2010 jeweils in Höhe von knapp 4 Mio EUR.

Die Inanspruchnahme der OeNB wird in den nächsten Jahren wesentlich zunehmen, da 
durch die Aufstockung der Neuen Kreditvereinbarungen (NAB) dem IWF zusätzliche Mittel in 
Höhe von bis zu 3,6 Mrd SZR zur Verfügung gestellt werden müssen. Allerdings könnte sich 
der Zinsverlust für die OeNB auch in einen Zinsgewinn wandeln, wenn die SZR-Verzinsung 
über dem Euro-Zinssatz zu liegen käme.

Die Staats- und Regierungschefs der Länder des Euro-Währungsgebiets haben sich am
9. Dezember 2011 geeinigt, dass die dem Euro-Währungsgebiet angehörenden und andere 
EU-Mitgliedstaaten prüfen werden, ob sie dem IWF zusätzliche Mittel von bis zu 200 Mrd 
EUR in Form bilateraler Darlehen zur Verfügung stellen werden. Dies um sicherzustellen, dass 
der IWF über ausreichende Mittel zur Bewältigung der Krise verfügt. Es wird erwartet, dass 
sich andere Staaten entsprechende parallele Beiträge leisten. Am 19. Dezember 2011 einig-
ten sich die EU-Finanzminister darauf, dass die Länder des Euro-Währungsgebiets dem IWF 
150 Mrd EUR zur Verfügung stellen werden; dies bedeutet eine Inanspruchnahme der OeNB 
von etwas über 6 Mrd EUR.
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3 Griechenland
Den eigentlichen Anlass für die Schaf-
fung einer Reihe zusätzlicher Finanzie-
rungsinstrumente in der EU bzw. im 
Euro-Währungsgebiet bot Griechen-
land, wo sich die Fehlentwicklungen 
im Bereich der Haushaltspolitik am 
deutlichsten offenbarten. Zwar be-
schloss der Rat der Europäischen Union 
(Wirtschaft und Finanzen) im April 
2009, gegen Griechenland ein Verfah-
ren bei einem übermäßigen Defizit zu 
eröffnen, dies erfolgte allerdings noch 
unter der – aus heutiger Sicht unver-
ständlichen – Annahme, dass das ge-
samtstaatliche Defizit 2009 nach der 
Prognose der Europäischen Kommis-
sion bei 4,4 % des BIP und 2010 bei 
gleichbleibender Politik bei 4,2 % des 
BIP liegen würde. Griechenland wurde 
daher aufgefordert, binnen sechs 
 Monaten wirksame Maßnahmen zu 
 ergreifen, um den Schwellenwert von 
3 % des BIP bereits 2010 zu unter-
schreiten. Allerdings hatte nach Ablauf 
der Sechs-Monats-Frist die neue grie-
chische Regierung im Oktober 2009 
erhebliche Revisionen der Daten für 
das Defizit gemeldet (2008: 7,7 % statt 
5 % des BIP; 2009: 12,7 % statt 3,7 % 
des BIP), die aufgrund der Unsicherheit 
aber von Eurostat nicht validiert wur-
den und in weiterer Folge wiederholt 
revidiert werden mussten.

Vor dem Hintergrund der drama-
tisch ansteigenden Risikoaufschläge für 
griechische Staatsanleihen und dem zu-
nehmenden Bewusstsein, dass die Re-
finanzierung Griechenlands auf den 
Kapitalmärkten nicht länger zu nach-
haltigen Zinssätzen bzw. gar nicht mehr 
möglich sein würde, erklärten die 
Staats- und Regierungschefs der EU-
Mitgliedstaaten bereits am 11. Februar 

2010, „im Bedarfsfall entschlossen
und koordiniert [zu] handeln, um die 
Finanzmarktstabilität im gesamten 
Euro-Währungsgebiet zu wahren.“ 
Ende April suchte Griechenland um 
 finanzielle Unterstützung an, am
2. Mai 2010 wurde daraufhin bei einem 
Sondertreffen der Finanzminister der 
Länder des Euro-Währungsgebiets ein 
Unterstützungspaket beschlossen, das 
ein Gesamtvolumen von bis zu 110 Mrd 
EUR für ein gemeinsames, dreijähriges 
Anpassungsprogramm der (damals 16) 
Mitgliedstaaten im Euro-Währungsge-
biet (bis zu 80 Mrd EUR) und des IWF 
(bis zu 30 Mrd EUR) vorsah.

Der Auftrag der Staats- und Regie-
rungschefs bildete den Anfang eines 
bald zweijährigen Verhandlungsrei-
gens, der unter dem Eindruck andau-
ernder Volatilität auf den Finanzmärk-
ten mehrmals zur Einberufung von 
Sondersitzungen sowohl auf Ebene der 
Finanzminister als auch der Staats- und 
Regierungschefs der Länder des Euro-
Währungsgebiets führte und auch An-
fang November 2011 noch nicht abge-
schlossen war. Ausgehend von einer auf 
Griechenland zugeschnittenen Lösung 
(Vergabe bilateraler Kredite durch die 
Länder des Euro-Währungsgebiets) wurde 
fast zeitgleich beschlossen, die EFSF, 
eine bis Mitte 2013 befristete, auf 
Haftungen beruhende Fazilität zu grün-
den, die mit 440 Mrd EUR ein wesent-
lich höheres Darlehensvolumen ermög-
licht. Im Oktober 2010 wurde beschlos-
sen, den permanenten Krisenmechanis-
mus ESM einzurichten, dessen Aufbau 
sich an bestehenden internationalen 
 Finanzinstitutionen orientiert. In allen 
Fällen ist die Vergabe finanzieller Mit-
tel an die Erfüllung wirtschaftspoliti-
scher Auflagen gekoppelt.3

3 Auf diese wird im vorliegenden Beitrag allerdings nicht eingegangen. Festzuhalten ist aber, dass die Auferlegung 
dieser „Konditionalität“ im Einklang mit den bestehenden Regeln der Haushaltsüberwachung des EU-Primär-
rechts erfolgen muss und der Europäischen Kommission, in Zusammenarbeit mit der EZB, bei der Beurteilung des 
Programmfortschritts eine wesentliche Rolle zukommt.
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Nicht überraschend wurde anläss-
lich der Entwicklungen in Griechen-
land eine Reihe wichtiger ökonomi-
scher und rechtlicher Fragestellungen 
kritisch diskutiert, die an den Funda-
menten der WWU kratzen und schon 
bei deren Gründung im Mittelpunkt 
standen. Im Kern geht es dabei um die 
Folgen mangelnder Haushaltsdisziplin 
einzelner Mitgliedstaaten der Wäh-
rungsunion, die Frage der Auswirkun-
gen auf andere Mitgliedstaaten und die 
Bereitschaft oder Verweigerung, in 
einem solchen Fall Beistand zu leisten. 
Konkret lässt sich dies an den inten-
siven Diskussionen rund um die Rolle 
der 1992 im Maastricht-Vertrag veran-
kerten „Nichtbeistands-Klausel“ (nun-
mehr Art. 125 AEUV), an der Durch-
setzung des SWP und auch an der Rolle 
der EZB ablesen. Ähnlich wie die Fra-
setzung des SWP und auch an der Rolle 
der EZB ablesen. Ähnlich wie die Fra-
setzung des SWP und auch an der Rolle 

gestellungen decken auch die Einschät-
zungen dazu die gesamte Bandbreite an 
Möglichkeiten ab. Diese betreffen nicht 
nur die Vergabe von Krediten an Grie-
chenland, sondern auch die Einrich-
tung von EFSF und ESM, die einerseits 
als notwendige Ergänzung des institu-
tionellen Gefüges der WWU, anderer-
seits aber als unzureichende Symptom-
behandlung mit negativen Anreizprob-
lemen – und folglich mit immer 
geringerer Haushaltsdisziplin einherge-
hend – gesehen werden. Mit steigender 
„Ansteckungsgefahr“ für andere Länder 
des Euro-Währungsgebiets wird die 
Diskussion zunehmend grundsätzlicher 
und hinterfragt die Konstruktion der 
WWU als solche, unter Hinweis auf 
die fehlenden Eigenschaften eines opti-
malen Währungsgebiets. Im politi-
schen Diskurs werden daher häufig Be-
griffe wie Europäisches Finanzministe-
rium, Europäischer Währungsfonds, 
Europäische Schuldenagentur oder 
Eurobonds genannt. 

Diese durch den Fall Griechenland 
wieder aufgeworfenen Grundsatzfra-

gen sind bedeutender als die konkrete 
Ausgestaltung der bilateralen Kredite 
der Länder des Euro-Währungsgebiets, 
die in einer langfristigen Perspektive 
nur als Provisorium auf dem Weg zur 
Schaffung dauerhafter Institutionen be-
trachtet werden können. Von einer ge-
nauen Darstellung der Funktionsweise 
kann daher abgesehen werden. We-
sentlich ist nur, dass – im Gegensatz zu 
späteren Mechanismen – das erste 
Unterstützungspaket mittels bilateraler 
Darlehen der Länder des Euro-Wäh-
rungsgebiets abgewickelt wurde. Fast 
80 % des Anteils dieser Länder stellen 
Deutschland (bis zu 22,3 Mrd EUR), 
Frankreich (bis zu 16,7 Mrd EUR), 
 Italien (bis zu 14,7 Mrd EUR) und 
 Spanien (bis zu 9,8 Mrd EUR). 

4  Temporäre Mechanismen: 
Europäische Finanzstabilitäts-
fazilität und Europäischer 
Finanzstabilisierungs-
mechanismus

Unmittelbar nach dem Beschluss des 
ersten Unterstützungspakets für Grie-
chenland wurden in einer Sondersit-
zung des Rates der Europäischen Union 
(Wirtschaft und Finanzen) am 9. Mai 
2010 wesentlich weiterreichende und 
betragsmäßig bedeutendere Änderun-
gen angekündigt, die in die Schaffung 
der zwei Instrumente EFSF und EFSM 
mündeten. Gemeinsam mit dem Bei-
trag des IWF wurde damit ein „Ret-
tungsschirm“ von insgesamt 750 Mrd 
EUR beschlossen, der – zusätzlich zur 
bilateralen Griechenland-Hilfe – die 
politische Entschlossenheit, eine dro-
hende Ansteckung anderer Mitglied-
staaten zu bekämpfen, unter Beweis 
stellen sollte.

Die EFSF wurde als temporärer 
Mechanismus konzipiert und soll nach 
Ablauf von drei Jahren (Mitte 2013) 
keine weiteren Unterstützungen ge-
währen können. Aus diesem Grund 







Krisenfinanzierung in der EU

132  GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/11

für die Zeichnung von Anleihen unter-
schiedlicher Laufzeiten gewinnen muss, 
andererseits aber gerade in Zeiten er-
höhter Volatilität gefordert ist, birgt ein 
Risiko in sich. Nicht vergessen darf 
aber werden, dass diese Konstruktion 
es ermöglicht hat, binnen sehr kurzer 
Zeit ein Sicherheitsnetz zu schaffen, das 
für Irland und Portugal 2011 bereits 
zum Einsatz kommen konnte. Die 
Schaffung einer aufgrund hoher Kapi-
talausstattung robusteren Konstruk-
tion wie beim ESM wäre in diesem 
Zeitraum nicht möglich gewesen.

Im Gegensatz zur EFSF handelt es 
sich beim EFSM um ein Gemeinschafts-
instrument, dessen Beschlussfassung 
daher auch den EU-27-Gemeinschafts-
verfahren unterliegt. Der EFSM beruht 
auf Art. 122 Abs. 2 AEUV, demgemäß 
Mitgliedstaaten, die aufgrund außerge-
wöhnlicher Ereignisse mit Schwierig-
keiten konfrontiert sind, die sich ihrer 
Kontrolle entziehen, finanzielle Unter-
stützung eingeräumt werden kann. 
Eine im Eiltempo erlassene und stark 
am bestehenden Instrument der EU-
Zahlungsbilanzhilfe orientierte Verord-
nung des Rates regelt die Funktions-
weise des EFSM.9 Die Aufnahme der 
Mittel erfolgt durch die Europäische 
Kommission (namens der EU) auf den 
Kapitalmärkten, die Haftung erfolgt 
nicht direkt durch die Mitgliedstaaten, 
sondern indirekt über den EU-Haushalt 
im Rahmen der Eigenmittelober-
grenze. Die Vergabekapazität des EFSM 
wurde auf 60 Mrd EUR beschränkt. 
Die Verordnung sieht eine regelmäßige 
Überprüfung des Vorliegens außerge-
Die Verordnung sieht eine regelmäßige 
Überprüfung des Vorliegens außerge-
Die Verordnung sieht eine regelmäßige 

wöhnlicher Ereignisse vor; das Instru-
ment ist daher nicht als permanenter 
Mechanismus konzipiert, und es ist da-
von auszugehen, dass spätestens mit 

dem Auslaufen der EFSF auch vom 
EFSM Mitte 2013 kein Gebrauch mehr 
gemacht wird.

5  Dauerhafte Ergänzung der 
WWU: Europäischer
Stabilitätsmechanismus

Sowohl die EFSF als auch der EFSM 
sollen in Zukunft durch den ESM abge-
löst werden. Bereits am 28./29. Okto-
ber 2010 kam der Europäische Rat 
überein, dass ein ständiger Krisenme-
chanismus zur Wahrung der Finanzsta-
bilität des Euro-Währungsgebiets ein-
gerichtet werden soll. Am 28. Novem-
ber 2010 legte die Eurogruppe in einer 
Erklärung allgemeine Merkmale des 
ESM fest. Er soll auf den bestehenden 
Regeln und Verfahren der EFSF auf-
bauen: Über den ESM werden den Län-
Regeln und Verfahren der EFSF auf-
bauen: Über den ESM werden den Län-
Regeln und Verfahren der EFSF auf-

dern des Euro-Währungsgebiets unter 
strikten Auflagen Finanzhilfe pakete ge-
währt. Im Unterschied zur EFSF soll 
allerdings beim ESM eine fallweise Be-
teiligung privater Gläubiger erfolgen. 
Die Länder des Euro-Währungsgebiets 
haben sich dazu verpflichtet, zur Er-
leichterung des Verfahrens ab Juni
2013 sogenannte Umschuldungsklau-
seln (Collective Action Clauses – CAC) 
in die Vertragsbedingungen aller neuen 
Staatsanleihen aufzunehmen. Neu ist 
auch, dass der ESM einen bevorrechtig-
ten Gläubigerstatus („preferred credi-
tor status“) beanspruchen wird; der 
traditionell dem IWF zuerkannte Sta-
tus bleibt davon unbeschadet.

Getragen wird der ESM von den 
Ländern des Euro-Währungsgebiets. 
Beim zukünftigen Beitritt eines EU-
Mitgliedstaats zum Euro-Währungsge-
biet besteht die explizite Erwartungs-
haltung, dass auch ein Beitritt zum 
ESM erfolgt.

9 Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010 zur Einführung eines Europäischen Finanzstabili-
sierungsmechanismus.
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Im Unterschied zur EFSF wird der 
ESM als internationale Organisation 
errichtet, das heißt im Wege eines völ-
kerrechtlichen Vertrags (in Österreich: 
errichtet, das heißt im Wege eines völ-
kerrechtlichen Vertrags (in Österreich: 
errichtet, das heißt im Wege eines völ-

Staatsvertrag gemäß Art. 50 Abs. 1 Z 1 
B-VG); er weist daher eine anderen 
internationalen Finanzinstitutionen – 
etwa der Internationalen Bank für Wie-
deraufbau und Entwicklung (Welt-
bank) oder regionalen Entwicklungs-
banken – entsprechende Kapitalstruk-
tur auf. Das genehmigte Stammkapital 
beträgt 700 Mrd EUR und ist, analog 
zu anderen internationalen Finanzinsti-
tutionen, in eingezahlte und abrufbare 
Anteile unterteilt.10 Der Gesamtnenn-
wert der eingezahlten Anteile wird
80 Mrd EUR betragen. Der ESM wird 
daher grundsätzlich anders operieren 
als die EFSF, bei der das geringe Grund-
kapital durch Haftungen für die einzel-
nen Anleiheemissionen kompensiert 
werden muss. Dieser Mechanismus ist 
für den ESM nicht mehr notwendig; 
die geforderte hohe AAA-Kreditwür-
digkeit wird durch das hohe Stammka-
pital erreicht.

Die wesentlichen Beschlüsse (z. B. 
die Vergabe von Darlehen) des ESM 
sollen – wie auch im Fall der EFSF – in 
„gegenseitigem Einvernehmen“, das 
heißt einstimmig gefasst werden. Der 
Zugang zu einer Finanzhilfe des ESM 
wird auf der Grundlage strenger politi-
scher Auflagen und grundsätzlich im 
Rahmen eines makroökonomischen 
Anpassungsprogramms gewährt; zuvor 
soll eine rigorose Prüfung der Tragbar-
keit der Staatsverschuldung durch die 
Europäische Kommission gemeinsam 
mit dem IWF und in Absprache mit der 
EZB erfolgen. Vom jeweilig begünstig-
ten Mitgliedstaat wird verlangt, dass er 
– unter Berücksichtigung der spezifi-

schen Gegebenheiten und in vollständi-
ger Übereinstimmung mit der Praxis 
schen Gegebenheiten und in vollständi-
ger Übereinstimmung mit der Praxis 
schen Gegebenheiten und in vollständi-

des IWF – für eine Beteiligung des Pri-
vatsektors in angemessener Form Sorge 
trägt. Der ESM wird über eine effek-
tive Darlehenskapazität von 500 Mrd 
EUR verfügen. 

Auch im Fall des ESM werden die 
Europäische Kommission und die EZB 
wieder wesentliche Aufgaben bei der 
Überprüfung des Programmfort-
wieder wesentliche Aufgaben bei der 
Überprüfung des Programmfort-
wieder wesentliche Aufgaben bei der 

schritts und der Gewährleistung der 
Kohärenz mit der EU-Haushaltsüber-
wachung übernehmen. Nach Möglich-
keit wird auch regelmäßig auf die 
 Expertise des IWF zurückgegriffen.

Der Vertrag über die Errichtung 
des ESM wurde zwar am 11. Juli 2011 
unterzeichnet, durch die Beschlüsse 
der Staats- und Regierungschefs der 
Länder des Euro-Währungsgebiets vom 
21. Juli 2011 jedoch teilweise wieder in 
Frage gestellt. Insbesondere die zuvor 
erwähnte, sowohl auf die EFSF als auch 
den ESM gemünzte Schaffung neuer 
Instrumente muss auch in den ESM-
Vertrag Eingang finden – die Ratifika-
tionsverfahren wurden daher bis zur 
Revision des Textes vorerst verscho-
ben. 

Für politische Diskussion sorgte in 
den vergangenen Monaten insbeson-
dere die Frage der angemessenen Ein-
beziehung des Privatsektors, die erst-
mals explizit im Vertragstext geregelt 
wird. Vonseiten mancher Akteure wird 
dieser Zugang heftig kritisiert und als 
eine der Ursachen für die anhaltende 
Unsicherheit auf den Finanzmärkten 
betrachtet. Diese Frage wurde am
9. Dezember 2011 in der Erklärung der 
Staats- und Regierungschefs der Länder 
des Euro-Währungsgebiets nun klar-
gestellt: „Im Hinblick auf die Beteili-

10 Der österreichische Anteil beträgt 2,7834 % bzw. knapp 19,5 Mrd EUR, wovon etwa 2,2 Mrd EUR innerhalb 
einer Fünf-Jahres-Periode ab Inkrafttreten einzuzahlen sind.
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gung des privaten Sektors werden wir 
strikt an den bewährten Grundsätzen 
und Verfahren des IWF festhalten. Dies 
wird in der Präambel des Vertrags 
 unmissverständlich zum Ausdruck 
kommen. Wir bekräftigen klar und 
deutlich, dass die Beschlüsse, die am 
21. Juli und am 26./27. Oktober 2011 
zu den griechischen Schulden gefasst 
wurden, eine einmalige Ausnahme dar-
stellen.“

Aus der Erklärung vom 9. Dezem-
ber 2011 ergeben sich auch weitere Än-

Aus der Erklärung vom 9. Dezem-
ber 2011 ergeben sich auch weitere Än-

Aus der Erklärung vom 9. Dezem-

derungen, insbesondere im Bereich der 
Abstimmungsregeln, die um ein Dring-
lichkeitsverfahren erweitert werden, 
das bei einer Gefährdung der finanziel-
len und wirtschaftlichen Tragfähigkeit 
des Euro-Währungsgebiets Beschlüsse 
durch eine qualifizierte Mehrheit von 
85 % vorsieht.

Gleichzeitig wurde die Beschleuni-
gung des Inkrafttretens des ESM-Ver-
trags beschlossen (angestrebt wird Juli 
2012).

Zunehmende Bedeutung kommt 
außerdem der Frage der externen Kon-
trolle des ESM zu. Kritisiert wurde ins-
besondere, dass neben dem Einsatz 
eines Abschlussprüfers und der Funk-
tion der internen Revision keine Be-
stimmungen zur Einbindung nationaler 
Rechnungshöfe vorgesehen sind. Mög-
lich ist, dass diese Forderungen im 
überarbeiteten ESM-Vertrag Eingang 
finden. Jedenfalls wäre damit auch der 
Tatsache Rechnung getragen, dass na-
tionalen Parlamenten angesichts des 
hohen budgetären Aufwands erhöhte 
Informations- und Kontrollrechte zu-
kommen sollen. Zu Diskussionen 
führte auch die Frage des Verhältnisses 
des ESM zu den EU-Verträgen, wobei 
insbesondere Deutschland – unter dem 
Eindruck anhängiger Klagen beim 
 Bundesverfassungsgericht – auf eine 
Präzisierung des AEUV drängte. Am 
25. März 2011 nahm der Europäische 

Rat den Beschluss 2011/199/EU zur 
Änderung des Art. 136 AEUV an, wo-
mit Art. 136 folgender Absatz angefügt 
wird: „Die Mitgliedstaaten, deren 
Währung der Euro ist, können einen 
Stabilitätsmechanismus einrichten, der 
aktiviert wird, wenn dies  unabdingbar 
ist, um die Stabilität des Euro-Wäh-
rungsgebiets insgesamt zu wahren. Die 
Gewährung aller erforderlichen Fi-
nanzhilfen im Rahmen des Mechanis-
mus wird strengen Auflagen unterlie-
gen.“ Nach der Rechtsauffassung des 
Juristischen Dienstes des Rates ist die-
ser Zusatz allerdings nicht als eigentli-
che Rechtsgrundlage für die Einrich-
tung des ESM zu verstehen, da lediglich 
das Recht der Länder des Euro-Wäh-
rungsgebiets anerkannt wird, einen völ-
kerrechtlichen Vertrag abzuschließen.

6 Schlussfolgerungen

Diese Ausführungen zeigen, dass es im 
Zuge der Schuldenkrise durch neue 
Krisenfinanzierungsmechanismen, ins-
besondere im Euro-Währungsgebiet, 
zu einer substanziellen Vertiefung der 
europäischen Integration gekommen ist.

Für die Länder, die den Euro als 
Währung haben, war zuvor kein 
 Mechanismus der Finanzhilfe vorgese-
hen. Noch vor kurzem galt die Idee 
einer Stärkung der europäischen 
 Finanzarchitektur als utopisch. Der 
Vorschlag, als Lehre aus der Island-
Krise und zur Vermeidung von Anste-
ckungseffekten für die Länder des 
Euro-Währungsgebiets einen „Schutz-
schirm“ in Höhe von 200 Mrd EUR zu 
schaffen (Nauschnigg, 2009), wurde 
damals als nicht realistisch bezeichnet. 
Ausgelöst durch Griechenland wurde 
allerdings ein Prozess in Bewegung 
 gesetzt, in dessen Verlauf in äußerst 
kurzer Zeit mehrere Mechanismen zur 
finanziellen Unterstützung von in 
Schwierigkeiten geratenen Ländern des 
Euro-Währungsgebiets gegründet wur-
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den, von denen letztlich der ESM als 
dauerhafter Krisenmechanismus eine 
bleibende Ergänzung im institutionel-
len Gefüge des Euro-Währungsgebiets 
bilden soll. 

Im Fall Griechenlands wurde die 
 finanzielle Unterstützung noch in Form 
bilateraler Kredite der Länder des 
Euro-Währungsgebiets gewährt. Diese 
sind – in längerfristiger Perspektive – 
nur als Provisorium auf dem Weg zur 
Schaffung dauerhafter Institutionen zu 
betrachten. Die bis Mitte 2013 einge-
richtete EFSF beruht hingegen auf 
Haftungen. Ihre rasche Gründung und 
Ausgestaltung bildet ein wichtiges Si-
cherheitsnetz, das 2011 für Irland und 
Portugal genutzt werden konnte. Mit 
der Haftungskonstruktion sind aller-
dings Schwächen verbunden, die seit 
Juni 2010 mehrere Überarbeitungen 
dings Schwächen verbunden, die seit 
Juni 2010 mehrere Überarbeitungen 
dings Schwächen verbunden, die seit 

notwendig gemacht haben. Diesen 

Nachteil wird der ESM nicht aufwei-
sen, da seine Kapitalstruktur an jene 
anderer internationaler Finanzinstitu-
tionen angelehnt ist und im Vergleich 
zu diesen einen hohen Anteil an einge-
zahltem Kapital aufweist.

Durch die „Schutzschirme“ werden 
Institutionen geschaffen, die geordnete 
Anpassungen ermöglichen, die Unsi-
cherheit unter den Finanzmarktakteu-
ren reduzieren und damit die Anfällig-
keit europäischer Länder für Finanzkri-
sen verringern. In der Vergangenheit 
wurden Maßnahmen allerdings sehr oft 
erst im letzten Augenblick und unter 
Berücksichtigung innenpolitischer Er-
wägungen ergriffen, was die Wirksam-
keit der Maßnahmen auf den Finanz-
märkten wesentlich beeinträchtigte. Es 
entstand der Eindruck, die Politik 
handle „too little, too late“. 
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Heft Q2/11
Österreichs Wirtschaft lässt die Krise hinter sich
Kräftiges Wirtschaftswachstum gibt Rückenwind für Abbau des Budgetdefizits
Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich 2011 bis 2013 vom Juni 2011
Kräftiges Wirtschaftswachstum gibt Rückenwind für Abbau des Budgetdefizits
Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich 2011 bis 2013 vom Juni 2011
Kräftiges Wirtschaftswachstum gibt Rückenwind für Abbau des Budgetdefizits

Christian Ragacs, Klaus Vondra

Inflationsdifferenz zwischen Österreich, dem Euroraum, Deutschland und Italien
Friedrich Fritzer

Heterogenität bei Inflationserwartungen der Konsumenten im Euroraum
Ernest Gnan, Johannes Langthaler, Maria Teresa Valderrama

Krisenresistenz der Schweizer Wirtschaft – 
Vergleich mit und Lehren für Österreich
Andrés Fuentes, Paul Ramskogler, Maria Silgoner 

Zukunft der europäischen Integration: Volkswirtschaftliche Aspekte
Zusammenfassung der 39. Volkswirtschaftlichen Tagung der 
Oesterreichischen Nationalbank
Ernest Gnan, Paul Pichler
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Heft Q3/11
Wachstum schwächt sich weltweit ab
Gerhard Fenz, Josef Schreiner, Maria Silgoner

Die ökonomischen Effekte des Euro auf Österreich – Ein Überblick über die
wissenschaftliche Literatur
Christian Beer

Wettbewerbsfähigkeit der österreichischen Sachgütererzeugung 
Christian Ragacs, Beate Resch, Klaus Vondra

Der lange Weg zur europäischen Aufsichtsreform 
Wolfgang Pointner, Katharina Wolner-Rößlhuber

Was spricht für DSGE-Modelle? Was spricht für Agent-Based Models?
Martin Summer

Heft Q4/11
Vertrauenskrise führt zu markantem Wachstumseinbruch im Jahr 2012
Gesamtwirtschaftliche Prognose für Österreich 2011 bis 2013
vom Dezember 2011
Gerhard Fenz, Martin Schneider

Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung und finanzielle Stabilisierung –
vertragliche Grundlagen und zwischenstaatliche Entscheidungen
Sylvia Gloggnitzer, Isabella Lindner

Die Makrokoordinierung im Rahmen des Europäischen Semesters
Walpurga Köhler-Töglhofer, Peter Part

Europa 2020 – Neues Wachstum durch neue Rahmenbedingungen
Maria Auböck, Christina Burger, Elmar Mangler

Was bringt die neuerliche Reform des Stabilitäts- und Wachstumspakts?
Johannes Holler, Lukas Reiss

Prävention und Korrektur makroökonomischer Ungleichgewichte: 
Die Excessive Imbalance Procedure
Sebastian Essl, Alfred Stiglbauer

Krisenfinanzierung in der EU
Franz Nauschnigg, Paul Schieder
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Periodische Publikationen

Nähere Informationen finden Sie unter www.oenb.at.

Geschäftsbericht (Nachhaltigkeitsbericht) deutsch
Annual Report (Sustainability Report) englisch
Der Bericht erörtert Auftrag, Aufgaben und Organisation der OeNB sowie die Geldpolitik des Euro-
systems, die Wirtschaftslage, Entwicklungen auf den Finanzmärkten und bei der Finanzmarktauf-
sicht. Der betriebswirtschaftliche Teil informiert über den Jahresabschluss, die Wissensbilanz und 
die Umwelterklärung der OeNB.

Geldpolitik & Wirtschaft deutsch
Monetary Policy & the Economy englisch
Die Quartalspublikation Geldpolitik & Wirtschaft präsentiert zentralbankrelevante wirtschafts-
politische Analysen und Studien.

Finanzmarktstabilitätsbericht deutsch
Financial Stability Report englisch
Der halbjährliche Bericht enthält Analysen finanzmarktstabilitätsrelevanter  Entwicklungen in Öster-
reich und im internationalen Umfeld sowie Schwerpunktstudien.

Focus on European Economic Integration englisch
Die Quartalspublikation analysiert schwerpunktmäßig die Region Zentral-, Ost- und Südosteuropa. 
Die Beiträge umfassen Studien zur makrofinanziellen und  monetären Integration sowie einschlägige 
Länderanalysen und länderübergreifende Vergleiche.

Statistiken – Daten & Analysen deutsch, englische Zusammenfassungen
Die Quartalspublikation enthält Analysen zu österreichischen Finanzinstitutionen sowie zu Finanz-
strömen und zur Außenwirtschaft. Rund 200 Tabellen informieren über finanzwirtschaftliche und 
realwirtschaftliche Indikatoren. Diese sind auch auf der OeNB-Website abrufbar. Im Rahmen dieser 
Serie erscheinen fallweise auch Sonderhefte, die spezielle statistische Themen behandeln.

Research Update englisch
Das im Internet (www.oenb.at/research-update) erscheinende Research Update  informiert  quartalsweise 
über die Forschungsschwerpunkte, Publikationen und Veranstaltungen der Haupt abteilung Volks-
wirtschaft der OeNB.

Workshop-Bände deutsch, englisch
Die Bände dokumentieren Workshops der OeNB zu geld- und wirtschaftspolitisch relevanten 
 Themen, die mit nationalen und internationalen Experten diskutiert werden.

Working Papers englisch
Die Reihe dient als Forum für Studien von OeNB-Ökonomen bzw. externen  Autoren zu speziellen 
geldpolitischen Themen.

Tagungsband zur Volkswirtschaftlichen Tagung englisch
Der Konferenzband enthält Beiträge der jährlichen Volkswirtschaftlichen Tagung der OeNB, einer 
Plattform für den internationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu währungs-, wirtschafts- 
und finanzmarktpolitischen Fragen.

Konferenzband zur Conference on 
European Economic Integration englisch
Der Konferenzband enthält Beiträge zur jährlichen Conference on European  Economic Integration 
(CEEI) der OeNB, die sich schwerpunktmäßig mit zentralbankrelevanten Fragen zu Zentral-, Ost- 
und Südosteuropa und dem EU-Erweiterungsprozess befasst.

Publikationen der Bankenaufsicht deutsch, englisch
www.oenb.at/de/presse_pub/period_pub/finanzmarkt/barev/barev.jsp
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Adressen

Postanschrift Telefon/ Fax/ E-Mail 
Hauptanstalt
Otto-Wagner-Platz 3 Postfach 61 Tel.: (+43-1) 404 20-6666
1090 Wien 1011 Wien Fax: (+43-1) 404 20-2399
Internet: www.oenb.at  E-Mail: oenb.info@oenb.at

Zweiganstalten

Zweiganstalt Österreich Nord
Coulinstraße 28  Postfach 346  Tel.: (+43-732) 65 26 11-0
4020 Linz 4021 Linz  Fax: (+43-732) 65 26 11-6399
  E-Mail: regionnord@oenb.at

Zweiganstalt Österreich Süd
Brockmanngasse 84  Postfach 8  Tel.: (+43-316) 81 81 81-0
8010 Graz 8018 Graz  Fax: (+43-316) 81 81 81-6799
  E-Mail: regionsued@oenb.at

Zweiganstalt Österreich West
Adamgasse 2  Adamgasse 2 Tel.: (+43-512) 594 73-0
6020 Innsbruck 6020 Innsbruck  Fax: (+43-512) 594 73-65996020 Innsbruck 6020 Innsbruck  Fax: (+43-512) 594 73-65996020 Innsbruck
  E-Mail: regionwest@oenb.at

Repräsentanzen

Repräsentanz New York 
Oesterreichische Nationalbank   Tel.: (+1-212) 888-2334 
450 Park Avenue, Suite 1202   Fax: (+1-212) 888-2515
New York, N. Y. 10022, USA

Repräsentanz Brüssel 
Oesterreichische Nationalbank   Tel.: (+32-2) 285 48-41, 42, 43
Ständige Vertretung Österreichs bei der EU  Fax: (+32-2) 285 48-48
Avenue de Cortenbergh 30   
1040 Brüssel, Belgien
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