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sive Sozialpolitik), sondern als aktive
Beschattigungspolitik verstanden wird.
Der Nutzen fir die europaischen
Burger und Unternehmen liegt in der
hoheren Beschattigung, dem dynami-
scheren Unternehmensumteld mit we-
niger Burokratie, den grolseren Wahl-
moglichkeiten tr die Bevolkerung und
dem Trend nach unten In der Energe-
Intensitat (Europaische Kommission,
2010a).

Problematisch sind noch immer der
soziale Ausschluss sowle Armut oder
schlechter Zugang zu Ausbildung und
Arbeitsmarktsegmentierung.  Kritisch
erscheint (gerade 1m Lichte der Finanz-
Krise) auch, dass wichtige Aspekte
der Retormnotwendigkerten ,vergessen”
wurden bzw. nicht In die Strategie
Integriert waren, wie Fragen der Finanz-
marktautsicht (,Lamtalussy-Struktur*)
und die Beachtung systemischer Risiken
aut Finanzmérkten und spekulativer
Blasen. Daruber hinaus wurden makro-
okonomische Ungleichgewichte und
Probleme der Wettbewerbstahigkeit
sowohl In der Lissabon-Strategie als
auch 1m Rahmen des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP) zu wenig be-
achtet. Besonders kritisch werden auch
die unklare Aufgabenvertellung bzw.
Ownership und die schwachen Gover-
nance-Strukturen gesehen. Als ,Achilles-
terse" bezeichnet die Europaische Kom-
mission (2010a) schhielslich die Kom-
munikation der Strategie und Ihre
Bedeutung tir die EU. Laut Breuss
(2008) wurde der Heterogenitat der
EU, Insbesondere nach der Erweiterung
um relativ einkommensschwache Trans-
tormationsokonomien, zu wenig Rech-
nung getragen. Dementsprechend Ist
auch ein Betund, dass die Ergebnisse
unter den Mitgliedstaaten sehr stark
divergieren  (Cohen-Tanugi, 2008).
Weltere Schwachen sind vor allem der
administrative Autwand Im  Zusam-
menhang mit der ,Ottenen Methode
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der Koordinierung" und die Tatsache,
dass auch nach der Retorm zu viele ver-
schiedene Ziele vertolgt wurden, neben
Wachstum und Beschattigung auch
Nachhaltigkeit und Globalisierung.

Mit der Vielzahl an quantitizierten
Zielen, die nach und nach In die neue
Lissabon-Strategle autgenommen wur-
den, wurde wohl eines der wesentlichen
Ziele der Neuausrichtung der Lissabon-
Strategle, das hellst die Vereintachung
und starkere Fokussierung, nach und
nach ausgehohlt (Breuss, 2008; Cohen-
lanugl, 20U8).

Eine abschlielsende Evaluierung der
Lissabon-Strategle Ist schwierig, well
sie von bedeutenden Institutionellen
Faktoren, wie der Erwerterung der EU
von 15 aut 27 Mitgliedstaaten sowie der
Eintiihrung der gemeinsamen Wahrung
Uberlagert wurde. Problematisch st
eine Evalulerung aulserdem, well die
Krisensituation der letzten Jahre die
langtristigen Ertfolge In den Hinter-
grund treten lel§ bzw. auch zunichte-
machte.

Durch die Finanzkrise 2008 wurde
die Lissabon-Strategie In threr Ordnung
gestort: Anstelle eines Fortschritts-
berichts 1m Dezember 2008 legte die
Europaische Kommission schon 1m
November ein Europaisches Konjunk-
turprogramm vor (Europaische Kom-
mission, 2008). Die angesprochenen
Bereiche stimmten nicht ganzlich mit
dem Uberein, was die Mitgliedstaaten
Im Rahmen i1hrer NRP zu thematisieren
hatten. So waren etwa Beihilten und
Vergaben aut der Agenda, die bislang
Im Rahmen der Lissabon-Strategie
nicht behandelt worden waren. Tenden-
ziell konnte man auch davon sprechen,
dass sich die Emptehlungen der Euro-
paischen Kommission starker von der
Angebotsserte hin zu nachtrageseltigen
Malsnahmen des Staats gewandelt haben.
Martens und Zuleeg (2009) kritisieren
aber auch, dass wahrend der Krise die
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Stimmen, die die Vorteile von Struktur-
retormen betonten, leiser wurden.
Laut Breuss (2009) hat die Finanzkrise
die Erreichung der wesentlichsten Ziele
stark beeintrachtigt. Fur 1hn besteht
zwischen einer massiven Konjunktur-
torderung In der Krise und gezielter
FOrderung von langtristigem Wachstum
und Beschaftigung ein klarer Trade-off.
Ederer et al. (2010) konstatieren aber
zumindest fir Osterreich, ,0ass die
osterreichischen Anstrengungen 1m Ranmen
der Lissabon-Strategie entweder 1m Hinblick
aut die Zielerreichung erfolgreich waren
0Cler positive Irends hinsichtlich der errel-
chung europaischer und nationaler Zlele
bewirkten.”

2 Gestaltung, Ziele und
Prioritaten

Vor dem Hintergrund der Krise setzte
sich rasch die Erkenntnis durch, dass
— Insbesondere Im Euro-Wahrungs-
gebiet — eine stérkere wirtschattspoliti-
sche Koordinierung, mit dem Ziel das
volkswirtschattliche Wachstumspoten-
zial In der EU und in thren Mitglied-
staaten auszubauen, notwendig ist. Die
Europdische Kommission setzte daher
In 1hrer Konzeption der neuen Europa
2020-Strategle (Europaische Kommis-
sion, 2010b) aut eine kontinuierliche
Prozesssteuerung, als eigentlichen Kern
der wirtschattspolitischen Koordinie-
rung. Programmatisch kntptte sie mit
den drel Prioritaten — Intelligentes
Wachstum, nachhaltiges Wachstum und
Integratives Wachstum — an der Vor-
gangerstrategie an, entwart aber ein
vollig neues Steuerungskonzept.

2.1 Aufgabenverteilung und
Steuerung

Autgrund der aulserordentlichen Um-
stande — Stichwort Krisenbewaltigung —
die die Neugestaltung der Lissabon-
Strategie begleiteten, bestand eine der
Konzeptionellen Herausforderungen da-

rn, die notwendig gewordenen Kon-
junkturprogramme mit in die Zukuntt
gerichteten Wachstumsstrategien zu
verbinden. Abgelertet von den drel
Prioritaten wurde eine klare Autgaben-
verterlung vorgenommen. Demnach Ist
es Aufgabe Jedes einzelnen Mit-
gliedstaats darzulegen, mit welchen
wirtschattspolitischen Malsnahmen das
Potenzialwachstum erhoht — werden
kann. Diese Darstellung ertolgt in den
NRP, die jahriich im April vorzulegen
sind. Erganzt werden diese national-
staatlichen Retormbemihungen durch
Malsnahmen aut europaischer Ebene,
deren Rahmen In den sieben Lertinitia-
tiven detiniert wurde. Zustandig tir
die Steuerung der Strategie Ist der
Europaische Rat. lhm obliegen die
Festlegung der horizontalen politischen
Lertlinien und die jahrliche Gesamt-
bewertung der Fortschritte. Die jewel-
ligen (Fachminister-)Rate wiederum
diskutieren und Gberpriten die Mali-
nahmen der Retormprogramme und
Fortschritte In threm jeweiligen Kom-
petenzbereich. Der Rat der Wirt-
schatts- und Finanzminister der EU
(ECOFIN-Rat) achtet aut die Koharenz
der einzelnen Malsnahmen unter Ein-
haltung der makrotinanziellen Beschran-
kungen. Die Europaische Kommission
Uberpritt den Gesamttortschritt, er-
stellt janrlich einen Jahreswachstums-
bericht und gibt landerspezitische Emp-
tehlungen ab. Neben diesen fir die
eigentliche Steuerung der Strategie
malsgeblichen Akteuren leisten auch
andere européische Institutionen thren
Bertrag: Das Europaische Parlament
war bereits In den Gesetzgebungs-
prozess beim Legislativpaket eingebun-
den und kann janrlich eine Bewertung
der Europa 2020-Strategie in Form
ener EntschlieBung vorlegen. Der
Europaische Wirtschatts- und Sozial-
ausschuss sowie der Ausschuss der
Regionen sorgen tur die Emnbindung
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der Sozialpartner, der Zivilgesellschaft
sowie der regionalen und lokalen Ge-
pietskorperschatten aut  europaischer
Ebene. Dies enthebt die einzelnen
Mitgliedstaaten allerdings nicht der
Verpflichtung, aut nationalstaatlicher
Ebene fur 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 Retormpro-
gramme. Als oberstes Ordnungsprin-
ZIp geben die drel Prioritaten — intelli-
gentes, nachhaltiges und Integratives
Wachstum — den Rahmen vor. Diesen
programmatischen Schwerpunkten ent-
sprechend wurden tiint Kernziele defi-
niert, die EU-wert giltig sind. Die
Staats- und Regierungschets haben sich
bel ihrem Tretten 1Im Marz 2010 daraut
verstandigt, dass jeder Mitgliedstaat tir
Jedes der tint Kernziele sein eigenes,
nationales Zlel festlegt (Europaischer
Rat, 2010). Erganzend zu den ftunt
Kernzielen hat die Européische Kom-
mission sieben Leitinitiativen aut den
Weg gebracht. Bel den Leitinitiativen
handelt es sich um programmatische
Arbertsschwerpunkte, die jewells elner
der drel Europa 2020-Prioritaten zuge-
ordnet werden und alle aut EU-Ebene
vertligharen Instrumente einsetzen.
Dabel kann es sich um Gesetzesinitiati-
ven —z. B. 1m Bereich des Binnenmark-
tes — handeln, aber auch um finanzielle
Forderungen oder die Bereitstellung
von Expertenwissen und den Austausch
von ,Best-Practice*-Beispielen. Letztlich
sollen die Lertinitiativen mit den politi-
schen Malsnahmen der Mitgliedstaaten
zusammenwirken und zur Erreichung
der tiint Kernziele bertragen.

Als welteres Steuerungselement
dienen die zehn Integrierten Leitlinien
(Europaische Kommission, 20101 und
2010j). Neben den funft Kernzielen

Europa 2020 — Neues Wachstum durch neue Rahmenbedingungen

und den Lertinitiativen finden diese
In der Ausgestaltung der nationalen
Wirtschatts- und Beschattigungspolitik
BerUcksichtigung. Die Integrierten Leit-
linien sind vertraglich vorgegeben und
setzen sich aus den Grundzugen der
Wirtschattspolitik (Lertlinie 1-6, Art.
121 AEUV) und den Leirtlinien tur die
Beschattigungspolitik (Leitlinie 7-10,
Art. 148 AEUV) zusammen. Um den
Rahmen moglichst stabil zu halten,
wurde vereinbart, die Leitlinien bis
zum Jahr 2014 weitgehend unverandert
zZu lassen. Die Leltlinien bilden eine Art
Klammer, die die zuvor genannten Ele-
mente miteinander verbindet; sie struk-
turieren die inhaltliche Uberwachung,
wie sie 1m Vertrag Uber die Arberts-
welse der EU vorgesehen Ist.

2.3 Funf Kernziele -
Sieben Leitinitiativen —
10 Integrierte Leitlinien —
27 Nationale Reformprogramme

Funt Kernziele machen die Fortschritte

messbar und vergleichbar:

1. Beschattigung: 75% der 20- bis
64-Jahrigen sollen In Arbert stehen.

2. F&E und Innovation: 3% des BIP
der EU sollen tUr F&E und Innovation
aufgewendet werden (ottentliche und
private Investitionen).

3. Klimawandel und Energie: (1) Verrin-
gerung der Trelbhausgasemissionen
um 20% gegenuber 1990; (i) Er-
hohung des Antells erneuerbarer
Energien aut mindestens 20% und
(1) Steigerung der Energieettizienz
um 20 %.

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

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

Sieben Lertinitiativen bedeuten sieben

europaische und sieben nationale Ver-

antwortlichkerten:

Intelligentes Wachstum

L. Innovationsunion
(Europaische Kommission, 2010c),

2. Digitale Agenda tur Europa
(Europaische Kommission, 2010d),

3. Jugend In Bewegung
(Européische Kommission, 2010e),

Nachhaltiges Wachstum

4. Ressourcenschonendes Europa
(Europdische Kommission, 2011),

9. Industriepolitik
(Européische Kommission, 2010t),

Integratives Wachstum

6. Agenda fur neue Kompetenzen und
Beschattigungsmaglichkelten
(Europaische Kommussion, 2010g),

. Europaische Platttorm zur Bekamp-
tung der Armut
(Europdische Kommission, 2010h).

Zehn integrierte Leitlinien sind zentral

tur die wirtschaftspolitische Koordi-

nierung und die Uberwachung:

Leithinie 1. Gewahrleistung der Qualitét
und langtristigen Tragtahigkeit der
offentlichen Finanzen,

Lertlinie 2: Besertigung makrookonomi-
scher Ungleichgewichte,

Leithinie 3: Abbau von Ungleichgewich-
ten 1m Euro-Wahrungsgebiet,

Leitlinie 4; Optimierung der F&E-
sowle der Innovationstorderung,
Starkung des Wissensdrelecks und
Freisetzung des Potenzials der digl-
talen Wirtschatt,

Lertlinie 5: Verbesserung der Ressour-
cenettizienz und Abbau der Trelb-
hausgase,

Lertlinie b: Verbesserung der Rahmen-
bedingungen tur Unternehmen und
Verbraucher und Modernisierung
der industriellen Basls,

Lerthnie /: Erhohung der Beschattigungs-
quote und Abbau der strukturellen
Arbeitslosigkert,

Leithinie 8: Heranbildung von Arbeits-
kraften, deren Qualitikation den
Antorderungen des Arbeitsmarktes
entspricht, Forderung der Arbeits-
platzqualitat und des lebenslangen
Lernens,

Leitlinie Y: Steigerung der Leistungsta-
higkert der allgemeinen und berut-
lichen Bildungssysteme aut allen
Ebenen und Verbesserung des Zu-
gangs zur Hochschulbildung,

Leitlinie 10: Bekamptung von gesell-
schattlicher Ausgrenzung und Ar-
IMUt.

Die 2/ Nationalen Retormprogramme

sollten ausgehend von der Bestimmung

der aktuellen  Heraustorderungen

(Wachstumshemmnisse) die richtigen

Retormkonzepte enthalten und 1hren

Fokus aut die gezielte Forderung von

langtristigem Wachstum und Beschat-

tigung legen.

3 Einordnung in die neue
wirtschaftspolitische Steuerung

Als Reaktion aut die von der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise autge-
zelgten Schwachen wurde die wirt-
schaftspolitische Steuerung und Uber-
wachung der EU aut eine neue Basls
gestellt. Kernstuck Ist dabel ein Ende
September 2011 grundsatzlich beschlos-
senes Paket von sechs Legislativvor-
schlagen (,,Sixpack*), mit dem der SWP
gestarkt und mehr Augenmerk aut die
Vermeldung sowle Korrektur makro-
okonomischer Ungleichgewichte gelegt
werden soll (Europdische Kommission,
2010Ka bis 2010Kt). Bereits seit Janner
2011 aktiv ISt das Europaische Semester
als neuer Koordinations- und Uber-
wachungsrahmen. Uber diesen ange-
passten zeitlichen Ablaut tugt sich die
Europa 2020-Strategie In die Integ-
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rierte Struktur ein, Querverbindungen
bestehen Insbesondere Uber die neu
definierte makrostrukturelle Uberwa-
chung. Der Euro-Plus-Pakt als treiwil-
lige Verptlichtung zur Starkung der
Wettbewerbstahigkeit und Konvergenz,
gestraffte Regeln und Uberwachungs-
strukturen tlr die Finanzmarkte sowie
die Unterstutzungsmechanismen tlr
Mitgliedstaaten mit Finanzierungsprob-
lemen komplettieren die neue Ausrich-
tung der wirtschattspolitischen Steue-
1uny.

3.1 Européisches Semester

Mit der Eintiihrung des Europaischen
Semesters Im Janner 2011 wurden die
bisher getrennten Ablaute des SWP so-
wie der wirtschattspolitischen Koordi-
nation zertlich angeglichen. Die separa-
ten rechtlichen Grundlagen blieben da-
bel erhalten, die Bewertung der
Fiskal- und Strukturpolitik in den Mit-
gliedstaaten durch die Europaische
Kommission erfolgt jedoch zeitgleich
und In einem Konsistenten Dokument.
Neu Ist auch, dass die zentralen Heraus-
torderungen und entsprechenden wirt-
schattspolitischen  Handlungspriorita-
ten zu Beginn jedes Jahres definiert
werden. Damit soll die europaische Di-
mension trihzeitig 1n die Diskussion
hinsichtlich der Ausrichtung der ottent-
lichen Haushalte des jewells nachsten
Jahres eingehen und die Konsistenz zu
den Malsnahmen 1m Rahmen der
Europa 2020-Strategie sichergestellt
werden (Kohler-Toglhoter und Part im
vorliegenden Hett).

3.2 Querverbindungen

Neben dem Europdischen Semester als
ubergeordnetem Rahmen  bestehen
zwischen der Europa 2020-Strategle und
der neuen wirtschattspolitischen Steue-
rung Inshesondere Beruhrungspunkte
beziiglich der integrierten Uberwachung
selbst sowle Im Bereich der Identifikation

Europa 2020 — Neues Wachstum durch neue Rahmenbedingungen

und Korrektur makrookonomischer Un-
gleichgewichte.

Die Architektur der Europa 2020-
Strategle besteht aus einer makro-
okonomischen  Uberwachungskompo-
nente und einer thematischen Koordi-
nation (Grafik 1). Erstere tokussiert aut
makrookonomische Ungleichgewichte,
makrotinanzielle Getahrdungen — wie
etwa eine hohe Auslandsverschul-
dung — und die Wettbewerbstahigkeit.
Im Rahmen dieser Saule gilt es tur die
Mitgliedstaaten Insbesondere \Wachs-
tumsengpasse, wie sie bel der Entwick-
lung der Strategle identitiziert wurden,
Zu beseltigen. Diese Autgabenbereiche
betretfen dabel nicht nur ,Kklassische”
strukturpolitische Felder wie Bildung
oder Produktivitat, sondern umtassen
auch Schwachstellen z. B. In der Fiskal-
und Finanzpolitik (Kapitel 4). Analysiert
wurden sowohl die Rahmenbedin-
gungen tur das Wirtschattswachstum
als auch die Wachstumstreiber selbst
(Europdische  Kommussion, 2010m).
Uber diesen bewusst gewahlten Ansatz
mussen die Autgaben im Rahmen der ge-
starkten wirtschattspolitischen Steue-
rung auch in den Retormschritten unter
der Europa 2020-Strategle berucksich-
tigt werden. Die thematische Koordi-
nation richtet sich an wachstums-
starkende Strukturreformen im Hinblick
aut die Kernziele der Europa 2020-
Strategie (Europaische Kommission,
20101). Die Wechselbeziehungen sind
damit Klar ersichtlich: Strukturpolitiken
erfordern einen entsprechenden budge-
taren Spielraum, die wachstumsstar-
kende Orientierung der Europa 2020-
Strategie soll wiederum die Nach-
haltigkert und Qualitat der ottentlichen
FInanzen unterstutzen.

Im Legislativpaket zur neuen wirt-
schattspolitischen Steuerung sind zwel
Verordnungen zu makrookonomischen
Ungleichgewichten mit einem eigenen
Verfahren zur Korrektur dieser Ent-
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wicklungen (Excessive Imbalance Pro-
cedure — EIP) enthalten (Europaische
Kommission, 2010kd und 2010Kt).
Ebenso tindet sich diese Thematik in den
Uberarberteten Lertlinien (Européische
Kommission, 20101 und 2010j) und der
zuvor beschriebenen Architektur der
Europa 2020-Strategie wieder. In die-
sem Punkt kann die mittel- bzw. lang-
tristige Ausrichtung der Strategie mit
dem Ziel der Besertigung der Wachs-
tumsengpésse, wie sie Interne und
externe Ungleichgewichte darstellen
konnen, In die Kurz- bzw. mitteltristig
angelegte Korrektur auftretender Un-
gleichgewichtspositionen 1m Rahmen
der EIP Ubergreiten. Insbesondere jene
Aspekte der EU 2020-Strategle, die aut
eine Starkung der Wettbewerbstanig-
kert abzielen und z.B. Einkommen
betretfen, konnen hier eine Rolle spie-
len. Bei der Uberwachung makrofinan-
zleller Risiken Im Rahmen der Europa
2020-Architektur soll auf die Expertise
des 1im Jahr 2010 neugeschatfenen
Europaischen Ausschusses fur System-
risiken (ESRB) zurtckgegritten werden.
Auch In diesem Bereich konnen sich
Uberschneidungen mit der EIP ergeben,
Insbesondere wenn Ungleichgewichte

Grafik 1

Steuerungsarchitektur Europa 2020

Integrierte Leitlinien

Europa 2020 - Kernziele

¢ Stabilitats- und
Wachstumspakt

—— i

Ve

—

_/

Nationale Ebene

EU-Ebene

Nationale
Reformprogramme

'

Stabilitats- und
Konvergenzprogramme

lahreswachstumsbericht der Europaischen Kommission
lahrliche horizontale und landerspezifische Empfehlungen der EU

Leitinitiativen und Instrumente der EU

Quelle: Europdische Kommission, 2010,

lhren Ursprung etwa In tbermaligen
Kreditentwicklungen haben. Empteh-
lungen zur Korrektur makrookonomi-
scher Ungleichgewichte kann ein Mit-
gliedstaat damit jahriich tber die Be-
wertung der Programme erhalten.
Wird eine exzessive Ungleichgewichts-
position testgestellt, kommen konkrete
Auttorderungen und — fir Léander
des Euro-Wahrungsgebiets — Sanktions-
moglichkelten hinzu. Neben der adagua-
ten prozeduralen Integration der EIP In
das Europaische Semester wird dem-
nach In Zukuntt ein besonderes Augen-
merk aut die Konsistenz der Empteh-
lungen und die Minimierung von Ziel-
kontlikten zu legen sein.

4 Implikationen fur die Oster-
reichische Wirtschaftspolitik

Die Architektur der Europa 2020-Stra-
tegle wird die Osterreichische Wirt-
schattspolitik in den kommenden Jahren
maligeblich bestimmen, wenn auch die
Inhaltliche Gestaltung nach wie vor In
Osterreich liegt.

Auf Basls einer Kommissionsanalyse
wurden fur Jedes Mitgliedsland In
gemeinsamen Diskussionen 1m Rahmen
des Wirtschattspolitischen Ausschusses
(WPA) und des Wirtschatts- und
Finanzausschusses (WFA) die wichtigs-
ten ldnderspezifischen makrostruktu-
rellen Wachstumshemmnisse 1dentiti-
ziert und vom ECOFIN-Rat im Juni
2010 bestatigt. Der Beschattigungs-
ausschuss (EMCO) dentitizierte die
wesentlichsten beschattigungspolitischen
Wachstumshemmnisse. Durch  diese
\Vorgangsweise wurde von Anbeginn
eine gewisse Kohdrenz zwischen makro-
und mikrookonomischen Retormen
sowle den arbertsmarktpolitischen Her-
austorderungen auf nationaler Ebene
hergestellt. Gleichzeitig wurde aber
auch die Richtung der Reformen fur
alle 27 Mitgliedstaaten vorgegeben und
flr eine entsprechende Ubereinstim-
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mung der wirtschattspolitischen Agenda

gesorgt. Fur Osterreich wurden fol-

gende makrostrukturelle Wachstums-
hemmnisse testgestellt (Europdische

Kommission, 2010m):

1. Konsolidierung der oOttentlichen
Haushalte bel gleichzeitiger Forde-
rung von Wachstum,

2. Starkung des Finanzsektors,

3. Starkung der Binnennachtrage,

4. Erhohung der Erwerbsbeterligung,
Inshesondere von dalteren Arbeit-
nehmern und

5. Ausrichtung der Bildungssysteme
aut die Verbesserung des Human-
kapitals und Starkung der Innova-
tionskapazitaten.

Gemeinsam mit den nationalen Europa

2020-Kernzielen bildet die Uberwin-

dung dieser Wachstumshemmnisse den

Autgabenkatalog flr die nachsten zehn

Jahre. Zur Erreichung der EU-welt

gultigen Kernziele hat die osterreichi-

sche Bundesreglerung flnt nationale

Zlele testgelegt. Diese sehen eine Erho-

hung der F&E-Quote, Bildungsziele

In den Bereichen tertiare Bildung und

Schulabbrecher, emne Erhohung der

Beschattigungsquote mit spezieller Be-

rucksicntigung alterer Arbelitnenmer,

Frauen und Personen mit Migrations-

hintergrund, Umwelt- und Khmaziele

sowle Ziele zur Bekamptung der Armuts-
getanrdung vor (Bundeskanzleramt,

2010):

1. Anhebung der F&E-Quote um 1 Pro-
zentpunkt aut 3,76 % des BIP,

2. Anhebung der Beschattigungsquote
von derzeit 74,9%aut /7% bis /8%,

3. Reduktion der Trelbhausgasemission
um 16%, Erhohung des Antells
erneuerbarer Energie aut 34 % und
Stabilisierung des Energiekonsums
auf dem Niveau von 2005,

4. Verringerung der Schulabbrecher-
quote aut 9,5% und Erhohung des
Antells von Personen mit tertiaren
Bildungsabschlussen auf 38% und

Europa 2020 — Neues Wachstum durch neue Rahmenbedingungen

5. Verringerung der armutsgetanrdeten
Personen um 235.000 aut Basis der
drel aut EU-EDbene definierten Indi-
katoren.

Im Nationalen Reformprogramm, das

Im April 2011 der Europaischen Kom-

mission Ubermittelt wurde, wird dar-

gelegt, wie diese Ziele und Verptlich-
tungen national umgesetzt werden. In
seiner Gesamthert stellt es eine wirt-

schattspolitische Agenda dar, die Im

Einklang mit der Europa 2020-Strate-

gle stent (Bundeskanzleramt, 2011).
Selbst Kritiker der Europa 2020-

Strategle bestatigen, dass die neue

Strategle viele Faktoren berUcksichtigt,

die fur die Wettbewerbstahigkert und

das Wachstum bedeutend sind. Wachs-
tum benotigt neben angebotssertigen

Faktoren (Intrastruktur, Bildung, For-

schung) auch eine Nachtragedynamik,

die mit dem Angebot mithalt und dieses

stimuliert (Ederer und Janger, 2011).

Durch die Ausrichtung der Europa

2020-Strategle aut die drel Prioritaten

— Intelligentes, nachhaltiges und Integ-

ratives Wachstum — werden alle diese

Faktoren angesprochen. Ederer und

Janger (2011) attestieren, dass die Europa

2020-Strategle 1n 1hren wesentlichen

Punkten Elemente einer innovations-

orlentierten Wachstumspolitik autweist.

Osterreichs aktueller Ubergang von

einem IMItations- zu einem INNova-

tionshaslierten Wachstumsregime (Aigin-
ger etal., 2009) wird damit unterstutzt.

Die Ausgangslage tur Reformen ist

trotz der Finanz- und Wirtschattskrise
in Osterreich gut. Auch das konzeptuelle
Rahmenwerk Ist grundsatzlich geeignet,
mehr Stringenz In die Reformagenda zu
bringen. Entscheidend tur die nachsten
Janhre 1st es daher, diesen Spielraum zu
nutzen und konsequent die Budgetkon-
solidierung voranzutreiben, Struktur-
retormen durchzutiinren, die Nachfrage
zu starken und Impulse fir Wachstum
und Beschattigung zu schatten.
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5 Schlussfolgerungen

Eine Gesamtbewertung, was die Stra-
tegie Europa 2020 flr Osterreich brin-
gen wird, 1st mit erheblichen Unsicher-
heiten verbunden. Makrookonomische
Abschatzungen ergeben, dass die gleich-
zeltige Erreichung der osterreichischen
Ziele der Europa 2020-Strategie hinsicht-
lich F&E-Intensitat, Akademikerantell
und Beschaftigungsquote das oster-
reichische BIP-Wachstum um 0,3 Pro-
zentpunkte zwischen 2010 und 2020
erhohen warden, was tast '/, der lang-
fristigen BIP-Wachstumsrate ausmacht.
Da die Ettekte aus der Zielerreichung
langtristig wirken, wurde das oster-
reichische BIP 1m Jahr 2050 um 5%
hoher sein als ohne Erreichung der
Europa 2020-Ziele. Die okonomischen
Ettekte der Erreichung der Klima- und
Umweltziele sind noch schwieriger
Zu Kalkulieren, Induzierte Investitions-
eftekte und langtristige Energiekosten-
einsparungen durften jedoch betracht-
liche okonomische Ettekte bewirken,
da Investitionen in,,grane Malsnahmen*
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Was bringt die neuerliche Reform des
Stabilitats- und Wachstumspakts?

Das Verabsaumen vieler Lander des Euro-Wahrungsgebiets, vor der Krise einen ausreichen-
den fiskalischen Spielraum fur konjunkturell schlechte Zeiten zu schaffen, machte eine aber-
malige Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts unumgénglich. Die Kernpunkte der
jungst beschlossenen Reform bestehen aus der Einflihrung einer Ausgabenregel im praventi-
ven Arm des Pakts, der Operationalisierung des Schuldenkriteriums im korrektiven Arm und
einer Verscharfung der Sanktionen. Der praventive Arm wird durch die leichtere Messbarkeit
von Verstolien, die erleichterte Einleitung von Verfahren und die Einfuhrung ,,symbolischer
Strafen gestarkt. Die Schuldenregel erhoht grundsatzlich die Anforderungen des korrek-
tiven Arms flr ,,Hochschuldenlander*, allerdings ist das Ausmalf? dieser Verscharfung aufgrund
einer Vielzahl von Ausnahmen fraglich. Trotz verscharfter Abstimmungsmechanismen erscheint
die Verhangung 6konomisch signifikanter Strafzahlungen auch in Zukunft als eher unwahr-

scheinlich.

Die Auswirkungen der globalen Finanz-
und Wirtschattskrise haben die Bedeu-
tung der Koordination der (grundsatzlich
In nationaler Verantwortung verbliebe-
nen) Fiskalpolitik in der WWU unter-
strichen: Durch die hohe Finanzmarkt-
Integration und das potenzielle RisIko
eines Staatshankrotts besitzen die Prob-
leme bezlglich der Tragtahigkert der
Ottentlichen Finanzen einzelner Mit-
gliedstaaten das Potenzial, sich aut den
gesamten Wahrungsraum auszubrel-
ten. Dadurch erhoht sich die Wahr-
scheinlichkeit eines Bail-Outs, wodurch
das Moral-Hazard-Problem weiter ver-
schartt wird.*

In diesem Kontext ist auch die
Jungste Reform des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP) zu sehen, aut
die 1m vorliegenden Beitrag eingegangen
wird.® Kapitel 1 diskutiert die vor der
Retorm bestehenden Probleme. Kapitel 2
zeigt die wichtigsten Anderungen im
Vergleich zum bisherigen SWP aut.
Anschlielsend erlautert Kapitel 3 die

hinter diesen Neuerungen stenenden
ertscha’rtspolltlschen Intentionen und
beurterlt deren WII’KUHg — auch 1m
Hinblick aut die In Kapitel 1 ange-
schnittenen Probleme 1m blShE‘I’IgeI’l
SWP. Kapltel 4 fasst die chhtlgsten
Ergebnisse zusammen.

1 Probleme im bisherigen SWP

Wahrend die Probleme Griechenlands
tellwelse auch statistischer Natur (mas-
sive Ex-post-Revisionen des Maastricht-
Detizits) waren und somit zumindest
tellweise aulserhalb der Reichweite des
SWP* lagen, konnen viele andere nega-
tive fiskalische Entwicklungen im Euro-
Wahrungsgebiet direkt mit Schwachen
des SWP In Verbindung gebracht wer-
den:
Wahrend In den Jahren vor der
Krise die 3-Prozent-Grenze tur die
Detizitquote von vielen Landern
eingehalten wurde (Grafik 1), kam
es In den meisten Mitgliedslandern
zu Verfehlungen der Zielvorgaben

 Oesterreichische Nationalbank, Abterlung fur volkswirtschattliche Analysen, johannes.holler@oenb.at,
lukas.reiss@oenb.at. Die Autoren danken Sebastian Essl, Bernhard Grossmann, Alfred Katterl, Walpurga Kohler-
Toglhoter und Peter Mooslechner fur wertvolle Anregungen und Diskussio

¢ DIe hohe Finanzmarktintegration innerhalb eier Wahrungsunion bedingt die Getahr selbsterttllender Prophezel-
ungen eines Staatsbankrotts einzelner Mitgliedstaaten (z.B. De Grauwe, 2011).

S Aut die Betrachtung der Regelungen fur Nicht-Euro-Lander wird verzichtet.
4 Mit der nunmehrigen Retorm wird aber auch diesem Aspekt mehr Augenmerk geschenkt (Abschnitt 2.4).

Johannes Holler,
Lukas Reiss?

Begutachtung:
Alfred Katterl,
BMF;

Peter Mooslechner,
OeNB

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/11

91



Was bringt die neuerliche Reform des Stabilitéts- und Wachstumspakts?

Grafik 1

Offentlicher Finanzierungssaldo (Maastricht)
in % des BIP
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Grafik 2

Offentliche Verschuldung (Maastricht)
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(Medium Term Objective — MTO)
tir den strukturellen Saldo® Im
praventiven Arm des Pakts.® Oster-
reich hat sein MTO eines ausge-
glichenen strukturellen Budgetsaldos
noch nie erreicht (Gratik 3). Damit

einhergenend war die fiskalische
Ausgangsposition vor der Krise In
vielen Landern des Euro-Wahrungs-
gebiets 1nsofern nicht sehr gut, als
es kaum Spielraum fur diskretio-
nare antizyklische Fiskalpolitik ge-
geben hat. Dieses Problem wurde
noch durch Messprobleme verstarkt:
Insbesondere  die  strukturellen
Budgetsalden Spaniens und Irlands
waren In den Jahren vor der Krise
substanziell Uberschatzt worden,
da dem von der Immobilienblase
getragenen und langtristig nicht
tragtahigen Wachstum der Staats-
einnahmen kaum Augenmerk ge-
schenkt worden war.

Obwonl die durchschnittliche Schul-
denquote der Lander des Euro-Wah-
rungsgebiets bis zum Beginn der
Krise zuruckging (Gratik 2), konnte
Insbesondere In den traditionellen
~Hochschuldenstaaten®  Griechen-
land und Italien schon vor der Krise
keine Rucktlhrung threr Schulden-
quoten beobachtet werden.

Die beobachteten fiskalischen Prob-
leme konnen vor allem auch aut die
mangelnde Durchsetzung des SWP
bzw. das fehlende Bekenntnis der
Mitgliedstaaten zum SWP zuruck-
gefuhrt werden. Im korrektiven Arm
wurden Kkeine finanziellen Sanktio-
nen verhangt (Diebalek et al., 2006)
und trotz der regelmaldigen Verstolse
gegen den praventiven Arm im Euro-
Wahrungsgebiet wurde nur eine
eInzige Fruhwarnung ausgesprochen
(Frankreich im Janner 2003;’ siehe
Europdische Kommission, 2011b).

° Der strukturelle Saldo wird berechnet, indem aus dem otfentlichen Finanzierungssaldo der Einfluss des Konjunktur
ZyKlus herausgerechnet wird (das Zwischenergebnis durch diesen Schritt Ist der zyklisch bereinigte Saldo);

zusatzlich wird um bestimmte Einmaleffekte bereimigt.

® In der ersten Version des SWP war das MTO fur alle Lander null; seit der Reform Mitte der 2000er-Jahre sind
diese Zlelwerte landerspezitisch, TUr Lander des Euro-Wahrungsgebiets dart der strukturelle Budgetsaldo aber
nicht schiechter als —1 Y% des BIP sein. Derzeit liegt das MTO fiir Osterreich (wie auch fiir viele andere Staaten

ades Euro-Wahrungsgeniets) bel null.

“ Die Erterlung der Frahwarnung war aber de tacto Irrelevant, da kurz daraut auch ein Vertahren wegen eines

ubermalsigen Detizits eingelertet wurde.
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Grafik 3

Zyklisch bereinigter Finanzierungssaldo 1999 bis 2007 (Maastricht)

in % des BIP
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2 Wichtigste Neuerungen im SWP
Die wichtigsten Neuerungen im SWP
pestenen aus der Implementierung
einer Ausgabenregel 1n den praventiven
Arm und emner expliziten Schulden-
regel 1n den Korrektiven Arm sowie
zusatzlicher bzw. truher einsetzender
Straten in beiden Armen des SWP.*

2.1 Implementierung einer Aus-
gabenregel im praventiven Arm

Der sogenannte praventive Arm des SWP
(Art. 121 AEUV und VO Nr. 1466/97)
bestand bisher aus Antorderungen an
die Hohe des strukturellen Budgetsal-
dos, dem sogenannten MTO, und — fiir
den Fall der Nichterreichung dieses
Zielwerts — an das Ausmals der durch-
schnittlichen Jahrlichen Anpassung, um
dieses Zlel zu erreichen. Seit der ersten

Retorm des SWP 1m Jahr 2005 sind die
MTOs landerspezitisch und beruck-
sichtigen unter anderem die erwarteten
Kosten der Alterung und die Hohe der
Schuldenquote.

Dieses Regelwerk wird nun durch
eine Ausgabenregel erganzt, die besagt,
dass das Wachstum der Primdraus-
gaben (= Ausgaben ohne Zinszahlun-
gen) des Staats In einem Jahr einen
bestimmten Wert nicht Ubersteigen
darf. Diskretionare Anderungen auf der
Einnahmenseite werden gegengerech-
net und erhohen (bel Steuererhohungen)
oder senken (bel Steuersenkungen) so-
mit das erlaubte Ausgabenwachstum.
Das tatsachliche Ausmals des erlaubten
realen® Wachstums hangt von der Er-
tullung des MTO 1m Ausgangszert-
punkt ab:

¥ FUT eIne genauere Beschreibung des bislang geltenden SWP siene Diebalek et al. (2006).

Y Zur Detlationierung wird der BIP-Detlator verwendet.
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Wird das MTO (gerade) ertullt, so
durten die Ausgaben mit der Wachs-
tumsrate des Potenzial-Outputs an-
steigen.®
Wird das MTO nicht ertullt, tallt
das erlaubte Wachstum geringer aus.
Die Hohe des Abschlags muss eine
»angemessene Anpassung an das
MTO" sicherstellen. Flr Osterreich
wird — wie auch tur die meisten
anderen Staaten des Euro-Wahrungs-
gebiets — dieser Abschlag In etwa
1 Prozentpunkt betragen." Im Fall
von Landern mit einer klemen Aus-
gabenquote wird aber ein hoherer
Abschlag notwendig sein, um eine
»angemessene Anpassung” sicherzu-
stellen.
Bei Ubererfiillung des MTO gibt es
grundsatzlich keine Obergrenze tur
das Ausgabenwachstum. Ausnhah-
men sind Situationen, In denen es
Evidenz dafur gibt, dass das MTO
nur aufgrund von hohen ,Revenue
Windfalls“*# erreicht wurde, und
wenn die im aktuellen Stabilitats-
programm dargelegten Plane die
zukunttige Emnhaltung des MTO ge-
tahrden.
Die landerspezitischen Wachstumsraten
des Potenzial-Outputs sollen voraus-
sichtlich den Mittelwert der von Euro-
paischer Kommission und Wirtschatts-
politischem Ausschuss geschatzten VWachs-
tumsraten des Potenzial-Outputs der
vergangenen tunt Jahre, des aktuellen
Jahres und der folgenden vier Jahre
darstellen.

Ausgenommen von dieser Ausgabenre-
gel sind zyklisch bedingte Veranderun-
gen der Ausgaben tir Arbeitslose, Aus-
gaben, die durch Emnahmen aus EU-
Fonds gedeckt werden und Aus-
gabenuberschreitungen, die automa-
tisch durch Einnahmenerhohungen aus-
geglichen werden. Bel  Ausgaben
tir Investitionen wird voraussichtlich
—autgrund der oft sehr hohen Volatilitat
dieser Kategorie — eine Glattung Uber
vier Jahre statttinden.

2.2 Operationalisierung des
Schuldenkriteriums im
korrektiven Arm

Im Korrektiven Arm (Art. 126 AEUV
und VO Nr. 146//91) des SWP wurde
schon bisher eine Obergrenze tlr Neu-
verschuldung und Gesamtverschuldung
laut Maastricht-Detinition testgelegt.
Wahrend die Uberschreitung der
3-Prozent-Grenze grundsatzlich™ die
Erstellung eines Berichts nach Art. 126
Abs. 3 AEUV (und In der Regel auch
eine Einlertung eines Vertanrens wegen
eines ubermaldigen Defizits — EDP)
nach sich zieht, werden Uberschreitun-
gen der 60-Prozent-Grenze tur die
Schuldenquote nicht geahndet, sotern
ein ,hinreichender Rlckgang” ver-
zeichnet wird.

Die sogenannte Schuldenregel des
SWP quantitiziert, wie grols dieser
Lhinreichende Ruckgang” zu sein hat:
Hat sich die Ubermaliige Verschuldung
(= die Ditterenz zu 60%) 1m Laut der
letzten drel Jahre um durchschnittlich

10" Gesetzestext und Code ot Conduct sind nach Ansicht der Autoren bezuglich dieses Punkts etwas widerspruchlich;
deshalb wird hier der Interpretation von turopaische Kommission (2011a) gefolgt.

1 Dies entspricht auch dem In emner Analyse der Europaischen Kommission (2011a) angenommenen Abschlag.

2 Digs sind Zuwachse der Steuereinnahmen, die weder durch eine gute Konjunkturlage noch durch diskretionare
Anderungen erklart werden kénnen und den strukturellen Saldo damit nur scheinbar verbessern. Dieser Ausdruck
wird z. B. t0r die 1n Irland oder Spanien bis Mitte der 2000er-Jahre aulserst stark gestiegenen Steuereinnahmen
aus dem Immobiliensektor (insbesondere Steuern auf Iransaktionen und realisierte Wertzuwachse) verwendet.
Starke, nicht durch diskretionare Malsnahmen oder zyklische Veranderungen erklarbare Einbruche der Steuerein-

nahmen werden als ,Revenue Shortfalls* bezeichnet.

1 Ausnahme sind geringfiigige und temporére Uberschreitungen der 3-Prozent-Grenze, die auf besondere Umsténde

(z. B. einen Riickgang des BIP) zurtickzutuhren sind.
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'7,, pro Jahr reduziert,* so gilt die An-
passungsgeschwindigkert als ,zutrie-
denstellend” und das Schuldenkriterium
als eingehalten. Eine Erfullung des
Kriteriums aut Basis der Prognose der
Europaischen Kommission (unter einer
No-Policy-Change-Annahme) oder der
Nachweis, dass die Vertehlung der
Benchmark aut einen negativen EIn-
fluss des Konjunkturzyklus zuruckzu-
tuhren 1st, reichen ebenfalls aus, um
die Erstellung eines Berichts nach
Art. 126 Abs. 3 AEUV und die Einlel-
tung eines EDP-Verfahrens zu verhin-
dern. Bel Nichtertullung der genannten
Kriterien wird in dem von der Europail-
schen Kommission zu erstellenden Be-
richt nach Art. 126 Abs. 3 AEUV aut
weltere Faktoren wie die Zusammen-
setzung der Stock-Flow-Adjustments®
(unter anderem werden Im Code of
Conduct die Vergabe von bilateralen
Hiltskrediten tur Lander des Euro-
Wahrungsgebiets und die Kapitalisie-
rung von Finanzinstitutionen erwahnt;
die Europaische Kommission (2011a)
nennt zusatzlich noch die Akkumula-
tion von Anlethen und Einlagen) einge-
gangen; solche Faktoren konnen eben-
falls noch die Einlertung eines EDP-
Verfahrens verhindern.

Was bringt die neuerliche Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts?

FUr Lander, die sich zum Zeitpunkt
der Verabschiedung der Verordnung
noch 1n enem EDP-Verfahren betinden,
gilt fir eine bestimmte Zeit eine Uber-
gangsregelung mit schwacheren Anfor-
derungen.

2.3 Reform der
Sanktionsbestimmungen

Der Kern der Anderungen beziiglich
Vertahren und Sanktionen liegt 1n
der Eintlihrung neuer bzw. friherem
Einsetzen von bereits existierenden
Sanktionen, der Starkung der Rolle der
Europdischen Kommission im praventi-
ven Arm und der Verringerung der
Diskretion des Rates der Europdischen
Union (forthin: Rat)* bel der Verhan-
gung von Straten. Zum besseren Ver-
standnis des neuen Regelwerks wird
aut eine detaillierte Darstellung der
Neuerungen zugunsten einer Beschrel-
bung aller nach der Reform geltenden
Regeln verzichtet.

2.3.1 Européische Kommission wird im
préventiven Arm gestarkt

Signitikante Abweichungen* vom Anpas-
sungsptad an das MTO tuhren im Rah-
men des praventiven Arms zu einer
Frahwarnung an den Mitgliedstaat

14 Die Benchmark tur emne ,hinreichende Ruckiihrung” der Schuldenquote wird voraussichtlich (laut aktueller
version des Code of COI’]dUCt} dem Vorschlag der Europalscnen Kommission (2011&) entsprechen und errechnet
sich wie folgt: Schuldengoten(SQ )-Benchmark = 6U %+0,95/3%(SQ  —6U %)+0,95/37(SQ, ~bU %)+

U,99%/37(SQ . —bU%).

- Unter dem Begrift Stock-Flow-Adjustment werden Jene Faktoren zusammengetasst, die zu einer Veranderung der
Maastricht-Schuld flhren, ohne das Maastricht-Defizit zu beeinflussen. Der wichtigste Beitrag zu dieser
Kategorie stammt typischerweise vom Nettoerwerb finanzieller Vermogenswerte.

1 Der Rat der Europaischen Union, umgangssprachlich auch ,Ministerrat™ genannt, Ist Im vorliegenden Beitrag
synonym mit dem ECOFIN-Rat (dem Gremium der Finanz- und Wirtschattsminister in der EU).

- Als signifikant sind Abweichungen detintert, wenn der strukturelle Saldo um 0,5 % des BIP In eiem Janr oder
durchschnitthich 0,25% In zwel 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 U,5 % In einem Janr oder U,5 % Kumulativ uber zwel Folgejanre haben. Sollten die Abwel-
chungen eine Folge gravierender okonomischer Abschwunge — verursacht durch aulsergewohnliche ereignisse, die
sich aulserhalb des Eintlussbereichs der Mitgliedstaaten befinden — sein, gelten sie auch als nicht signitikant.
Letzteres gilt aber nur unter der Bedingung, dass die fiskalische Nachhaltigkert in der mittleren Frist nicht

getahrdet Ist.
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Grafik 4

Stilisierter Entscheidungsablauf im neuen SWP

Praventiver Arm
Zeit

Europaische
Kommission

evaluiert
positiver Bericht

bei Abweichung

Ratsempfehlung
+E ective Action“

Européische
Kommision und
Rat evaluieren (einfache
Mehrheit)

»None ective
Action*

E ective Action*

Periode fiir Anpassungen in den Mitgliedstaaten
- -

Quelle: ECOFIN-Rat.

Korrektiver Arm

Europaische
Kommission
evaluiert

Rat evaluiert
bei Abweichung

positiver Bericht

kein EDP

EDP-Verfahren,
Ratsempfehlung
.E ective Action“

Rat evaluiert

.E ective Action”

.None ective
Action*: neue
Ratsempfehlungen

Rat evaluiert

.None ective
Action*:

.E ective Action”

neue
Ratsempfehlungen

durch die Europaische Kommission.™
Nach Ertellen der Frihwarnung erstellt
der Rat mnerhalb eines Monats eine
Emptehlung Inklusive Malshahmenka-
talog, die einen Stichtag tur die Ertillung
der Vorgaben (drel bis fiint Monate)
beinhaltet und aut Antrag der Europél-
schen Kommission ottentlich publiziert
wird.

Ertullt ein Mitgliedstaat die Auflagen
der Ratsempfehlung nicht, so kann In
einem mehrstutigen Abstimmungspro-
zess zwischen Europaischer Kommis-
sion und Rat der Sachverhalt von ,nicht

wirksamen Malsnahmen® 1dentifiziert
werden; dafur Ist nur eine eintache
Mehrhelt des Rates notwendlg. Nach
er'rolgter FEStStE”Uﬂg von ,nicht wirk-
samen Malsnahmen® ertellt die Euro-
palsche Kommission dem Rat die Emp-
Tehlung, verzinsliche Emlagen In HOhe
von 0,2% des Vorjahres-BIP ZU ver-
hangen, die vom Rat nur mit einer
qua||'r|2|erten Mehrhelt Iinnerhalb von
zehn Tagen abgelehnt werden kann.
Diese Abstlmmungsregelung wird als
,Reverse Qualitied Majority Voting*-
Regel (RQMV) bezeichnet. Die Einlagen

18 Kosten von Strukturreformen, die einen positiven Eintluss auf die Haushaltsposition In der langen Frist besitzen,
konnen ber Abweichungen gegengerechnet werden. Spezielle Berucksichtigung finden Kosten signifikantes
Retormen des Gesundheitssystems, des Arbertsmarktes und inshesondere des Pensionssystems.
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Konnen auf begrundeten Antrag des
entsprechenden Mitgliedstaats von der
Europaischen Kommission reduziert
oder ausgesetzt werden.

2.3.2 Finanzielle Sanktionen werden im
korrektiven Arm vorverlagert

Ber Nichtertullung des Detizit- und/oder
Schuldenstandkriteriums erstellt die
Europaische Kommission einen Bericht
nach Art. 126 Abs. 3 AEUYV, In dem
Insbesondere aut diverse ,relevante Fak-
toren* eingegangen wird, die die Einlel-
tung eines Vertahrens unter bestimm-
ten Umstanden noch verhindern
konnen (unter anderem die In Ab-
schnitt 2.2 erwahnte Zusammenset-
zung des Stock-Flow-Adjustments bel
Verstolsen gegen das Schuldenkrite-
rium). Aut Grundlage dieses Kommis-
slonsberichts kann vom Rat mit qualifi-
zierter Mehrheit wegen ,ubermalsigem
Detizit* (Verstolse gegen das Detizitkri-
terum und/oder die Schuldenregel)
ein EDP-Vertahren nach Art. 126
Abs. 6 AEUV eingelertet werden." Die-
ses beinhaltet Emptehlungen an den
entsprechenden Mitgliedstaat und setzt
emne Frist von drel bis maximal sechs
Monaten fur das Ergrerten ,wirksamer
Malsnahmen®. Nach der Einlertung des
EDP-Verfahrens beantragt die Euro-
paische Kommission beim Rat die \Ver-
hangung von unverzinslichen Einlagen.
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 (ber starken Verstolsen) zur
direkten Verhangung von unverzinsli-
chen Einlagen 1n Hohe von 0,2% des
Vorjahres-BIP. Aquivalent zur Rege-
lung bezuglich der verzinslichen Einla-
gen konnen die unverzinslichen Einlagen
aut begrundeten Antrag des entspre-
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chenden Mitgliedstaats oder autgrund
aulsergewohnlicher okonomischer Um-
stande von der Europdischen Kommis-
sion reduziert oder ausgesetzt werden.

Entscheidet der Rat nach Ende der
gesetzten Frist, dass nicht ausreichend
wirksame Malsnahmen getrotten wur-
den, um das Ubermalisige Detizit zu
korrigieren (Art. 126 Abs. 8 AEUV),
S0 beantragt die Europaische Kommis-
sion beim Rat die Verhangung von
Geldbuléen in Hohe von 0,2 % des Vor-
Jjahres-BIP (falls vorhanden, kommt es
zZu einer Umwandlung der zuvor ver-
hangten unverzinslichen Einlage). Die
Verhdngung der Geldbulsen kann vom
Rat nur mithilfe einer qualitfizierten
Menhrhert (RQMV) Innerhalb von zehn
Tagen verhindert werden. Auch hier
besitzt die Europdische Kommission
die Moglichkert, die Strate auszusetzen
bzw. zu reduzieren.

Leistet ein Mitgliedstaat den Emp-
tehlungen des Rates werterhin nicht
Folge, so konnen zusatzliche Geldbu-
lsen verhangt werden. Die Hohe dieser
Geldbulsen setzt sich aus emnem fixen
Tell (0,2% des BIP) und einem variab-
len Tell zusammen; Letzterer ent-
spricht '/,, der Ditferenz aus der i1m
Vorjahr beobachteten Detizitquote und
der 3-Prozent-Grenze (bel Verstolsen
gegen das Detizitkriterium) bzw. der In
der Empfehlung des Rates ausgewiese-
nen Detizitquote (ber Verstolsen gegen
die Schuldenregel). Eine einzelne Geld-
bulse kann aber nicht mehr als 0,5%
des Vorjahres-BIP betragen. In einer
jahrlichen  Uberpriifung entscheidet
der Rat, ob aufgrund des Sachverhalts
wiederholter nicht wirksamer Malsnah-
men neuerliche Geldbulsen (die In
summe 0,5% des BIP Ubersteigen
ddrten) verhangt werden sollen. Kommt
es zur Verhangung zusatzlicher Straten,
so wird deren Hohe durch die dem

¥ In der Ratsentscheidung werden ebentalls die Kosten von Pensionsreformen mitberucksichtigt.
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variablen Tell der Geldbulse zugrunde
liegende Berechnungsmethode testge-
Iegt. Bel der Verhangung dieser Strate
glbt es kemn ,Reverse Qualified
MﬂjOI’Ity Votlng“, das heilst, es Ist emne
direkte Entscheidung des Rates not-
wendig.

Die aus der Verhangung von Strat-
zahlungen und unverzinslichen Ein-
Iagen erzielten Mittel werden der Euro-
pean Financial Stability Facility (EFSF)
bzw. deren Rechtsnachtolger zuge’rUhrt.

2.4 Sonstige Anderungen

Die VO Nr. 117372011 zielt auch aut
die moglichen Vertehlungen im Rah-
men statistischer Datenligterungen ab:
Im Fall von Datenmanipulationen, die
Zu emner absichtlichen oder autgrund
schwerwiegender Nachlassigkert fal-
schen Darstellung von Detizit oder
Schuldenstand tiihren, kann der Rat aut
Antrag der Europaischen Kommission
mit eintacher Mehrhert die Verhangung
von Geldbulsen in Hohe von 0,2% des
BIP beschlielsen.

Der SWP 3.0 sieht eine hohere
Transparenz bel den Entscheidungen
von Europaischer Kommission und Rat
vor. Dazu sollen die zustandigen Komi-
tees des Europdischen Parlaments das
Recht erhalten, zu gemeinsamen Ge-
sprachen einzuladen, an denen auch
betrottene Mitgliedstaaten telinehmen
konnen.

Neben den drer Verordnungen zur
Neuregelung des SWP und den zwel
Verordnungen zu makrookonomischen
Ungleichgewichten ist auch eine Richt-
linle zu Mindestanforderungen an
nationale  Haushaltsranmen  (Council
Directive 2011/85/EU ot 8 November
2011 on requirements for budgetary
trameworks ot the Member States) Tell
des sogenannten ,Sixpack®. In dieser
Richtlinie 1st unter anderem vorgese-
hen, dass die Mitgliedslander numeri-
sche Fiskalregeln, die eine Einhaltung

der Vorgaben des SWP unterstutzen,
und mitteltristige  Haushaltsrahmen
Implementieren sollen.

3 Beurteilung der Neuerungen
im SWP

Da die Regeln des praventiven und
korrektiven Arms parallel existieren,
kann die Bedeutung einzelner Regeln
nur 1n der Wechselwirkung zuemnander
beurtellt werden. Prinzipiell dient der
praventive Arm des SWP der trihzeiti-
gen Verhinderung des Uberschreitens
des 1m Korrektiven Arm detfinierten
Schuldenstand- und Detizitkriteriums.
Funktionierende Pravention setzt vor-
aus, dass die Regeln des praventiven
Arms bereits bindend sind, wenn jene
des korrektiven Arms noch nicht schia-
gend werden.

Bel elner Einhaltung des MTO sind
Verstolse gegen den Korrektiven Arm
des SWP relativ unwahrscheinlich, da
die landerspezifiscnen MTOs einen
Sicherheitsabstand zu der 3-Prozent-
Grenze tur die Detizitquote autwelsen
mussen und bel der Schuldenregel
Stock-Flow-Adjustments sowie der Ein-
tluss des Konjunkturzyklus sozusagen
automatisch bertcksichtigt werden. Im
Fall von Abweichungen vom MTO
kann das Schuldenkriterium (und auch
das Detizitkriterium) In den ersten
Janren der Anpassung unter Umstan-
den strengere (Detizit-)Vorgaben 1m-
plizieren als der praventive Arm des
SWP. Allerdings, wie schon in Ab-
schnitt 2.3 erlautert wurde, sind die
maoglichen Strafen bel Verstolsen gegen
den korrektiven Arm des SWP weltaus
hoher.

3.1 Ausgabenregel ist sinnvoll, aber
komplex

Der praventive Arm des SWP soll der
prozyklischen Wirkung einer Dblolsen
Ertullung der Minimalantorderungen
Im Korrektiven Arm entgegenwirken,
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allerdings wurde er In der Vergangen-
hert Im Allgemeinen ignoriert (Kapitel 1).

Innerhalb des praventiven Arms
konkurrieren bzw. erganzen sich die
bereits in der bisherigen Form des SWP
geltenden Regeln flr den strukturellen
Budgetsaldo und die neue Ausgaben-
regel. Betrachtet man als plakatives
Beispiel einen Abschlag (Im Vergleich
zum Potenzialwachstum) aut das Aus-
gabenwachstum von 1 Prozentpunkt
(ber Nichtertullung des MTO), so wiirde
dies, unter Annahme einer Einnahmen-
elastizitat von 1, emer konstanten Zins-
ausgabenguote, eines langtristigen Multi-
plikators von Null und einer bereinigten®
Primarausgabenquote von 50% dazu
tuhren, 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 EiInnahmen-
elastizitat grolser als 1 (ein Grund dafur
konnen ,Revenue Windtalls* 1n kon-
junkturell guten Zeiten sein), wirde
die Ausgabenregel eine schnellere An-
passung an das MTO verlangen und
somit zum bindenden Kriterium (fur
eine analytische Herleitung des Argu-
ments siehe Europaische Kommission,
2011a).

Ein grolser Vortell der Ausgaben-
regel gegentber einer Betrachtung der
Veranderung des strukturellen Saldos
Ist die Messbarkelt: Sowohl das Aus-
gabenwachstum als auch die Auswir-
kung der EInnahmengesetzgebung kon-
nen mit einer relativ geringen Zeit-
verzogerung beobachtet werden, und
die unterstellte Potenzialwachstums-
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rate kann 1im Vorhinein testgelegt wer-
den. EIne Schatzung des strukturellen
Budgetsaldos In Echtzelt gestaltet sich
hingegen aus unterschiedlichen Grunden
schwierlg. Die Hauptprobleme liegen
dabel In der EInschatzung der Position
elnes Landes im Konjunkturzyklus und
In der Identitikation von ,Revenue
Windfalls® bzw. ,Shortfalls“.?* Beldes
ware notwendig, um zu errechnen,
welcher Tell des beobachteten Budget-
saldos zyklischer Natur Ist.

Eine Betrachtung der ehemaligen
fiskalischen ,,Musterlander* Irland und
Spanien macht die Bedeutung dieser
Problematik otfenkundig. 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* ftunhrte. Gleich-
zeitig stiegen die Primarausgaben sehr
stark an. Die Verschlechterung des
Jwahren” strukturellen Primarsaldos
wurde durch diese ,Revenue Wind-
falls* teillwelse Uberlagert; gleichzertig
wurde das Potenzialwachstum sehr
hoch eingeschatzt und — dank hohem
Wirtschattswachstum und niedriger
Zinsen — gingen die Zinszahlungen
In Prozent des BIP stark zurlck.
Deshalb war die tfiskalische Ausgangs-
position vor dem ab 200/ beginnenden
gewaltigen Einbruch der Irischen Wirt-
schaft auch weitaus weniger gut, als
die Kennzahlen des bisherigen SWP
vermuten lassen konnten. In Spanien
stellte sich die Situation relativ dhnlich
dar.

2 Unter bereinigten Primarausgaben werden In diesem Zusammenhang die Primarausgaben abzuglich der Summe
aus Ausgaben tur Arbeltsiose und Ausgaben, die ein direktes Gegenstuck aut der EInnanmenselte haben, verstanden.
Im Fall Osterreichs wéren dies im Jahr 2010 in etwa 46 % des BIP (= Gesamtausgaben — Zinszahlungen —
Sozialtransters In der funktionalen Kategorie Arbeitslosigkert — Sozialversicherungs-Dienstgeberbeltrage fur
ottentlich Beschartigte — vom Staat gezahlte Steuern — Nichtmarktproduktion tur die Eigenverwendung — Irans-

fers der EU an den offentlichen Sektor Osterreichs).

b 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 Konjunkturzykius und
des Ausmalses an ,Revenue Windtalls*
verschwindet durch die Ausgabenregel
aber nicht vollstandig; die Ausgaben-
regel gilt nicht tur Lander, die Ihr
MTO ubererfullen. Nach der Einschat-
zung der Europaischen Kommission
Uberertillten Spanien und Irland In den
Jahren vor der Krise meist thr MTO
(Grafik 3), obwonhl sie (trotz der EIn-
schatzung eines sehr hohen Potenzial-
wachstums) regelmalsig gegen die Aus-
gabenregel verstolsen hatten. Nachtrag-
lich I1st es schwer einzuschatzen, ob die
In Abschnitt 2.1 angesprochene Aus-
nahme von der Ausnahme tir Lander
mit hohen ,Revenue Windfalls* t0r
Spanien und Irland Anwendung getun-
den hatte.

Ein weiterer Problemkrels entsteht
durch die notwendige Bereinigung um
diskretionare Malsnahmen aut der Ein-
nahmenseite: Hier muss noch Klar-
gestellt werden, wie Malsnahmen exakt
detiniert werden (ist die Nichtindexie-
rung von Einkommensteuer-Taritstufen
und/oder nominell fixierten Verbrauchs-
abgaben eine Malsnahme) und wie
mit Implementierungsrisiken (werden
beschlossene Malsnahmen auch tatsach-
lich umgesetzt) umgegangen wird. Au-
lserdem wird sich die Frage stellen, wie
bel bestimmten Malshahmen die grolse
unsicherhert bezuglich Grolse und Zeit-
punkt der Mehreinnahmen gehandhabt
wird; dies betrittt insbesondere Retor-
men bel den gewinnabhangigen Abga-
ben und Schritte zur Reduktion der
Steuerhinterziehung.

Wertere Detailfragen, deren Beant-
wortung noch ausstent, sind, wie bel
der Bereinigung der Ausgabenseite
gesetzlich verankerte Indexierungen®
und grolsere Einmalettekte (z.B. defl-
ziternohende Zuschusse an staatsnane
Betriebe oder verstaatlichte Banken)
behandelt werden und wie weit auto-
matische Einnahmenerhchungen zum
Ausgleich von Ausgabentberschreitungen
(Abschnitt 2.1) getasst werden.

Diese komplizierten Detailtragen
deuten an, dass der Preis der im Ver-
gleich zu den anderen EU-Fiskalregeln
geringeren Prozyklizitat der Ausgaben-
regel, Ihre hohe Komplexitat ist.

3.2 Schuldenregel weist einige
konzeptionelle Schwachen auf

Die Betrachtung der bisherigen Historie
der Vertahren im Rahmen des SWP
macht deutlich, dass bisher einzig die
Uberschreitung der 3-Prozent-Defizit-
grenze zur Einleitung von Vertahren
gefuihrt hat. UbermaRige Schuldenquo-
ten tanden bisher keine Berucksichti-
gung, obwohl In einigen Landern mit
hohen Schuldenquoten Uberhaupt kein
Ruckgang der Schuldenquote verzeichnet
wurde.

Dies Ist aber grundsatzlich in zweler-
ler Hinsicht problematisch: Erstens ist
ein blolBes Erreichen der 3-Prozent-
Grenze fur die Defizitquote — aufgrund
des niedrigen nominellen Trendwachs-
tums in den meisten Landern des Euro-
Wahrungsgebiets — nicht ausreichend
tUr eine nachhaltige Rucktuhrung der
Schuldenquote unter 60 %. Dies wurde
schon vor der Krise insbesondere bel

“2 Dig gesetzliche Anpassung der Pensionen in Osterreich orientiert sich an der vergangenen Inflation, wéhrend fiir
die Detlationierung der Ausgaben aktuelle Preisentwicklungen (anhand des BIP-Detlators) herangezogen werden.

% F1ne Beremigung um Ausgaben, die 1:1 aut die EInnahmenserte umgelegt werden konnen, erscheint als nahe
llegend; dies betritft insbesondere Abgaben, die der Staat direkt an sich selbst zahlt (beispielswelse Dienstgeber
beitrage fUr die otfentlich Beschattigten). Allerdings 1st fraglich, inwiewelt beispielswelse bel einem starken
Anstieg der Personal- und/oder Fensionsausgaben der dadurch bedingte Anstieg der Einnahmen aus der Lohn-
steuer auf Pensionen und offentliche Gehalter gegengerechnet werden soll. Bel der Schatzung der ,bereinigten”
Primérausgabenquote Osterreichs wurde davon ausgegangen, dass nur der erste Punkt beriicksichtigt wird.
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Italien deutlich. Hier sollte angemerkt
werden, dass die Einhaltung der stren-
geren Vorgaben des praventiven Arms
zZwar zu einer signitikanten Reduktion
der Schuldenquoten tuhren wirde,
deren Umsetzung aber autgrund gerin-
gerer ErtUllungsanreize und vergangener
Ertahrungen (viele Lander, die die
3-Prozent-Detizitgrenze In der Vergan-
genheit meist ertllten, hielten sich
nicht an die Vorgaben ihres jewelligen
MTQO) abzuwarten Dbleibt. Zweitens
kann die Entwicklung des Schulden-
stands In Echtzeit aussagekrattiger sein
als die Entwicklung des Detizits. Ins-
besondere In Griechenland haben die
grolsen Revisionen die Detizitquote
tendenziell starker als die Schulden-
quote betrotten.

Der Grund tir die Nichtanwendung
des Schuldenstandkriteriums in der Ver-
gangenheit lag Im Fehlen einer genauen
gquantitativen Interpretation des 1m
korrektiven Arm schon bisher verlang-
ten ,hinreichenden Rickgangs" der
Schuldenquote. Die neue Schuldenregel
Knuptt hier an und operationalisiert
das Kriterum durch die Festlegung
genauer Zielwerte. Die neue Regelung
weist allerdings einige  signifikante
Schwachen auft:

Die Schuldenguote st von den
relevanten Kenngrolsen im SWP (Schul-
denquote, Detizitquote, ,bereinigtes”
Ausgabenwachstum, struktureller Saldo)
Jene, die am starksten aut den Kon-
junkturzyklus reagiert und damit kurz-
tristig am wenigsten von der Politik
beeintlusst werden kann. Die konjunk-
turelle Lage wirkt nicht nur aut den
Zahler der Schuldenquote (Uber hohere
Detizite durch die automatischen Stabi-
lisatoren), sondern beeintlusst auch
den Nenner (das BIP).#* EIn weiteres
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Problem ergibt sich durch die Detini-
tion des Maastricht-Schuldenstands als
Bruttogrolse, das hellst, Vermogenswerte
werden nicht gegengerechnet? (auch
wenn sie relativ liquide sind wie bel-
splelswelse Kassenbestande oder Wert-
papiere).

Diesen beiden Problemen wird aber
Im reformierten SWP Rechnung getra-
gen, Indem die Schuldenregel vorsieht,
dass sowonhl ein stark negativer EIntluss
des Konjunkturzyklus aut die Verande-
rung der Schuldenquote als auch eine
starke AKkumulation von bestimmten
tinanziellen Vermogenswerten die EIn-
leitung eines Verfahrens verhindern
kann (Abschnitt 2.2). Allerdings ent-
steht durch diese Ausnahmeregelungen
eine starke Asymmetrie, da kein Ver-
tahren eingeleitet wird, wenn die durch
die Regel ertorderliche Benchmark knapp
und nur durch die Autlosung von
Kassenbestanden und/oder eine gute
Konjunktur erreicht wurde. Bel der
schon bestehenden ,Detizitregel” gibt
es zwar ebentalls Ausnahmen (Ab-
schnitte 2.2 und 2.3), derartig gravie-
rende Asymmetrien sind aber nicht
beobachtbar.

Eine weitere Schwachung des Schul-
denkriteriums entstent durch die In
Abschnitt 2.2 angefuhrte Miteinbezie-
hung der prognostizierten Ertillung
der Schuldenregel In der Zukuntt. Ta-
belle 1 macht die Problematik dieser
Konstruktion durch die Betrachtung
alter Prognosen fiir die Schuldenquote
In Griechenland, einem der Lander, das
oft als Grund tur die Notwendigkert
der EintGhrung einer Schuldenregel
genannt wird (Europdische Kommis-
sion, 2011a), deutlich. Werden die
Werte der ersten Ex-post-Notitikation
tlr die Berechnung einer ,hinreichen-

# Diesen Effekt gibt es an sich auch ber tatsachlichem und strukturellem Saldo in Prozent des BIP, allerdings 1st er
hier wertaus Klemner (da Defizitquoten viel naher ber null hiegen als Schuldenquoten).

# \Nichtige Ausnanmen bilden Anleihen Im Eigenbesitz und innerstaatliche Kredite.
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Tabelle 1

Prognosen der Europaischen Kommission fur die Schuldenquote Griechenlands

Prognosejahr

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Budgetsaldo

Offentliche Verschuldung

t-1

in % des BIP

-16
-09

0.
26
-30
-44
-45
-26
28

t-4 ‘ -3 ‘ -2 ‘ t-1
1113 108,5 1054 1044
108,3 105,5 104.6 1039
105,0 103,8 1028 99,7
1051 106,2 107,0 1049
106,2 1069 1047 103,0
1148 1122 1093 1105
107,8 108,5 107,5 104,6
1107 107.8 108,5 107,5
98,6 98,0 95,3 94,5

Quelle: Friihjahrsprognosen der Europdischen Kommission (2000 bis 2008).

Hinreichende Riickfiihrung
‘ t+1 t—4 bis t-1 t-2 bis t+1

103,7 99,7 | Nein la

999 98,0 | Nein la

979 95,2 | Nein la
101,0 97,0 | Nein la
102,8 1017 | Nein Nein
1105 1089 | Nein Nein
1009 97,6 | Nein la
105,0 1021 | Nein la

924 90,2 | Nein la

den Ruckfuhrung® der Schuldenquote
verwendet, so hatte Griechenland be-
reits vor der Krise in jedem Jahr seit
1999 gegen die Schuldenregel versto-
lsen (Tabelle 1, Spalte ,Hinreichende
Rucktuhrung von t—4 bis t=1"). Kom-
men die aut die letzte realisierte Beob-
achtung (t-1) folgenden Prognosewerte
der Europaischen Kommission,* wie
In der Schuldenregel vorgesehen, bel
der Berechnung der Schuldenquoten-

Benchmark zur Anwendung, ergibt
sich ein vollig anderes Bild. Griechen-
land hatte unter Verwendung der — ex
post als zu optimistisch einzuschatzen-
den — Prognosen In den meisten Jahren
einen ausreichend grolsen Ruckgang
der Schuldenquote ausgewlesen, der
zur Ertdllung der Schuldenregel ge-
fuhrt hatte (Tabelle 1, Spalte ,,Hinrel-
chende Ruckfuhrung von t=2 bis t+1").
Die Ausnahme bilden zwer Jahre, In

Tabelle 2

Notwendiger Finanzierungssaldo fur hinreichende Ruckfiihrung
der Schuldenquote!
BIP-Wachstum  Offentliche Verschuldung im Vorjahr
(nominell)

in % des BIP

70| 80| 90| 1200/ 10| 120| 130| 140| 150 | 160 | 170 | 180

0 05 10| 15| 20| 25 30| 35| 40| 45| 50| 55 6,0
] 02| 02| 06 1,0 14| 18| 22| 26| 30| 34| 38| 42
2 -08 | -06| -03 00| 03| 06 10 13 16 19| 22| 25
3 15| -13| -11| -09| -07| -05| -03| -0 0.1 03| 05 08
4 22| 21| 20| 18| 17| -16| -15| -14| -13| -12, 10| -09
5 28| 28| 28| 28| 27| 27| 27| 27| 26| 26| -26| -26
6 35| 35| 36| 37| 37| -38| 39| 39| —40| -41| -41| -42
Quelle: OeNB.

! Unter der Annahme eines Stock-Flow-Adjustments von 0.

0 Basis sind die Daten aus den Jewelligen Fruhjanrsprognosen der Europalschen Kommission (die In der Regel den
Werten der ersten Ex-post-Notitikationen entsprechen sollten). Der hinreichende Ruckgang der Schuldenquote

unter Verwendung von Prognosewerten errechnet sich voraussichtlich wie folgt: Schuldengoten(SQ )-Benchmark
—60Y0)+0,95/3"(SQ ~60 Y0)+0,95/3%(SQ  —6U %).

= 60 %+0,95/3*(5Q

+1

2

102
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denen Griechenland schon nach dama-
ligem Stand ein Maastricht-Detizit von
grolser gleich 3% des BIP auswies
(Prognosejahre 2004 und 2005).

Wie auch bel der Ausgabenregel Ist
Jedoch daraut hinzuweisen, dass even-
tuelle Probleme In der Vergangenheit
nicht viel Aussagekratt fur den zukunt-
tigen Wert der Regel besitzen. Derzeit
erscheint es als ener unwahrscheinlich,
dass In zukdnttigen Prognosen fur
Lander des Euro-Wahrungsgebiets ein
so hohes nominelles Wirtschattswachs-
tum angenommen wird, wie Im Fall
Griechenlands, Irlands und Spaniens
vor der Krise.

Autgrund der signifikanten Asym-
metrien und der Berucksichtigung von
Prognosen kann keine eindeutige Aus-
sage daruber getroften werden, ob nun
die Schuldenregel — wie Intendiert —
tar Lander mit hohen Schuldenstanden
strenger als die Detizitregel wirken
wird. Ohne die angesprochenen Aus-
nahmen ware dies — wie Tabelle 2
zeigt — tur nicht allzu hohe Wachstums-
raten (= nominelles Wachstum < 5%)
der Fall; ber Griechenland lag vor der
Krise das durchschnittliche nominelle
Wachstum weit uber dieser Grenze.

Ein etwas Uberzeichnetes Beispiel
tur Umgehungsmoglichkerten ber der
Schuldenregel bietet Tabelle 3.%" vwenn
Osterreich die Strategie verfolgen
warde, ab Ende 2010 die Schulden-
quote konstant bel 71,8% des BIP zu
halten, ware dies kompatibel mit der
Schuldenregel, wenn es alle vier Jahre
ein temporares Stock-Flow-Adjustment
(beispielsweise durch  Akkumulation
von Kassenreserven) von 4,1 % des BIP
geben wurde.® Tabelle 3 zeigt, dass

Was bringt die neuerliche Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts?

Tabelle 3

Szenario einer Umgehung der
Schuldenregel

Schulden- | Erfullung der Regel’
quote
lahr von t-3 von t-1 Insgesamt
bis t bis t+2
-2 718 | x X X
-1 718 | x X X
0 718 | x X X
] 759 | Nein la la
2 718 | Ja la la
3 718 | Ja Nein la
4 718 | Ja Ja la
5 759 | Nein la la
6 718 | Ja la la
7 718 | Ja Nein la
8 718 | Ja la la
9 759 | Nein la la
Quelle: OeNB.

! Kontrolle erfolgt im folgenden Jahr.

— aut Basis der Formel von Europaische
Kommission (2011a) — es dann aut Basis
vergangener Daten nur alle vier Jahre
Zu einem Verstol$ gegen die Schulden-
regel kame. Geht man davon aus, dass
die Prognosen der Europaischen Kom-
mission exakt sind, wurden diese
Verstolse aber nicht zur Erstellung eines
Berichts nach Art. 126 Abs. 3 AEUV
fuhren, da die Regel laut Prognose In
der naheren Zukunft wieder eingehalten
werden wurde.

3.3 Hohere Wahrscheinlichkeit der
Verhadngung von Sanktionen?

In der Vergangenheit kam es sowohl Im
praventiven als auch 1m korrektiven
Arm des SWP zu deutlichen Verstolsen
gegen die jewelligen Kriterien. Dabel
Ist eine Ungleichbehandlung der Ver-
tehlungen nnerhalb der beiden Arme
zZu beobachten: Die Verhangung von

2/ Die Regelungen fir den Ubergangszeitraum bis zur vollstdndigen Guiltigkeit der Schuldenregel werden in diesem
Szenario (wie Im Rest des vorliegenden Beitrags) ausgeklammert.

% 4,1 Y% des BIP entsprechen In etwa dem Stock-Flow-Adjustment 1m Janr 2008 unter Herausrechnung des Partizi-
pationskapitals fur die Hypo Alpe-Adria-Bank AG. Im vorliegenden Szenario konnten alternativ auch hohere
Ausgangsniveaus und/oder 1m Irend steigende Schuldenquoten verwendet werden; das zur ,kinhaltung” der
Schuldenregel alle vier Jahre notwendige Stock-Flow-Adjustment wurde allerdings sehr grols werden.
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Frihwarnungen Iim praventiven Arm
wurde grolstentells vom Rat abgewiesen,
wahrend Abweichungen vom korrekti-
ven Arm im Fall von Detizitiberschrel-
tungen 1mmerhin In der Regel zur
Einleitung von EDP-Vertahren tihrten.

Die bisher zu beobachtenden regel-
maldigen Verstolse fast aller Mitglied-
staaten gegen den praventiven Arm
konnen nicht nur aut die in Abschnitt
2.1 angesprochenen Messprobleme zu-
rickgetihrt werden. Vor allem das
Fehlen finanzieller Sanktionen, die um-
tangreichen Betugnisse des Rates und
das tehlende Bekenntnis der Mitglied-
staaten zur 1m SWP implementierten
Haushaltsdisziplin und deren fehlende
Umsetzung In den nationalen Fiskal-
rahmen konnen als Ursachen angetihrt
werden. Die Reform des préventiven
Arms adressiert diese Probleme, da es
ZU leichter messbaren Kriterien (Aus-
gabenregel), zu emner Starkung der
Europaischen Kommission und zur
Eintiinrung von Strafen (verzinsliche
Einlagen bel Nichtertullung der vom
Rat  verordneten  Anpassungsziele)
kommt. Das Erstellen einer Frih-
warnung wird 1m retormierten SWP
erleichtert, da sie direkt durch die
Europaische Kommission erteilt wird
und keine Zustimmung durch den Rat
ertorderlich ist. Die aut eine Friihwar-
nung folgende Liste von notwendigen
Malsnahmen wird allerdings wie Im
pisherigen SWP vom Rat erstellt. Aut-
grund der Verzinsung der Einlagen er-
geben sich keine nennenswerten Aus-
wirkungen von Sanktionen aut das
Nettovermagen des bestratten Landes;
somit beschrankt sich die Bestratung
aut eventuelle Reputationsschaden durch
Friahwarnungen und die Verhangung

dieser Einlagen. Aulserdem ist zu be-
denken, dass es keine Automatismen
gibt: Eine eintache Mehrheit des Rates
reicht aus, um die Verhangung verzins-
licher Einlagen zu verhindern; dartber
hinaus gibt es einige Ausnahmerege-
lungen (Abschnitt 2.3). Zusatzlich wird
sich die Frage stellen, ob Iin Zukuntt die
sowohl 1m praventiven als auch 1m
Korrektiven Arm gestarkte Europal-
sche Kommission mehr Druck von-
seiten der Mitgliedstaaten ausgesetzt
semn wird.

Die Anderungen im korrektiven
Arm tuhren zu einem Vorziehen der
tinanziellen Sanktionen In frihere Sta-
dien. In Situationen, In denen In der
Vergangenheit 1im Rahmen der EDP-
Verfahren erst Anpassungen getordert
wurden, kommt es jetzt bereits zu un-
verzinslichen Einlagen. Verzinsliche Ein-
lagen 1m Rahmen des bisherigen SWP
werden 1m reformierten Pakt zu Geld-
bulden 1n Hohe von 0,2 % des BIP um-
gewandelt. Die Regelung bezuglich
Strafen tUr wiederholte Abweichungen
von den Ratsemptenhlungen wurde hin-
gegen nicht verandert. Obwonl der Rat
eine qualifizierte Mehrheit braucht, um
einen Vorschlag der Europaischen
Kommission bezlglich der Verhangung
verzinslicher Einlagen oder einer Geld-
bulse von 0,2% des BIP abzulehnen
(RQMV), 1st es traglich, inwiewelt es
zu elner verstarkten Verhangung finan-
zieller Sanktionen kommen wird. Der
Rat entscheidet im korrektiven Arm
nach wie vor direkt und mit qualitizier-
ter Mehrheit, ob ein ubermalsiges
Detizit vorliegt und ob wirksame Ge-
genmalinahmen getrotten worden sind.
Diese Entscheidungen sind aber not-
wendig, damit die zuvor beschriebenen

2 (,2% des BIP multipliziert mit dem Zinssawz, zu dem sich der betroffene Staat finanzieren kann, entspricht etwa
0,01 % des BIP. Im Fall Osterreichs wéren dies in etwa 30 Mio EUR, was heispielsweise unter den zusdtzlichen
Zahlungen Osterreichs an Eigenmitteln zum Ausgleich der Rabatte fiir das Vereinigte Konigreich, Schweden und

aden Niederlanden liegt.
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Sanktionen in welterer Folge uberhaupt
erst verhangt werden Konnen. DIes
scheint insbesondere bel der Feststel-
lung von nicht ,wirksamen Gegenmals-
nahmen” relevant zu sein, da hier ein —
auch im Vergleich zu den Voraussetzun-
gen tur die Enleitung emnes EDP-
Verfahrens — relativ grolser Interpreta-
tionsspielraum besteht. Beispielsweise
vertenlten sowohl Deutschland (2003
bis 2005) als auch Griechenland (seit
2010) die an sie gesteckten Ziele tur das
Maastricht-Defizit, aber beide 1mple-
mentierten In diesem Zeitraum um-
fangreiche Malsnahmen.

4 Schlussfolgerungen

Insbesondere die Starkung des praven-
tiven Arms des SWP durch Erhohung
der Messbarkeit, Erleichterung der
Einleitung von Verfahren und die Ein-
fuhrung (Symbolischer) Straten st
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Pravention und Korrektur
makrodkonomischer Ungleichgewichte:
Die Excessive Imbalance Procedure

Makrotkonomische Ungleichgewichte konnen zu wirtschaftlichen Krisen fihren. Dies gilt
besonders in einer Wahrungsunion wegen der damit verbundenen Beschrankung des wirt-
schaftspolitischen Instrumentariums. Die Jahre vor Ausbruch der globalen Wirtschaftskrise
waren von divergenten makrookonomischen Entwicklungen innerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets geprégt, die die Finanz- und Wirtschaftskrise in unterschiedlich starkem Ausmal? auf
die Mitgliedstaaten durchschlagen lie3en und in der Folge die einheitliche Geldpolitik und die
koordinierte Fiskal- und Wirtschaftspolitik vor unerwartete Herausforderungen stellten bzw.
stellen. Um solche Entwicklungen in Zukunft zu verhindern, wurde — in Analogie zum Stabili-
tats- und Wachstumspakt — eine Prozedur zur Pravention und Korrektur makro6konomischer
Ungleichgewichte geschaffen, die in das Européische Semester eingebunden ist. Der préven-
tive Arm des Verfahrens soll mégliche makrookonomische Probleme aufzeigen und analysie-
ren. Falls wahrend des Verfahrens fiir einen Mitgliedstaat ,,liberméaRige” Ungleichgewichte
festgestellt werden, tritt der korrektive Verfahrensarm in Kraft, im Zuge dessen die betreffen-
den Mitgliedstaaten KorrekturmalRnahmenpléne vorlegen miissen. Bei Nichteinhaltung der
Korrekturempfehlungen kénnen Sanktionen verhdngt werden. Das neue Verfahren stellt eine
betrachtliche Starkung der wirtschaftspolitischen Koordination in der EU bzw. im Euro-

Wahrungsgebiet dar. Gleichwohl muss sich das Verfahren in der Praxis erst bewahren.

Makrookonomische Ungleichgewichte
gelten als eine der wesentlichen Ur-
sachen ftur das Entstenen der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise, Insbe-
sondere das UsS-amerikanische Lels-
tungsbilanzdetizit und der chinesische
Leistungsbilanzuberschuss (The Eco-
nomist, 2009). Sle riuckten daher zu-
nenmend In das Zentrum der Analysen
Internationaler Organisationen wie des
IWF und der OECD (Padoan, 2010)
sowle der ertschaftspolltlschen Koor-
dination aut globaler Ebene: So einig-
ten sich die Finanzminister und Noten-
pankgouverneure der G-20-Staaten im
FrUhJahr 2011 aut Richtlinien zur
Messung potenziell destabilisierender
globaler  Ungleichgewichte  (IWF,
2011). Auch zwischen den Landern des
Euro-Wahrungsgeblets haben sich In
den Jahren vor der Krise gravierende
makrookonomische UnglelchgeW|chte
— teils verursacht durch unterschied-

liche  Wetthewerbstahigkeltsentwick-
lungen und ausbleibende adaquate
Strukturretormen — aufgebaut, denen
aber bis zum Ausbruch der Krise kaum
Augenmerk geschenkt wurde.

Eine Diskussion der hinter den glo-
balen Makroungleichgewichten stehen-
den Ursachen ginge Uber den Rahmen
der gegenstandlichen Arbert weit hin-
aus. Im Rahmen des vorliegenden Bel-
trags sollen nur die makrookonomi-
schen Ungleichgewichte aut EU-Ebene
und Insbesondere inerhalb des Euro-
Wahrungsgeblets thematisiert werden.
Die Mitgledstaaten der EU einigten
sich Infolge der Gewahrwerdung dieses
Problems im Zuge der globalen Wirt-
schaftskrise nunmehr — als Erganzung
zum Stabilitats- und Wachstumspakt
(SWP) — aut ein neues Rahmenwerk
zur truhzeitigen Erkennung und Besel-
tigung makrookonomischer ungleich-
gewichte (Excessive Imbalance Proce-

L Bundesministerium fur Finanzen, sebastian.essl@bmt.gv.at; Oesterreichische Nationalbank, Abterlung tur volks-
wirtschattliche Analysen, alfred.stiglbauer@oenb.at. Die In diesem Beitrag von den Autoren zum Ausdruck
gebrachte Melnung Kann von der Meinung der OeNB und des BMF abweichen.

Sebastian Essl,
Alfred Stiglbauer?

Begutachtung:
Ernest Gnan,
OeNB;

Erhard Moser, BMF
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dure — EIP), das mit Beginn des Jahres
2012 In Kraft treten wird. Unter
makrookonomischen Ungleichgewich-
ten werden dabel ,alle makrookonomi-
schen Entwicklungen verstanden, die
das Funktionieren der Wirtschatt ein-
zelner Mitglieder des Euro-Wahrungs-
gebiets oder der gesamten Union beein-
trachtigen oder zumindest potenziell
beeintrachtigen konnten® (Council ot
the European Union, 2011a; Uberset-
zung der Autoren).

Grundsatzlich gilt die EIP tur alle
EU-Staaten. In einer Wahrungsunion
wie dem Euro-Wanhrungsgebiet i1st aut-
grund des Faktums, dass zentrale wirt-
schatts- und strukturpolitische Ent-
scheidungen ebenso wie die Haushalts-
politik aut der nationalstaatlichen
Ebene der Mitgliedstaaten verblieben
sind, eIn erhohter wirtschattspoliti-
scher Koordinationsbedart gegeben,
um diverglerende wirtschattliche Ent-
wicklungen, die die gemeinsame Geld-
politik erschweren, zu verhindern.
Deshalb konzentriert sich der vorlie-
gende Beirtrag ausschlielslich aut die
Léander des Euro-Wahrungsgebiets.

Da den Ldndern des Euro-Wan-
rungsgebiets das \Wechselkursinstru-
ment zur Behebung von Wettbewerbs-
tahigkeltsverlusten nicht mehr zur
Vertligung stent, Ist eine einheitliche
Ausrichtung der Lohnpolitik vonnoten.
Die Lander des Euro-Wahrungsgebiets
waren inshesondere In den Jahren
vor Ausbruch der Krise durch eine zu-
nehmend divergente VVirtschaftsent-
wicklung gepragt: stark zunehmende
offentliche und private Verschuldung in
Griechenland, Immobilienpreisblasen
In Spanien und Irland, zunehmender

Wettbewerbstahigkertsverlust der Ita-
llenischen, spanischen, portugiesischen
und griechischen Wirtschatten etc.
Diesen Problemen wurde im Rahmen
der Governance-Retorm der EU Rech-
nung getragen; eine ettektivere makro-
okonomische Koordinierung und eine
erweiterte und verscharfte Uber-
wachung (Surveillance) — nicht nur 1m
Bereich der Haushaltspolitik, sondern
auch 1m Hinblick auf den eventuellen
Autbau makrookonomischer Ungleich-
gewichte — soll Kinttig helten, stark
divergente wirtschattliche Entwicklun-
gen zu verhindern.

Der vorliegende Beitrag ist wie tolgt
autgebaut: Kapitel 1 stellt die Entste-
hung makrookonomischer Ungleichge-
wichte 1m Euro-Wahrungsgeblet dar
und diskutiert okonomisch-theoreti-
sche Hintergrinde. Kapitel 2 be-
schrelbt das Vertahren der EIP. Kapitel
3 bietet emne Diskussion und Kapitel 4
zieht Schlusstolgerungen.

1 Problem makrotkonomischer
Ungleichgewichte im Euro-
Wahrungsgebiet

1.1 Ungleichgewichte in einer
Wahrungsunion

In einer Wahrungsunion verzichten die
Mitgliedstaaten neben einer eigenstan-
digen Geldpolitik auch aut das Wech-
selkursinstrument. Im Fall des Auttre-
tens asymmetrischer Schocks mussen
die Mitgliedstaaten entweder auf die
grundsatzlich in nationaler Verantwor-
tung verbliebene Fiskalpolitik zuruck-
greiten oder uber flexible Arbeits-
markte (Lohnflexibilitat, Arbeitnenh-
mermobilitat) fur eme Anpassung
suryent.” Da die Arbertnenmermobilitat

4 Dies ISt dle Kernaussage der , 1 heorle der optimalen Wanhrungsraume™ (De Grauwe, 2009). ES sel betont, dass sich
die Diskussion 1m vorliegenden Beitrag notwendigerweise aut die ,Kostenseite” einer Wahrungsunion beschrankt,
das hellst aut Emnschrankungen des wirtschaftspolitischen Instrumenteneinsatzes. £s darf aber nicht vergessen
werden, dass eine Wahrungsunion den Mitgliedstaaten auch emnen betrachtlichen Nutzen bringt (Beer, 2011, fur

ginen aktuellen Literaturuberplick).
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In der EU 1m Vergleich zu anderen gro-
lsen Wahrungsraumen (z. B. den USA)
eingeschrankt 1st, sind tlexible Lohne
eine wichtige Voraussetzung fur das
Funktionieren des Euro-Wahrungs-
gebiets. Die Lohnentwicklung Ist Je-
doch nur eingeschrankt durch staat-
liche Politikmalshahmen  beeintluss-
bar.

Damit verbleibt den einzelnen Mit-
gliedstaaten grundsatzlich nur die Mog-
lichkelt tiskalpolitischer Malsnahmen.
Allerdings konnen auch die Moglich-
kerten der Fiskalpolitik beschrankt
sein, wenn etwa durch hohe Staats-
schulden kein Spielraum fir expansive
tiskalpolitische Malsnahmen  gegeben
Ist, oder — etwas langertristig — wegen
der zu erwartenden steigenden Haus-
haltsbelastung durch die Bevolkerungs-
alterung. Ist allerdings das Auftreten
asymmetrischer Schocks aut unter-
schiedliche strukturelle Entwicklungen
In den Mitgliedstaaten einer Wah-
rungsunion zurlckzutuhren, so kon-
nen auch tiskalpolitische Malsnahmen
(zur Konjunkturstimulierung) keine
Abnhilte schaften.

Grundsatzlich gabe es noch eine
andere  Moglichkeit — asymmetrische
Schocks zu absorbieren, das hellst Uber
Transters In einem (tellweise) zentrali-
sierten EU-Budget (,Transterunion®,
siehe De Grauwe, 2009). Dies Ist — zu-
mindest derzeit — keine realistische
politische Option. Angesichts des be-
schrankten wirtschattspolitischen Spiel-
raums muss die Wirtschattspolitik da-
her danach trachten, Makroungleich-
gewichte als mogliche  Ursachen
asymmetrischer  Schocks direkt zu
Identitizieren und Gegenmalsnahmen
ZU ergreifen.
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1.2 Wie manifestieren sich

Makroungleichgewichte?

Was Ist unter makrookonomischen Un-
gleichgewichten zu verstenen? Eine
von Thomas Wieser, dem ehemallgen
Vorsitzenden des Wirtschafts- und Fi-
nanzausschusses der EU (WFA) gege-
bene Detinition bietet wonl eine hinrel-
chende Konkret|3|erung des Begrl’r’rs
(Wieser, 2011): ,EIn makrookonomi-
sches Ungleichgewicht ist die (negative
oder positive) Position einer 1nlan-
dischen, aulsenwirtschattlichen oder
FmanmerungsgrOISe, die — wenn keine
Korrektur er’rolgt — (den nationalen
Saldo aus Investitionen und Ersparnis
unhaltbar macht, sodass es zu einer
abrupten Selbstkorrektur kommt, die
Zu signitikanten  Anpassungsschocks
[...] fahrt* (Ubersetzung der Auto-
ren).

UnglelchgeW|chte manitestieren
sich danher letztendlich Iin der bekann-
ten ldentitat, nach der der Leistungsbi-
lanzsaldo eines Landes glelch dem Saldo
der Investitionen und der Inlandischen
Ersparnis Ist.* Leistungsbilanzsalden
wiederum finden 1hre Entsprechung In
der Zahlungsbllanz, das hellst, Lels-
tungsbllanzde'r|2|te gehen mit Kapltal-
|mporten einher, LelstungsbllanZUDer-
schusse mit Kapitalexporten.

Wil man UnglelchgeW|chte aut-
spUren, dann ist ein umfassender Blick
aut die Salden nationaler (das heilst
offentlicher und privater) Ersparnis
und Investitionen sowie aut die Zah-
Iungsbllanz nahellegend. Well jedOCh
die genannten Bemehungen rein buch-
halterische ldentitaten darstellen und
somit Kkeine Schluss’rolgerungen hin-
sichtlich der kausalen erkungsketten
zulassig sind, 1st es ratsam, zusatzlich

$ Beziglich einer friheren Uberblicksstudie wird auf Ederer (2010) verwiesen.

4 £, B. Blanchard und 11ling (2009), Kap. 19.
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direkte Eintlussgrolien aut die genann-
ten Aggregate zu betrachten; z. B. Be-
stimmungstaktoren der Leistungsbilanz
wie etwa Indikatoren der preislichen
Wettbewerbstahigkelt:>  real-ettektive
Wechselkurse und 1hre Bestimmungs-
taktoren oder die Lohnstuckkosten (In-
nerhalb emer Wahrungsunion). Ebenso
kann man komplementare Indikatoren
wie die Entwicklung von Exportmarkt-
anterlen betrachten sowie Flussgrolsen
durch Bestandsgrolsen erganzen (wie
die Nettoauslandsposition als Ergan-
zung des Leistungsbilanzsaldos oder
Schuldenstande). Und schlielslich kann
man direkt aus der Erfahrung vergan-
gener Krisen Frihwarnindikatoren ab-
leiten, Indem man etwa versucht, ,un-
gewohnliche®, das heilst mit empiri-
schen Ertahrungen und theoretischen
Erkenntnissen nicht In Einklang zu
bringende, Entwicklungen 1Im Finanz-
sektor autzuspuren, wie etwa aulserge-
wohnliche Kreditentwicklungen, die
begleitet sind von starken Zunahmen
(Spekulative Blasen) von Immobilien-
bzw. Assetpreisen.

Die wissenschattliche Literatur hat
versucht, durch Ex-post-Prognosen ge-
eignete Vorlautindikatoren der Krisen-
getahrdung von Landern zu 1dentifizie-
ren. Angesichts der unterschiedlichen
wirtschattspolitischen  Rahmenbedin-
gungen (z. B. Wechselkursregime) ver-
schiedener Lander und wegen der
Idiosynkratischen Ursachen der Krisen
einzelner Lander oder Landergruppen
(2. B. Asien-Krise) ISt eine gewisse
Heterogenitat der Ergebnisse unver-
meidlich.®

Ungleichgewichte und makroGko-
nomische Krisen konnen leicht ihre
Gestalt verandern — dies zeigte sich
auch 1im Verlaut der jingsten globalen
Krise: Sie hat sich von einer Banken-
und Finanzkrise zu einer realwirt-
schattlichen Krise entwickelt und In
der weiteren Folge zur Staatsschulden-
Krise In einigen Landern. Daher Ist bel
der Beurtellung der Krisenantalligkeit
eines Landes ein umtassender Blick aut
okonomische Indikatoren unabdingbar.

1.3 Makrookonomische Entwick-
lungen im Euro-Wahrungsgebiet

Grafik 1 stellt die Entwicklung einiger
makrookonomischer Variablen fur aus-
gewahlte Mitgliedstaaten dar. Um die
grafische Darstellung Ubersichtlich zu
halten, beschrankt sich diese einerseits
aut eine Gruppe von Léandern, die von
der Finanz-, Wirtschatts- und Staats-
schuldenkrise 1n vergleichswelse gerin-
gem Ausmals getrotten wurden: Deutsch-
land, die Niederlande und Osterreich.
Ihnen gegenubergestellt werden jene
Lander, die von der Krise besonders In
Mitleidenschaft gezogen worden sind
und In der Folge In unterschiedlichem
Ausmals Untersttzung durch die ande-
ren Mitgliedstaaten, den IWF oder die
EZB brauchten: Griechenland, Irland,
Portugal und — mit Einschrankungen —
Spanien sowle Italien.

Die ottentliche Verschuldung -
siehe Gratik 1(a) — lag In Griechenland
und Italien bereits vor Beginn der Krise
welt Ober der Schuldengrenze des
SWP. Krisenbedingt kam es In allen
Landern des Euro-Wahrungsgebiets zu

° Ragacs und Vondra (2011) fur eine Diskussion von preislicher und nicht preisticher Wettbewerbstahigkeit.
° Frankel und Saravelos (ZUL1L) bieten emnen Survey dieser Literatur und nenmen eine eigene empirische Analyse zur

Prognose der jungsten Wirtschaftskrise vor.
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einem Anstieg der Ottentlichen Ver-
schuldung, der aber In einigen Landern
mit niedrigem Schuldenniveau (Irland
und Spanien’) relativ am starksten aus-
gefallen ist. Sowonhl Spanien und Irland
sind Beispiele datur, wie stark sich
langtristig nicht tragfahige Entwick-
lungen In spezifischen Bereichen, wie
Immobilienmarkt oder Bankensektor,
auf die offentlichen Haushalte auswir-
ken und zu FInanzierungsproblemen
eines Staats fuihren konnen.

Grafik 1(b) zeigt Unterschiede In
der Entwicklung der nominellen Lohn-
stlickkosten zwischen einzelnen Lan-
dern des Euro-Wahrungsgebiets aut:
Einem geringen Wachstum in Deutsch-
land und Osterreich stehen starke
Zunahmen n Irland, Griechenland,
Spanien, Italien und Portugal gegen-
Uber. Diese Unterschiede schiugen sich
auch In persistenten landerspezitischen
Unterschieden In den Inflationsraten
und damit n unterschiedlich hohen
Realzinsen nieder (EZB, 2008). Gra-
tik 1(c) zeigt die Entwicklung der
real-ettektiven Wechselkurse gegen-
uber 35 Industriestaaten. Das sich da-
bel ergebende Bild Ist sehr ahnlich wie
Jenes der Lohnstlckkosten: In Deutsch-
land und Osterreich kam es zu einer
realen Abwertung, wahrend sich die
preisliche Wettbewerbstahigkert in Ir-
land, Spanien, Italien und Portugal bis
zur Krise Kkontinulerlich verschlech-
terte. Gratik 1(d) zeigt schhielshch die
wohl am meisten diskutierte ungleich-
gewichtige Entwicklung im Euro-wWah-
rungsgebiet: Anhaltende und (bis zur
Krise) wachsende Leistungsbilanziber-
schusse 1n Deutschland, den Niederlan-
den und Osterreich sowie durchwegs
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zunehmende Detizite In den anderen
Staaten.

Anhaltende Uberschiisse und Defi-
zite der Leistungsbilanz muissen nicht
notwendigerweise ein Problem darstel-
len, da sich dahinter unterschiedliche
nationale Praferenzen und Entwick-
lungsstadien der  Volkswirtschatten
verbergen konnen: So sollten Lander
mit einer alternden Bevolkerung vor-
ausschauend Leistungsbilanzuberschusse
anstreben; aufstrebende, sich entwi-
ckelnde Volkswirtschaften mit fehlen-
der nationaler Ersparnis sind vom Zu-
strom von Kapital und Investitionen ab-
hangig. Sofern der Zustrom an Kapital
nicht Konsumzwecken dient, erhoht
dies das langtristige Wachstumspoten-
zial und ermoglicht die spatere Ruck-
zahlung der Auslandsverbindlichkerten.
Werden andauernde Leistungsbilanz-
detizite jedoch als problematisch 1m
Sinn von langtristig nicht tragtanig er-
achtet,® kann dies zu einer Umkehr der
Kapitalstrome und zu Wirtschatts-
Krisen fiinren (Aeppli, 2011).

Innerhalb einer Wahrungsunion
wie dem Euro-Wahrungsgebiet stellt
sich zudem die Frage, ob die divergle-
renden Leistungsbilanzsalden In ur-
sachlichem Zusammenhang stehen,
konkret, ob die Exportuberschusse
Deutschlands, der Niederlande und
Osterreichs gleichzeitig die Importuber-
schusse der Krisenstaaten sind. Die
Aulienhandelsvertlechtungen sind Je-
doch komplexer: Zum einen Ist ein
betrachtlicher Tell des Exportertolgs
Deutschlands aut Markten aulserhalb
der EU zu suchen und hat unter ande-
rem mit einer Konzentration der Ex-
portbasis aut stark wachsende Markte

“In diesen berden Landern kam es zum Zerplatzen einer Immobilienpreisblase, die vorher fur ein zwar hohes, aber
nicht dauerhatt tragtahiges Wirtschartswachstum und ein vorubergehendes hohes offentliches Einnahmenwachs-

tum gesorgt hatte.

® Dies kann dann der Fall sein, wenn die Kapitalimporte in den nationalen (privaten und otfentlichen) Konsum
emnes Landes gehen und nicht investiert werden oder weil das Investorenvertrauen aufgrund politischer Entwick-

lungen erschuttert wird etc.
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Grafik 1
Entwicklung ausgewéahlter makrokonomischer Indikatoren
in einigen Landern des Euro-Wahrungsgebiets
(a) Schuldenstand des Staats (b) Nominelle Lohnstiickkosten
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Quelle: OeNB, Statistik Austria, EZB, Eurostat.

In Asien zu tun. Die Exportschwache
der sudeuropaischen Lander hat umge-
kehrt ebentalls strukturelle Ursachen
— das heilst Verlust der preislichen
Wetthewerbstahigkeit und Produktivi-
tatsruckstand gegentber den nordeuro-
paischen Landern. Deutschlands Ex-
porte gehen Uberdies mit betrachtl-
chen Importen von Vorleistungen aus
den Krisenlandern einher (Belke,
2010; Bornhorst und lvanova, 2011 und
Moser, 2011 sowie die dort zitierte
Literatur).

Die EZB warnte bereits TI’UhZEItIg
vor derartlg dlverglerenden Entwick-
lungen (EZB, 2008). In einem Kon-
zeptpapler zur EIP wurde das Problem
von Dlvergenzen In der Wettbewerbs-
Tahlgkelt und von UnglelchgeW|chten
Innerhalb des Euro-Wahrungsgeb|ets
angesprochen und daraut hlngeW|esen,
dass die bisherigen Moglichkeiten zur
Behandlung von Wettbewerbstahig-
keltsproblemen unzureichend gewesen
sind (EZB, 2010).
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1.4 Losungsansatze

Die Entwicklungen des letzten Jahr-
zehnts haben gezelgt, dass Makroun-
gleichgewichte In Krisenhafte Entwick-
lungen minden Konnen bzw. dass Staa-
ten 1m Fall einer Krise nicht tber die
notigen Mittel vertugen, um dieser et-
tektiv begegnen zu konnen. Aus diesem
Grund 1st es notwendig, derartige Un-
gleichgewichte zu reduzieren bzw. zu
besertigen. Die EIP soll dieser Intention
Rechnung tragen: Durch die Imple-
mentierung eines Vertahrens, das — In
Analogle zum SWP - Ungleichge-
wichte In einer umfassenden Sichtwelise
Zu antizipieren bzw. frihzertig zu kor-
rigieren bzw., sofern sie bereits autge-
treten sind, rasch und eftektiv zu korri-
gleren versucht.

Allerdings tuhrte die Frage, wer In
spezitischen Fallen, wie etwa bel Aut-
treten von Leistungsbilanzuberschus-
sen In einigen Mitgliedstaaten und Leis-
tungsbilanzdetiziten In anderen Mit-
gliedstaaten primdr tur die Korrektur
der Ungleichgewichte verantwortlich
sel, zu hettigen Diskussionen. So konn-
ten grundsétzlich die Uberschusslander
(wie vor allem Deutschland) einen Bel-
trag zum Abbau der Detizite leisten, in-
dem sie durch eine fiskalische Expan-
sion oder durch ein hoheres Lohn-
wachstum die Exportchancen der
Detizitlander ~ erhohen.  Allerdings
wurde — siehe oben — selbst eine deut-
liche Importsteigerung in Deutschland
die Leistungsbilanzdetizite In  den
GIIPS-Staaten (Griechenland, Irland,
Italien, Portugal und Spanien) wohl nur
In geringem Mal$ senken. Das hellst,
die Leistungsbilanzuberschuisse Deutsch-
lands verringerten sich zwar, jene der

Y \Weber (2010).
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stideuropdischen Ldnder wiarden sich
aber nicht notwendigerweise 1m selben
Ausmals verbessern. Auch die Moglich-
Kelt elner tiskalischen Expansion In den
Uberschusslandern ist infolge der in
den letzten Jahren stark gestiegenen
Ottentlichen Verschuldung begrenzt.

Ein  starkeres  Lohnwachstum
wirde Deutschland wahrscheinlich
uber eine sinkende Wettbewerbstahig-
Keit schaden, denn es wurde Uberdies
den Bemuhungen Deutschlands 1m
letzten Jahrzehnt," seine preisliche
Wetthbewerbstahigkelt zu starken, ent-
gegenlauten (Moser, 2011). Eine hohere
Intlation 1m Euro-Wahrungsgebiet zu-
zulassen (Krugman, 2011), um die
relative VWettbewerbstahigkeit der GIIPS-
Staaten ohne Detlation zu erhohen,
widersprache Uberdies dem Ziel der
Preisstabilitat im Euro-Wahrungsgebiet.
somit verbleiben als Problemlosungen
tar Griechenland, Irland, Italien, Por-
tugal, Spanien und nur interne Detla-
tionsprozesse, verbunden mit struktu-
rellen Retormen.

Nach den Intentionen der Schopter
der neuen makrookonomischen Gover-
nance-Struktur liegt die Verantwor-
tung fur die Verhinderung und Beseltl-
gung von Makroungleichgewichten bel
den einzelnen Mitgliedstaaten selbst.
Die EIP stellt datur einen prozeduralen
Rahmen dar. Gemeinsam mit dem re-
formierten SWP und dem European
Systemic Risk Board (ESRB)" stellt sie
das neue Instrumentarium zur okono-
mischen Uberwachung und Verhinde-
rung von Krisenhaften Entwicklungen
Im Euro-Wahrungsgebiet und Iin der
EU dar.

10" Zu Beginn der 1990er-Janre war Deutschland — der ,kranke Mann Europas® — tur das mangelnde Wachstum der
EU verantwortlich gemacht worden, da Deutschland nach der Wiedervereinigung unter erneblichen Produk
tivitats- und damit Wettbewerbstahigkertsproblemen gelitten hatte.

™ Pointner und Wolner-RolsIhuber (2011).
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2 Verfahren zur Pravention und
Korrektur makrokonomischer
Ungleichgewichte

Der kUnTtlge Mechanismus zur frah-
zeltigen Erkennung, Pravention und
Besertigung makrookonomischer uUn-
glelchgeW|chte besteht aus zwel Ver-
ordnungstexten, deren Inhalte nachfol-
gend erlautert werden.** Ahnlich dem
SWP lasst sich das Vertahren in zwel
Komponenten unterteilen: Einem pra-
ventven Arm zur regelmal$|gen Bewer-
tung von Ungleichgewichtsrisiken und
einem korrektiven Arm mit Abhiltemals-
nahmen bel Bestehen unermamger un-
gleichgewichte.

2.1 Praventive Komponente

Am Beginn der makrookonomischen
Uberwachung steht die regelméRige
Uberpriifung von Mitgliedstaaten auf
ubermalsige Ungleichgewichte in Form
eines Warnmechanismus. Dieser wird
Im November jeden Jahres Im Zuge des
Jahreswachstumsberichts der Europal-
schen Kommission mit dem Ziel verot-
fentlicht, einen ersten Uberblick Gber
die Entwicklung makrookonomischer
Kennzahlen zu geben. Der Warnme-
chanismus besteht aus dem sogenann-
ten Scoreboard — elner Sammiung
makrookonomischer Indikatoren, die
durch eine begleitende qualitative Ana-
lyse In Form eines eigens publizierten
Berichts erganzt wird.

Das Scoreboard setzt sich aus zehn
Indikatoren zu externen und internen
ungleichgewichten samt Schwellen-
werten zusammen (Kasten 1). Das
Unter- bzw. Uberschreiten dieser
Werte hat weltere Analysen zur Folge.
Die Schwellenwerte stellen lediglich
Richtwerte fur die Beurtellung dar, da
Ihre Interpretation nicht mechanisch
ertolgen soll, sondern nur In Verbin-

2 Council ot the European Union (2011a und h).

dung mit einer beglertenden qualita-
tiven Analyse.

Basierend aut den Ergebnissen des
Scoreboard sowle der qualitativen Ana-
lyse erstellt die Europaische Kommis-
sion eine Liste jener Mitgliedstaaten,
die von Ubermalsigen Ungleichgewich-
ten betrotten sein konnten. Nach einer
Diskussion Im Rat und In der Euro-
gruppe wird eine austihriiche Tieten-
analyse In den betrottenen Mitglied-
staaten durchgetiinrt. Diese umtasst
die Beurtellung von Ursachen und
potenziellen  Auswirkungen makro-
okonomischer Ungleichgewichte. Die
Durchtihrung der Analyse erfolgt
durch die Europaische Kommission In
Zusammenarbert mit dem betrottenen
Mitgliedstaat. Die 1m April jeden Jahres
Im Rahmen des Europaischen Semes-
ters an die Europaische Kommission zu
Ubermittelnden Stabilitats- und Kon-
vergenzprogramme (SKP) werden In der
Entscheldungstindung der Europaischen
Kommission berticksichtigt. Zusatzlich
kann auch die EZB Pratmissionen In
betrottenen Landern durchttinren.

Die Tietenanalyse kann zu drel
unterschiedlichen Ergebnissen  kom-
men: (1) Die Europaische Kommission
stellt keine makrookonomischen Un-
gleichgewichte fest und unternimmt
tolglich keine werteren Schritte, (2) die
Européische Kommission stellt makro-
okonomische ~Ungleichgewichte  test
und emptiehlt dem Rat, praventive
Emptehlungen basierend aut Art. 121
Abs. 2 des Vertrags Uber die Arbeits-
welse der Europaischen Union (AEUV)
an den betrottenen Mitgliedstaat zu
richten, oder (3) die Européaische Kom-
mission stellt Ubermalsige Ungleichge-
wichte, die das Funktionieren der
WWU getahrden konnten, fest und
emptiehlt dem Rat, korrektive Empteh-
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Grafik 2

Zeitlicher Ablauf des EIP-Verfahrens
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Quelle: BMF, Européische Kommission.
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lungen basierend aut Art. 121 Abs. 4
AEUV an den betrottenen Mitglied-
staat zu richten. Nur wenn das Ergeb-
nis der Tiefenanalyse Fall (3) ent-
spricht, startet das Vertahren wegen
tbermalsiger Ungleichgewichte und lel-
tet somit In den korrektiven Arm des
Mechanismus Uber. Entspricht das Er-
gebnis der Tietenanalyse Fall (2), so
werden lediglich praventive Empteh-
lungen Im Rahmen der landerspeziti-
schen Emptehlungen des Europaischen
Rates 1m Juni zur Korrektur der mak-
rookonomischen Ungleichgewichte an
den Mitgliedstaat gerichtet. Das Ver-
tahren wird jedoch an diesem Punkt
beendet und nicht In den korrektiven
Arm des Mechanismus Ubergelertet.
Gratik 2 tasst den zeitlichen Ablaut des
praventiven Arms der EIP tberblicks-
malsig zusammen.

2.2 Korrektive Komponente

Nachdem ein Vertahren wegen Gber-
malsiger Ungleichgewichte — erottnet
wurde, muss der betrottene Mitglied-
staat, basierend aut einer Ratsempteh-
lung gemal$ Art. 121 Abs. 4 AEUV In-
nerhalb emner bestimmten Frist emnen

Korrekturmalsnahmenplan  vorlegen.
In diesem Plan missen exphizit Mals-
nahmen zur Beseltigung der Ungleich-
gewichte detiniert werden. Zusatzlich
muss der betroffene Mitgliedstaat einen
Zeitplan tlr die Implementierung vor-
legen.

Innerhalb von zwel Monaten wird
der Korrekturmalsnahmenplan durch
den Rat, basierend aut einer Empfeh-
lung der Europaischen Kommission,
evalulert. Wird der Plan als unzurel-
chend bewertet, verabschiedet der Rat
aut Vorschlag der Europaischen Kom-
mission neuerlich eine Emptehlung ge-
mals Art. 121 Abs. 4 AEUYV, die den
Mitgliedstaat zur Vorlage eines neuen
Korrekturplans auttordert. Wird ein
Korrekturmalsnanmenplan von  der
Europaischen Kommission bzw. dem
Rat tUr ausreichend betunden, so wird
der Mitgliedstaat autgefordert, die da-
rin detinierten Korrekturmalsnahmen
entsprechend dem vorgelegten Zeitplan
zu Implementieren. Die ettektive Um-
setzung soll durch ein Berichts- und
Uberwachungsverfahren inklusive Prif-
missionen der Europdischen Kommis-
slon bzw. moglicherwelse auch der EZB
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sichergestellt werden. Setzt ein Mit-
gliedstaat die  Korrekturmalsnahmen
nicht ausreichend um, so verabschiedet
der Rat eine Empfehlung, mit der neue
Fristen tur die Implementierung testge-
legt werden.

Verstolse eines Mitgliedstaats gegen
den korrektiven Mechanismus des Ver-
tahrens konnen mit ,politischen Sank-
tionen* geahndet werden. Neben den
Ptlichten, die tur betroftene Mitglied-
staaten durch das Uberwachungs- und
Berichtsvertahren entstehen, wird ex-
plizit eine hohe Transparenz des Ver-
fahrens angestrebt. So erhalt etwa
kinftig der zustandige Ausschuss des
Europdischen Parlaments die Moglich-
kelt, Vertreter der Europaischen Kom-
mission, des Rates und der Eurogruppe
ZU gemeinsamen Aussprachen vorzula-
den. Dadurch sollen Entscheidungen,
die Im Rahmen des Verfahrens wegen
ubermalsiger Ungleichgewichte getrot-
ten werden, ndher an die politische
Offentlichkeit herangetragen werden.
Gleichzertlg soll so auch der Hand-
lungsdruck aut die von Ubermalsigen
ungleichgewichten betrotfenen Mit-
gliedstaaten erhdht werden.

FUr Lander des Euro-Wahrungsge-
blets (nicht jedoch tur die anderen Mit-
gliedstaaten der EU; dies Ist analog
zum SWP) sind bel Verstolsen gegen
das Verfanren wegen ubermalsiger Un-
gleichgewichte finanzielle Sanktionen
vorgesehen. Die ungenugende Umset-
zung nach Annahme eines Korrektur-
malsnahmenplans wird mit einer ver-
zinslichen Einlage 1n Hohe von 0,1Y%
des BIP geahndet. Die Stratzahlung iIst
bel der Europaischen Kommission zu
hinterlegen. Zwel auteinanderfolgende
negative Bewertungen bezuglich des
Korrekturmalsnanmenplans bzw. der
Implementierung von Korrekturmais-
nahmen ziehen eine janrliche Stratzah-
lung 1n Hohe von 0,1% des BIP nach
sich. Diese Zahlung Ist so lange welter-

hin zu entrichten, bis die Europaische
Kommission und der Rat einen Korrek-
turmalsnahmenplan akzeptieren bzw.
die Implementierung der Malsnahmen
als ausreichend bewerten. Hat ein Mit-
gliedstaat bereits eine verzinsliche Ein-
lage bel der Europaischen Kommission
hinterlegt, so wird die verzinste EIn-
lage In eine jahrliche Strafzahlung um-
gewandelt.

FUr die Entscheidung Uber die Ver-
hangung von Sanktionen sieht der Me-
chanismus ein Vertahren umgekehrter
Mehrherten (RQMV — Reverse Quall-
tied Majority Voting) vor. Bel Vorliegen
einer Ratsemptehlung bezdglich eines
unzureichenden Korrekturplans bzw.
der unzureichenden Implementierung
von Korrekturmalsnahmen wirde die
Europaische Kommission einen Vor-
schlag tur die Verhangung der jewelli-
gen tinanziellen Sanktionen vorlegen.
Stimmt der Rat nicht nnerhalb von
zehn Tagen mit qualitizierter Mehrheit
dagegen, gilt der Vorschlag als ange-
nommen. Die von den betrottenen Mit-
gliedstaaten geleisteten Stratzahlungen
werden, ebenso wie jene Im Rahmen
des SWP, tlr die Finanzierung der
Europdischen  Finanzstabilitatstazilitat
(EFSF) bzw. nach Inkrafttreten fur den
Europaischen  Stabilitatsmechanismus
(ESM) herangezogen. Grafik 3 bietet
einen Uberblick tber den Ablauf des
Korrektiven Arms des Verfahrens we-
gen Ubermalsiger makrookonomischer
Ungleichgewichte.

Betrottene Mitgliedstaaten haben
die Moglichkelt, nnerhalb von zehn
Tagen nach dem Vorschlag der Europél-
schen Kommission, autgrund aulserge-
wohnlicher okonomischer Umstande
gegen die Verhangung finanzieller
Sanktionen Einspruch zu erheben. Die-
sem EInspruch stattzugeben, liegt In
der Folge Im Ermessen der Euro-
paischen Kommission. Das Vertahren
wegen Ubermalsiger Ungleichgewichte
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Grafik 3
Ablauf des korrektiven Arms des EIP-Verfahrens
Rat: ——) Mitgliedstaaten: ——) -

korrektive Empfehlungen Erstellung eines WIS ERE

basierend auf Art. 121.4 Korrekturplans zur e ektive Implementierung
Korrektiver AEUV Beseitigung UbermaBiger der Korrekturmanahmen
Arm des ¢ Ungleichgewichte
Verfahrens ‘

RQMV RQMV
2 negative 1 negativer 2 negative
Ratsbeschlisse: Ratsbeschluss: Ratsbeschlisse: jahrliche
jahrliche Strafzahlung i.H.v. verzinsliche Einlage i.H.v. Strafzahlung i.H.v.
0,1% des BIP 0,1% des BIP 0,1% des BIP

Quelle: BMF, Européische Kommission.

wird eingestellt, sobald der Rat, basie- seitigung der Ungleichgewichte fest-

rend aut einer Empfenlung der Euro- stellt.
paischen Kommission, die etfektive Be-

Kasten 1

Scoreboard

Die Europaische Kommission hat einen ersten Vorschlag fiir das Scoreboard Mitte des Jahres

2010 vorgelegt (Europaische Kommission, 2010). Dieser Vorschlag wurde dann in mehreren

Diskussionsrunden zwischen der Europdischen Kommission und den Mitgliedstaaten im Wirt-

schaftspolitischen Ausschuss der EU (WPA) weiterentwickelt und verfeinert. Damit wurde ein

gut aufeinander abgestimmtes Set makrotkonomischer Indikatoren geschaffen. Bei der

Indikatorenauswahl gelten vier Leitprinzipien (Europdische Kommission, 2011):

(1) Die Indikatoren sollen die relevantesten Dimensionen makrodkonomischer Ungleichge-
wichte und Verluste an Wettbewerbsfahigkeit beinhalten.

(2) Die Frihwarnindikatoren sollen eine geeignete Kombination von Fluss- und Bestands-
grofien sowie von Schwellenwerten sein. Die Schwellenwerte basieren grundsatzlich 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 Qualitdt und internationale Vergleichbarkeit auf-
welsen.

Die insgesamt zehn Indikatoren sind in zwei Gruppen gegliedert. Einerseits sollen sie externe

Ungleichgewichte und Wettbewerbsfahigkeitsprobleme anzeigen, andererseits fokussieren sie

auf interne Ungleichgewichte. Tabelle 1 stellt die Indikatoren im Detail dar. Die erste Gruppe

umfasst den Leistungsbilanzsaldo, die Nettoauslandsvermogensposition, die Veranderung des
real-effektiven Wechselkurses, die Veranderung der Exportmarktanteile und die Veranderung
der nominellen Lohnstuickkosten.

Die zweite Gruppe beinhaltet die Veranderung der realen Immobilienpreise, die Kredit-
aufnahme und den Schuldenstand des privaten Sektors, die Staatsverschuldung in Prozent des
BIP und die Arbeitslosenquote. Die ersten neun Mal3zahlen sind vor dem Hintergrund der Dis-
kussion in Abschnitt 1.2 plausible Problemindikatoren. Die Arbeitslosenquote wurde im Zuge
des sogenannten Trilogs vom Europdischen Parlament vorgeschlagen, da eine hohe Arbeitslo-
sigkeit ein zentraler makrookonomischer Problemindikator ist, der eine verfehlte Wirtschafts-
politik und/oder strukturelle Probleme einer Volkswirtschaft signalisiert.
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Tabelle 1
Scoreboard-Indikatoren: Schwellenwerte und Datenbasis
Indikator Externe Ungleichgewichte und Wettbewerbsfahigkeit Interne Ungleichgewichte
Leistungs- | Nettoaus- | Real- Export- Nominelle | Reale Kreditauf- | Schulden- | Staats- Arbeits-
bilanzsaldo | landsver- | effektiver markt- Lohnstuck- | Immobi- nahme des | stand des | verschul- | losenquote
mogens- Wechsel- anteile kosten lienpreise | privaten privaten dung
position kurs Sektors Sektors
Erlauterung / in % des BIP; in % des gegeniiber  5-Jahres-  3-lahres- lahres- in % in % in % Durch-
Transfor- Durch- BIP 35 Indus- Verande-  Verdnde- verande- des BIP des BIP des BIP; schnitt der
mation schnitt der triestaaten rungin%  rungin % rung in % Definition letzten drei
letzten drei (HVPI als laut SWP  lahre
lahre Deflator);
3-Jahres-
Verande-
rung in %
Datenquelle Eurostat Eurostat DG ECFIN  Eurostat Eurostat Eurostat, Eurostat,  Eurostat,  Eurostat Eurostat
EZB,BlZ EZB EZB (LFS)
Schwellen-  +6%/-4% -35% Euro-Wiéh- —-6% Euro-Wih- | 6% 15% 160 % 60% 10%
werte rungsgebiet: rungsgebiet:
+/-5% 9%
(Unter- (erstes (erstes (erstes (drittes (drittes (drittes (drittes (SWP-
grenze: Quartil) und drittes  Quartil) Quartil) Quartil) Quartil) Quartil) Referenz-
erstes Quartil) wert)
Quartil;
Ober-
grenze.
politisch
festgelegt)
Sonstige Sonstige
Mitglied- Mitglied-
staaten: staaten:
+/-11% 12%
(Quartile + (Schwellen-
Standard- wert des
abweichung Euro-Wih-
des rungsgebiets
Euro-Wiéh- + 3 Pro-
rungs- zentpunkte)
gebiets)
Datenbasis  1970-2007 1970-2007 1995-2007 1995-2007 1995-2007 | bis 2007  1995-2007 1994-2007 x 1994-2007
(Anfangs-
jahr nach
Verfligbar-
keit)

Quelle: Européische Kommission (2011),

3 Beurteilung des EIP-Verfahrens
Das Problem der Entstehung von Un-
gleichgewichten, die Krisen auslosen
und die Stabilitat des Euro-Wahrungs-
gebiets getahrden konnen, Ist bereits
selt Janren bekannt. Da das Euro-Wah-
rungsgebiet nicht als Transferunion
Konzipiert wurde, 1st die Verhinderung

makrookonomischer UnglelchgeW|chte
eine wichtige Voraussetzung fur das
Funktionieren des Euro-Wahrungsge-
biets (Kapitel 1). Die Notwendigkert
der ZIE|S€tZUﬂg der EIP Ist daher unbe-
stritten. Gleichwonhl glbt es Kritik
sowle Zweltel an der Etfektivitat des
neuen Verfahrens in der Praxis.
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der Abgrenzung der EIP zu anderen
EU-Institutionen, 1nsbesondere dem
ESRB, dem die Pravention bzw. Kor-
rektur von Ung|e|chgeW|chten In euro-
palschen Finanzsektoren obllegt. Einer-
seits mussten Kompetenz'rragen ZWI-
schen EIP und ESRB eindeutig geklart
werden, andererselts Ist der Mehrwert
der Auftnhahme eines Finanzmarktindi-
kators In das Scoreboard unklar. An
dieser Stelle scheint es WIChtIg darauf
hinzuweisen, dass das Scoreboard keine
In Stein gemeHSeIte Indikatorensamme-
Iung ISt und die EU-Verordnung Vor-
sient, dass die Indikatoren selbst und
deren Schwellenwerte verandert wer-
den konnen (COUHCH of the European
union, 2U11a, Art. 4).

Zentral tur die Effektivitat des EIP-
Vertahrens, Insbesondere der korrekti-
ven Komponente Ist die OWHGI’ShIp,
das heilst die Frage, ob die Mitglied-
staaten die von der Europalschen Kom-
mission bzw. dem Rat emp’rohlenen
bzw. pra'rerlerten Korrekturmalsnah-
men auch tatsachlich mlttragen wer-
den. Die Unabhangigkelt und letzt-
endlich auch UDergeordnete Funktion
der Europalschen Kommission und des
Rates sind grundsatzllch elne gute \or-
aussetzung tur die Eftektivitat des kor-
rektiven Arms des EIP-Vertahrens. Al-
Ierdlngs geht damit eine S|gn|nkante
Einschrankung des Gestaltungsspiel-
raums von Mltglledstaaten zugunsten
elner ganzheltncheren Betrachtungs-
welse einher. Die Interpretatlon der
EntW|ck|ung makrookonomischer In-
dikatoren musste aus der Sichtwelse
einzelner M|tg||edstaaten der EUI‘OpaI-
schen Kommission und dem Rat Uber-
lassen werden. Die Anwendung des
Verfahrens der umgekehrten Mehrhel-
ten (RQMV) In einzelnen Vertahrens-
schritten, etwa der Feststellung des

Préavention und Korrektur makrotkonomischer Ungleichgewichte:
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Rates, dass Korrekturmalsnahmen
nicht ausreichend implementiert wur-
den, konnte diesen Interessenkonflikt
entscharfen. Wahrscheinlich wird die
Verhangung finanzieller Sanktionen
unter Anwendung der RQMV-Regel
fur eine hohe Eftektivitat des Korrekti-
ven Arms des EIP-Verfahrens sorgen.
Ertahrungen zur praktischen Handha-
bung stehen allerdings noch aus.

4 Schlussfolgerungen

Die Implementierung des EIP-Verfah-
rens stellt einen bedeutenden Schritt in
Richtung einer umtfassenden wirt-
schattspolitischen Koordination insbe-
sondere Innerhalb des Euro-Wahrungs-
geblets dar. Die Ex-ante-Koordinie-
rung 1Im Ranmen des praventiven Arms
des EIP-Vertanrens wird kunftige Be-
muhungen zur Vermeldung makrooko-
nomischer Ungleichgewichte signiti-
kant starken. Die Einbettung des pré-
ventiven Arms des EIP-Vertahrens in
das Europaische Semester wird die
Konsistenz landerspezifischer Empteh-
lungen erhohen und die Uberwachung
makrookonomischer Ungleichgewichte
aut eine neue Ebene stellen. Mit der
korrektiven Komponente des Verfanh-
rens wurde ein durchsetzungsstarker
Mechanismus zur Korrektur —uber-
maélsiger Ungleichgewichte geschatten.
Insbesondere die  Anwendung der
RQMV-Regel In verschiedenen Vertah-
rensschritten und ber der Verhangung
von Sanktionen dirtte die Ettektivitat
des Verfahrens erhohen. Einzelne Fra-
gen bleiben jedoch bestenen. Elnerserts
die Fragen nach der direkten Steuer-
barkert einzelner Indikatoren durch
einzelne Mitgliedstaaten, andererseits
die potenziellen Interessenkontlikte
der am Verfahren beteiligten Akteure.

 Die EZB (2011) befurchtet zudem, dass die EIP zu haufig vom Rat gestoppt wird und berUrwortet daher eine
Selbstverptlichtung des Rates, Empfehlungen der Europaischen Kommission zur Fortsetzung der EIP grundsatz-
lich zu folgen bzw. eine Abkehr von den Emptehlungen der Europaischen Kommission ausdrucklich zu begrinden.
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nanzieller Hilte auch tir diese Staaten
geschatten, die aut regionaler Ebene die
Unterstutzungsmaglichkeiten des IWF
erganzen. Unter diesen soll der Euro-
péische Stabilitatsmechanismus (ESM)
als dauerhafter Krisenmechanismus
eine Erganzung im institutionellen Ge-
tlige des Euro-Wahrungsgebiets bilden.

1 Europaische 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 his 2007 weltwert 208 Wah-
rungskrisen, 124 Bankenkrisen und
63 Staatsschuldenkrisen.

Auch In der EU gab es vom Beginn
der 1970er-Jahre bis zur Schattung der
WWU 1m Jahr 1999 immer wieder
Wahrungskrisen und  Wechselkurs-
schwankungen, darunter etwa die
EWS-Krise In der ersten Haltte der
1990er-Jahre. Mit der Grindung der
europaischen Wahrungsunion strebte
die EU die Vermeidung derartiger —
mit hohen volkswirtschattlichen Kosten
verbundenen — krisenhaften Gescheh-
nisse aut dem europaischen Binnen-
markt an.

Angesichts der globalen Finanz-
und Wirtschattskrise und der daraut
tolgenden Schuldenkrise In den EU-
Mitgliedstaaten wurden allerdings auch
Mangel und Unzulanglichkeiten In der
bestehenden Finanzarchitektur und in
der Steuerungsarchitektur der WWU,
wie auch In der Koordinierung der
Haushalts- und Wirtschattspolitik of-
tenkundig. So gab es zur Krisenpraven-
tion bel Banken und Versicherungs-
unternehmen wie auch aut Kapital-
markten keine EU-Autsichtsbehorden
— diese mussten als Reaktion aut die
Krise erst geschatfen werden. Zur
Frihwarnung vor systemischen Risiken

Krisenfinanzierung in der EU

wurde das European Systemic Risk
Board (ESRB) eingerichtet und die
Finanzmarktregulierung verstarkt. Auch
tehlte es an ausreichenden tinanziellen
Unterstitzungsmechanismen  fir In
Liquidrtatsschwierigkerten geratene Mit-
gliedstaaten — sowohl aut EU-Ebene als
auch innerhalb der Wahrungsunion.

Neben den im Rahmen der EU-Ver-
trage und des IWF zur Vertigung ste-
henden Instrumenten fir Zahlungsbi-
lanzhilfe wurde seit Antang 2009 eine
Reihe spezitischer Mechanismen be-
schlossen, die — durch die akute FI-
nanz- und Staatsschuldenkrise in Grie-
chenland und die Auswirkungen aut
das Euro-Wahrungsgebiet Insgesamt
getrieben — bestehende Llcken im Ins-
titutionellen Getuge schhielsen sollen.
Neben der seit Antang 2010 verstark-
ten wirtschattspolitischen Steuerung,
die Fehlentwicklungen im Bereich der
Haushaltspolitik und makrookonomi-
sche Ungleichgewichte an der Wurzel
bekampten soll, haben die Finanzie-
rungsinstrumente das Ziel, die In
Schwierigkeiten — geratenen  Staaten
Griechenland, Irland und Portugal zu
unterstutzen.

Im vorliegenden Beitrag wird aut
die Errichtung von ,Rettungsschirmen*
fur EU-Staaten 1m und aulserhalb des
Euro-Wahrungsgebiets naher einge-
gangen: die EU-Zahlungsbilanztazilitat
mit einer Obergrenze von 50 Mrd
EUR, bilaterale Kredite tur Griechen-
land, die Europdische Finanzstabili-
tatstazilitat (EFSF) mit einer Kapa-
Zitat von 440 Mrd EUR, der Europal-
sche Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM) mit einem Rahmen von
60 Mrd EUR und der Europaische
Stabilitatsmechanismus ~ (ESM) — mit
500 Mrd EUR. Diese Hilten konnen als
Voraussetzung fir die Finanzierung
einer geordneten Anpassung In den
Krisenlandern betrachtet werden. Eine
weltere Voraussetzung Ist, dass die
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Banken der Krisenlander Zugang Zu
LICIUIdItat beim Eurosystem haben, um
NettokapltalabTIUsse kompen3|eren Zu
konnen (EZB, 2011).

2 EU-Zahlungsbilanzfazilitat

Als Im September 2008 Lehman Bro-
thers Insolvent und kurz darauf Island
von elner schweren Finanzkrise getro’r-
fen wurde, kam es zu Ansteckungs-
eftekten n den zentral-, ost- und
siidosteuropaischen Landern (CESEE).

Ungarn wurde unmittelbar nach Island
Im Oktober 2008 ertasst und musste
durch eine gemeinsame AKktion von
IWF, EU und anderen internationalen
Finanzinstitutionen gerettet werden. In
der Folge kam es Iim Fruhjahr 2009
Zu spekulativen Attacken gegen die
CESEE-Lander.? Auch Osterreich kam
autgrund des vergleichsweise hohen
Exposures seiner Banken In dieser
Region unter Druck.

Tabelle 1

Krisenfinanzierung in Europa seit 2008* (per 11. November 2011)

Land

Irland

Griechenland
Portugal
Ungarn
Lettland

Polen
Ruménien

Island

Bosnien und Herzegowina

Serbien
Ukraine

Insgesamt

37937 | 156,75 | \ | 7360

Gesamt- | IWF- IWF- in % der | Vom Von EU/
kredit Kredit Fazilitat | Quote | IWF Euro-
ausbe- | Wih-
zahiter | rungsye-
Betrag | biet
ausbe-
zahlter
Betrag
in Mrd EUR in Mrd EUR
84,93 22,43 EFF | 232.600 890 20,50

11040 30,40 SBA 3212 1796 4710

79,30 27,30 EFF 2.300 1044 20,00
19,62 12,12 SBA? 1.015 8,79 5,50

7,65 1,75 SBA 1223 113 290
25,89 22,05 FCL 1400 0,00

22,71 15,71 SBA* 1.326 1216 5,00
392 1,61 SBAS 1190 1,61
143 117 SBA 600 0,39
3,36 2,66 SBA® 560 158

20,16 19,55 SBA’ 1.239 10,64

101,00 |

Weitere Zusagen und Zahlungen

EFSM: 22,5 (ausbezahlt: 13,9)

EFSF 17,7 (ausbezahlt 6,6); IE: 17,5; UK: 3,8; SE: 0,6; DK: 0,4
Bilaterale Kredite?: 80 (ausbezahlt: 47.1)

EFSM: 26 (ausbezahlt: 14,1)

EFSF: 26 (ausbezahit: 5,9)

EU-Zahlungsbilanz-Fazilitat: 6,5; Weltbank: 1
EU-Zahlungsbilanz-Fazilitat: 31; Weltbank: 0.4, EBRD: 0,1;
SW, DK, NO, FI: 1,9; CZ: 0,2, PL: 0.1, EE: 0]

Weltbank: 3,84

EU-Zahlungsbilanz-Fazilitéat: 5

Weltbank: 1

EBRD, EIB und IFC: 1

Skandinavien, NL und UK: 2,31

MFA: 0,1; Weltbank: 0,16

MFA: 0,2; Weltbank: 0,5

MFA: 0,61

Quelle: IWF; Tabelle erstellt von OeNB. Kurs vom 11. November 2011: 1 SZR = 115 EUR; 1 SZR = 1,57 USD; 1 EUR = 1,37 USD.
(Abweichungen zu Zahlen friiherer Tabellen sind aufgrund von Kursschwankungen mdglich).

Wegen der Ubersichtlichkeit werden nur Lander, deren IWF-Programme tiber 1 Mrd EUR liegen, dargestellt.

B ow o om

o w

<

Bilaterale Kredite fir Griechenland stammen von anderen Landern des Euro-W&hrungsgebiets.
Das IWF-Programm Ungarns ist mit 5. Oktober 2010 abgelaufen.

Ein IWF-Programm Rumdniens, in dessen Rahmen 12,26 Mrd EUR ausbezahlt wurden, ist mit 30. Marz 2011 abgelaufen, das aktuelle Programm in Hohe von 3,59 Mrd EUR lauft bis
zum 30. Mérz 2013,

Das IWF-Programm Islands ist mit 31. August 2011 abgelaufen.
Ein IWF-Programm Serbiens, in dessen Rahmen 1,58 Mrd EUR ausbezahlt wurden, ist mit 15. April 2011 abgelaufen. Das aktuelle Programm in Hohe von 1,08 Mrd EUR lauft bis zum
28. Mérz 2013,

Ein IWF-Programm der Ukraine, in dessen Rahmen 8,12 Mrd EUR ausbezahlt wurden, ist mit 27. Juli 2010 abgelaufen, das aktuelle Programm in Hohe von 11,6 Mrd EUR I&uft bis zum
27. Dezember 2012,

Die Tabelle dient der Darstellung aller Krisenprogramme in Europa seit Herbst 2008, das heil3t, sie beinhaltet auch bereits abgelaufene Programme, sofern Mittel geflossen sind.

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

“ Neben Lettland und Litauen insbesondere Ungarn, Polen, die Ischechische Republik, Rumanien, Kroatien und

Serbien.
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Angesmhts der Fmanmerungsprob-
leme dieser Lander beschloss der Euro-
paische Rat 1m Marz 2009 eine Erho-
hung der ,Fazilitat des mltteltrlsugen
finanziellen Beistands zur StUtZUﬂg der
Zahlungsbllanzen der Mltglledstaaten"
(Verordnung EG, Nr. 332/2002 der
EU; EU-Zahlungshilanztazilitat) von
25 aut 50 Mrd EUR (nach einer
AUTStOCKUﬂg von UI’SpI’UﬂglICh 12 aut
25 Mrd EUR). Zusatzlich wurde ein
EU-Be|trag Zur F|nan2|erung des IWF
von 75 Mrd EUR (rund 100 Mrd USD)
peschlossen. Auch Japan und die USA
stockten 1hre IWF-FlnanZ|erungsbe|-
trage um jewells 100 Mrd USD aut, so-
dass beim Tretten der G-20-Reprasen-
tanten Antang Aprll 2009 In London
die Mittel des IWF von 250 Mrd USD
aut 750 Mrd USD erhoht werden konn-
ten. Zusatzlich wurden vom IWF Son-
demehungsrecnte (SZR) Im Wert von
250 Mrd USD an seine Mitgliedslander
ausgegeben. Der Beitrag der EU zur Fi-
nanzierung des IWF wurde spater auf
bis zu 125 Mrd EUR erhont; dieser er-
Tolgt Insbesondere Uber die Neuen Kre-

Krisenfinanzierung in der EU

ditvereinbarungen (NAB). Im Zuge des
Ausbruchs der Schuldenkrise In Grie-
chenland 1m Fruhjahr 2010 erklarte
sich der IWF bereit, einen Beltrag zur
Krisenfinanzierung In Europa von bis
zu 250 Mrd EUR zu leisten.

Durch die ,Vienna Initiative” wurde
auch der Privatsektor In die Losung
eingebunden. Die Banken verptlichte-
ten sich, 1hr Exposure In der CESEE-
Region aufrechtzuerhalten und damit
die Lander werter zu tinanzieren. In
der Folge sanken sowohl die Credit-
Detault-Swaps (CDS)-Spreads als auch
die Risikoprdmien aut Staatsanleihen.
Dank der gemeinsamen Finanzhilten
von IWF und EU an einzelne osteuro-
paische Staaten, wie etwa Ungarn, Ru-
manien und Lettland, stabilisierte sich
die Lage in Osteuropa (siehe Uberblick
In Tabelle 1). Von der Stabilisierung der
CESEE-Staaten profitierte auch Oster-
reich, da in der Folge die — zuvor Im
Vergleich zu Deutschland stark gestie-
genen — Risikoautschlage aut heimische
Staatsanlelhen wieder zurlckgingen
(slehe dazu auch Nauschnigg, 2011).

Kasten 1

Finanzierung des IWF

Die Finanzierung des IWF erfolgt tiber seine Mitgliedslander — im Fall Osterreichs durch die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB). Die Inanspruchnahme der OeNB (Kreditgewahrung
an IWF) lag 2009 und 2010 insgesamt bei etwas uber 440 Mio SZR. Die Verzinsung der SZR
lag in diesen Jahren mit etwa 0,25% deutlich unter dem Hauptrefinanzierungszinssatz bei
geldpolitischen Geschaften im Eurosystem (1 %), sodass der OeNB damit ein Zinsverlust von
jahrlich etwa 0,75 % entstand, das heil3t 2009 und 2010 jeweils in Hohe von knapp 4 Mio EUR.

Die Inanspruchnahme der OeNB wird in den nachsten Jahren wesentlich zunehmen, da
durch die Aufstockung der Neuen Kreditvereinbarungen (NAB) dem IWF zusatzliche Mittel in
Hohe von bis zu 3,6 Mrd SZR zur Verfligung gestellt werden massen. Allerdings konnte sich
der Zinsverlust fir die OeNB auch in einen Zinsgewinn wandeln, wenn die SZR-Verzinsung
Uber dem Euro-Zinssatz zu liegen kame.

Die Staats- und Regierungschefs der Lander des Euro-Wahrungsgebiets haben sich am
9. Dezember 2011 geeinigt, dass die dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden und andere
EU-Mitgliedstaaten prifen werden, ob sie dem IWF zusatzliche Mittel von bis zu 200 Mrd
EUR in Form bilateraler Darlehen zur Verfugung stellen werden. Dies um sicherzustellen, dass
der IWF Uber ausreichende Mittel zur Bewaltigung der Krise verfiigt. Es wird erwartet, dass
sich andere Staaten entsprechende parallele Beitrage leisten. Am 19. Dezember 2011 einig-
ten sich die EU-Finanzminister darauf, dass die Lander des Euro-Wahrungsgebiets dem IWF
150 Mrd EUR zur Verfligung stellen werden; dies bedeutet eine Inanspruchnahme der OeNB
von etwas tber 6 Mrd EUR.
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3 Griechenland

Den eigentlichen Anlass tur die Schaf-
fung einer Reihe zusatzlicher Finanzie-
rungsmstrumente In der EU bzw. Im
Euro-Wahrungsgebiet bot Griechen-
land, wo sich die Fehlentwicklungen
Im Bereich der Haushaltspolitik am
deutlichsten otfenbarten. Zwar be-
schloss der Rat der Europaischen Union
(Wirtschatt und Finanzen) 1m April
2009, gegen Griechenland ein Vertah-
ren ber einem unermalugen Defizit zu
erottnen, dies ertolgte allerdings noch
unter der — aus heutiger Sicht unver-
standlichen — Annahme, dass das ge-
samtstaatliche Detizit 2009 nach der
Prognose der Europaischen Kommis-
silon bel 4,4% des BIP und 2010 bel
gleichbleibender Politik ber 4,2% des
BIP ||egen wiurde. Griechenland wurde
daher autgefordert, binnen sechs
Monaten wirksame Malsnahmen 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 Reglerung im Oktober 2009
erhebliche Revisionen der Daten far
das Detizit gemeldet (2008: 7,7 % statt
5Y% des BIP; 2009: 12,/ % statt 3,/ %
des BIP), die au’rgrund der Unsicherheit
aber von Eurostat nicht validiert wur-
den und In welterer Folge wiederholt
revidiert werden mussten.

Vor dem Hintergrund der drama-
tisch anste|genden R|5|koaufschlage fur
griechische Staatsanleihen und dem zu-
nenmenden Bewusstsein, dass die Re-
finanzierung Griechenlands auf den
Kapltalmarkten nicht |anger ZU nach-
haltigen Zinssatzen bzw. gar nicht mehr
moglich sein wurde, erklarten die
Staats- und Reglerungschets der EU-
M|tg||edstaaten bereits am 11. Februar

2010, ,Im Bedartstall entschlossen
und koordiniert |zu] handeln, um die
Finanzmarktstabilitst 1m  gesamten
Euro-Wahrungsgebiet zu  wahren."
Ende April suchte Griechenland um
tinanzielle  Unterstitzung an, am
2. Mai 2010 wurde daraufhin bel einem
Sondertretten der Finanzminister der
Lander des Euro-Wahrungsgebiets ein
Untersttzungspaket beschlossen, das
ein Gesamtvolumen von bis zu 110 Mrd
EUR tUr ein gemeinsames, dreljahriges
Anpassungsprogramm der (damals 16)
Mitgliedstaaten 1Im Euro-Wahrungsge-
pbiet (bis zu 80 Mrd EUR) und des IWF
(bis zu 30 Mrd EUR) vorsah.

Der Auttrag der Staats- und Regle-
rungschefs bildete den Antang eines
bald zweyahrigen Verhandlungsrel-
gens, der unter dem Eindruck andau-
ernder Volatilitat aut den Finanzmérk-
ten mehrmals zur Einberutung von
Sondersitzungen sowohl aut Ebene der
Finanzminister als auch der Staats- und
Reglerungschets der Lander des Euro-
Wahrungsgebiets tihrte und auch An-
tang November 2011 noch nicht abge-
schlossen war. Ausgehend von einer aut
Griechenland zugeschnittenen Losung
(Vergabe bilateraler Kredite durch die
Lander des Euro-Wahrungsgebiets) wurde
fast zeitgleich beschlossen, die EFSF,
eine bis Mitte 2013 betristete, aut
Hattungen beruhende Fazilitat zu grin-
den, die mit 440 Mrd EUR ein wesent-
lich hoheres Darlehensvolumen ermog-
licht. Im Oktober 2010 wurde beschlos-
sen, den permanenten Krisenmechanis-
mus ESM einzurichten, dessen Autbau
sich an bestehenden Internationalen
Finanzinstitutionen orientiert. In allen
Fallen 1st die Vergabe tinanzieller Mit-
tel an die Erfullung wirtschattspoliti-
scher Autlagen gekoppelt.®

3 Aut diese wird 1m vorliegenden Beitrag allerdings nicht eingegangen. Festzuhalten st aber, dass die Auferlegung
dieser ,Konditionalitat™ Im kinklang mit den bestenenden Regeln der Haushaltsuberwachung des EU-Primar-
rechts erfolgen muss und der uropaischen Kommission, In Zusammenarbeit mit der £ZB, ber der Beurterlung des

Programmfortschritts eine wesentliche Rolle zukommt.
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Nicht Uberraschend wurde anlass-
lich der Entwicklungen In Griechen-
land eine Reihe wichtiger okonomi-
scher und rechtlicher Fragestellungen
Kritisch diskutiert, die an den Funda-
menten der WWU Kratzen und schon
bel deren Grlundung Im Mittelpunkt
standen. Im Kern geht es dabel um die
Folgen mangelnder Haushaltsdisziplin
einzelner Mitgliedstaaten der Wah-
rungsunion, die Frage der Auswirkun-
gen auf andere Mitgliedstaaten und die
Bereitschatt oder Verweigerung, In
einem solchen Fall Beistand zu leisten.
Konkret lasst sich dies an den inten-
siven Diskussionen rund um die Rolle
der 1992 1im 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. Ahnlich wie die Fra-
gestellungen decken auch die Einschat-
zungen dazu die gesamte Bandbreite an
Maglichkelten ab. Diese betretten nicht
nur die Vergabe von Krediten an Grie-
chenland, sondern auch die EInrich-
tung von EFSF und ESM, die einerseits
als notwendige Erganzung des Institu-
tionellen Getiiges der WWU, anderer-
selts aber als unzureichende Symptom-
behandlung mit negativen Anreizprob-
lemen — und folglich mit 1mmer
geringerer Haushaltsdisziplin einherge-
hend — gesehen werden. Mit steigender
»Ansteckungsgetahr" tar andere Lander
des Euro-wWahrungsgebiets wird die
Diskussion zunehmend grundsatzlicher
und hintertragt die Konstruktion der
WWU als solche, unter Hinwels aut
die fehlenden Elgenschatten eines opti-
malen Wahrungsgebiets. Im politi-
schen Diskurs werden daher hautig Be-
gritte wie Europdisches Finanzministe-
rium, Europaischer Wahrungstonds,
Europaische  Schuldenagentur — oder
Eurobonds genannt.

Diese durch den Fall Griechenland
wieder aufgeworfenen Grundsatzira-
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gen sind bedeutender als die konkrete
Ausgestaltung der bilateralen Kredite
der Lander des Euro-Wahrungsgebiets,
die In einer langtristigen Perspektive
nur als Provisorium aut dem Weg zur
Schattung dauerhatter Institutionen be-
trachtet werden konnen. Von einer ge-
nauen Darstellung der Funktionswelse
kann daher abgesehen werden. We-
sentlich Ist nur, dass — Im Gegensatz zu
spateren Mechanismen — das erste
Unterstltzungspaket mittels bilateraler
Darlenen der Lander des Euro-Wah-
rungsgebiets abgewickelt wurde. Fast
80% des Antells dieser Lander stellen
Deutschland (bis zu 22,3 Mrd EUR),
Frankreich (bis zu 16,/ Mrd EUR),
[talien (b1s zu 14,/ Mrd EUR) und
Spanien (bis zu 9,8 Mrd EUR).

4 Temporare Mechanismen:
Europdaische Finanzstabilitats-
fazilitat und Europaischer
Finanzstabilisierungs-
mechanismus

Unmittelbar nach dem Beschluss des
ersten Unterstutzungspakets tar Grie-
chenland wurden In emner Sondersit-
zung des Rates der Europaischen Union
(Wirtschatt und Finanzen) am 9. Mal
2010 wesentlich weiterreichende und
betragsmalig bedeutendere Anderun-
gen angekindigt, die in die Schaffung
der zwel Instrumente EFSF und EFSM
mundeten. Gemeinsam mit dem Bel-
trag des IWF wurde damit ein ,Ret-
tungsschirm® von Insgesamt 750 Mrd
EUR beschlossen, der — zusatzlich zur
bilateralen Griechenland-Hilte — die
politische Entschlossenhelt, eine dro-
hende Ansteckung anderer Mitglied-
staaten zu bekampfen, unter Bewels
stellen sollte.

Die EFSF wurde als temporarer
Mechanismus konzipiert und soll nach
Ablaut von drel Jahren (Mitte 2013)
keine weiteren Unterstutzungen ge-
wdhren konnen. Aus diesem Grund
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tur die Zeichnung von Anlethen unter-
schiedlicher Laufzerten gewinnen muss,
andererseits aber gerade In Zeiten er-
honhter Volatilitat getordert ist, birgt ein
Risiko 1n sich. Nicht vergessen dart
aber werden, dass diese Konstruktion
es ermoglicht hat, binnen sehr kurzer
Zeit emn Sicherheltsnetz zu schatten, das
tur Irland und Portugal 2011 bereits
zum Einsatz kommen Konnte. Die
Schaffung einer autgrund hoher Kapi-
talausstattung robusteren Konstruk-
tion wie beim ESM wdre In diesem
Zertraum nicht moglich gewesen.

Im Gegensatz zur EFSF handelt es
sich beim EFSM um ein Gemeinscharts-
Instrument, dessen Beschlusstassung
daher auch den EU-2/-Gemelnschafts-
verfahren unterliegt. Der EFSM beruht
aut Art. 122 Abs. 2 AEUYV, demgemals
Mitgliedstaaten, die aufgrund aulserge-
wonhnlicher Ereignisse mit Schwierig-
kerten kontrontiert sind, die sich ihrer
Kontrolle entziehen, tinanzielle Unter-
stitzung eingeraumt werden Kkann.
Eine 1im Elltempo erlassene und stark
am Dbestehenden Instrument der EU-
Zahlungsbilanzhilte orientierte Verord-
nung des Rates regelt die Funktions-
welse des EFSM.? Die Autnahme der
Mittel ertolgt durch die Europaische
Kommission (namens der EU) aut den
Kapitalmarkten, die Haftung ertolgt
nicht direkt durch die Mitgliedstaaten,
sondern indirekt uber den EU-Haushalt
Im Rahmen der Eigenmittelober-
grenze. Die Vergabekapazitat des EFSM
wurde aut 60 Mrd EUR beschrankt.
Die Verordnung sleht eine regelmaisige
Uberprifung des Vorliegens auRerge-
wohnlicher Ereignisse vor; das Instru-
ment 1St daher nicht als permanenter
Mechanismus konzipiert, und es ist da-
von auszugehen, dass spatestens mit

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

5 Dauerhafte Ergdnzung der
WWU: Europaéischer
Stabilitatsmechanismus

Sowonl die EFSF als auch der EFSM
sollen In Zukuntt durch den ESM abge-
10st werden. Berelts am 28.7/29. OKto-
ber 2010 kam der Europdische Rat
Uberein, dass ein standiger Krisenme-
chanismus zur Wahrung der Finanzsta-
bilitat des Euro-Wahrungsgeblets ein-
gerichtet werden soll. Am 28. Novem-
ber 2010 legte die Eurogruppe In einer
Erklarung allgemeine Merkmale des
ESM test. Er soll aut den bestehenden
Regeln und Vertahren der EFSF aut-
bauen: Uber den ESM werden den Lén-
dern des Euro-Wahrungsgebiets unter
strikten Autlagen Finanzhiltepakete ge-
wahrt. Im Unterschied zur EFSF soll
allerdings beim ESM eine fallwelse Be-
teiligung privater Glaubiger ertolgen.
Die Lander des Euro-Wahrungsgebiets
haben sich dazu verptlichtet, zur Er-
leichterung des Verfanrens ab Juni
2013 sogenannte Umschuldungsklau-
seln (Collective Action Clauses — CAC)
In die Vertragshbedingungen aller neuen
Staatsanlethen aufzunehmen. Neu st
auch, dass der ESM einen bevorrechtig-
ten Glaubigerstatus (,preferred credi-
tor status*) beanspruchen wird; der
traditionell dem IWF zuerkannte Sta-
tus bleibt davon unbeschadet.

Getragen wird der ESM von den
Landern des Euro-Wahrungsgebiets.
Beim zukunttigen Beitritt eines EU-
Mitgliedstaats zum Euro-Wahrungsge-
biet bestent die explizite Erwartungs-
haltung, dass auch ein Beitritt zum
ESM ertfolgt.

Y verordnung (EU) Nr. 40772010 des Rates vom 11. Mair 2010 zur Eintthrung eines europaischen kinanzstanili-

sierungsmechanismus.
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Im Unterschied zur EFSF wird der
ESM als Internationale Organisation
errichtet, das hellst Im Wege eines vol-
kerrechtlichen Vertrags (in Osterreich:
Staatsvertrag gemals Art. 50 Abs. 121
B-VG); er welst daher eine anderen
Internationalen Finanzinstitutionen —
etwa der Internationalen Bank fur Wie-
derautbau und Entwicklung (Welt-
bank) oder regionalen Entwicklungs-
banken — entsprechende Kapitalstruk-
tur aut. Das genehmigte Stammkapital
petragt /00 Mrd EUR und 1st, analog
zu anderen Internationalen Finanzinsti-
tutionen, In eingezahlte und abrutbare
Antelle untertellt." Der Gesamtnenn-
wert der eingezahlten Antelle wird
80 Mrd EUR betragen. Der ESM wird
daher grundsatziich anders operieren
als die EFSF, bel der das geringe Grund-
kapital durch Hattungen tlr die einzel-
nen Anleiheemissionen kompensiert
werden muss. Dieser Mechanismus Ist
tur den ESM nicht mehr notwendig;
die geforderte hohe AAA-Kreditwir-
digkeit wird durch das hohe Stammka-
pital erreicht.

Die wesentlichen Beschlusse (z. B.
die Vergabe von Darlehen) des ESM
sollen — wie auch I1m Fall der EFSF —In
,Jegensertigem  Einvernehmen®, das
hellst einstimmig gefasst werden. Der
Zugang zu einer Finanzhilte des ESM
wird aut der Grundlage strenger politi-
scher Autlagen und grundsétzlich 1m
Rahmen eines makrookonomischen
Anpassungsprogramms gewahrt; zuvor
soll eine rigorose Prutung der Tragbar-
kelt der Staatsverschuldung durch die
Europdische Kommission gemeinsam
mit dem IWF und in Absprache mit der
EZB ertolgen. Vom jewellig begunstig-
ten Mitgliedstaat wird verlangt, dass er
— unter Berucksichtigung der spezifi-
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schen Gegebenherten und In vollstandi-
ger Ubereinstimmung mit der Praxis
des IWF —tur eine Betelligung des Pri-
vatsektors in angemessener Form Sorge
tragt. Der ESM wird Uber eine ettek-
tive Darlehenskapazitat von 500 Mrd
EUR verttgen.

Auch 1m Fall des ESM werden die
Europaische Kommission und die EZB
wieder wesentliche Autgaben ber der
Uberprifung des Programmfort-
schritts und der Gewanhrleistung der
Koharenz mit der EU-Haushaltsuber-
wachung ubernehmen. Nach Moglich-
kert wird auch regelmaldig aut die
Expertise des IWF zuruckgegritten.

Der Vertrag Uber die Errichtung
des ESM wurde zwar am 11. Juli 2011
unterzeichnet, durch die Beschllsse
der Staats- und Regierungschefs der
Lander des Euro-Wahrungsgebiets vom
21. Juli 2011 jedoch terlwelse wieder In
Frage gestellt. Insbesondere die zuvor
erwahnte, sowohl aut die EFSF als auch
den ESM gemunzte Schattung neuer
Instrumente muss auch In den ESM-
Vertrag Eingang finden — die Ratifika-
tionsverfanren wurden daher bis zur
Revision des Textes vorerst verscho-
ben.

Fur politische Diskussion sorgte In
den vergangenen Monaten Insheson-
dere die Frage der angemessenen Ein-
beziehung des Privatsektors, die erst-
mals explizit im Vertragstext geregelt
wird. Vonserten mancher Akteure wird
dieser Zugang hettig kritisiert und als
eine der Ursachen fur die anhaltende
Unsicherhert auf den Finanzmarkten
betrachtet. Diese Frage wurde am
9. Dezember 2011 in der Erklarung der
Staats- und Reglerungschets der Lander
des Euro-Wanhrungsgebiets nun Klar-
gestellt: ,,Im Hinblick aut die Betelll-

10-Der osterreichische Antell betragt 2,/834 % hzw. Knapp 19,5 Mrd EUR, wovon etwa 2,2 Mrd EUR Innerhalb
einer Funf-Jahres-Periode ab Inkrafttreten einzuzahlen sind.
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gung des privaten Sektors werden wir
strikt an den bewahrten Grundsatzen
und Verfahren des IWF testhalten. Dies
wird In der Praambel des Vertrags
unmissverstandlich  zum  Ausdruck
kommen. Wir bekraftigen Klar und
deutlich, dass die Beschlusse, die am
21. Juli und am 26.72/. Oktober 2011
zu den griechischen Schulden gefasst
wurden, eine einmalige Ausnahme dar-
stellen.”

Aus der Erklarung vom 9. Dezem-
ber 2011 ergeben sich auch weitere An-
derungen, Inshesondere 1m Bereich der
Abstimmungsregeln, die um ein Dring-
lichkertsverfanren erweitert werden,
das bel einer Getahrdung der tinanziel-
len und wirtschattlichen Tragtahigkert
des Euro-wWahrungsgebiets Beschlusse
durch eine qualifizierte Mehrheit von
85 Y% vorsieht.

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

Zunehmende Bedeutung kommt
aulserdem der Frage der externen Kon-
trolle des ESM zu. Kritisiert wurde Ins-
besondere, dass neben dem Einsatz
eines Abschlusspruters und der Funk-
tion der Internen Revision keine Be-
stimmungen zur Einbindung nationaler
Rechnungshote vorgesehen sind. Mog-
lich 1st, dass diese Forderungen Im
Uberarberteten ESM-Vertrag Eingang
tinden. Jedentalls ware damit auch der
Tatsache Rechnung getragen, dass na-
tionalen Parlamenten angesichts des
hohen budgetaren Aufwands erhohte
Informations- und Kontrollrechte zu-
kommen sollen. Zu Diskussionen
tuhrte auch die Frage des Verhaltnisses
des ESM zu den EU-Vertragen, wobel
Insbesondere Deutschland — unter dem
Eindruck anhdngiger Klagen beim
Bundesverfassungsgericht — aut eine
Prazisierung des AEUV drangte. Am
25. Marz 2011 nahm der Europaische

Rat den Beschluss 2011/199/EU zur
Anderung des Art. 136 AEUV an, wo-
mit Art. 136 tolgender Absatz angetlgt
wird: ,Die Mitgliedstaaten, deren
Wahrung der Euro Ist, konnen einen
Stabilitatsmechanismus einrichten, der
aktiviert wird, wenn dies unabdingbar
Ist, um die Stabilitat des Euro-Wah-
rungsgebiets insgesamt zu wahren. Die
Gewahrung aller ertorderlichen FI-
nanzhilten 1m Rahmen des Mechanis-
mus wird strengen Auflagen unterlie-
gen." Nach der Rechtsauttassung des
Juristischen Dienstes des Rates Ist die-
ser Zusatz allerdings nicht als eigentli-
che Rechtsgrundlage tur die Einrich-
tung des ESM zu verstehen, da lediglich
das Recht der Lander des Euro-wan-
rungsgebiets anerkannt wird, einen vol-
kerrechtlichen Vertrag abzuschlielsen.

6 Schlussfolgerungen

Diese Austiinrungen zeigen, dass es Im
Zuge der Schuldenkrise durch neue
Krisenfinanzierungsmechanismen, ins-
besondere Im Euro-Wahrungsgebiet,
ZU eIner substanziellen Vertietung der
europaischen Integration gekommen Ist.

Fur die Lander, die den Euro als
wahrung haben, war zuvor Kein
Mechanismus der Finanzhilte vorgese-
hen. Noch vor kurzem galt die ldee
ener Starkung der europaischen
Finanzarchitektur als utopisch. Der
Vorschlag, als Lehre aus der Island-
Krise und zur Vermeidung von Anste-
ckungsettekten tir die Lander des
Euro-Wahrungsgebiets einen ,Schutz-
schirm™ in Hohe von 200 Mrd EUR zu
schatten (Nauschnigg, 2009), wurde
damals als nicht realistisch bezeichnet.
Ausgelost durch Griechenland wurde
allerdings ein Prozess In Bewegung
gesetzt, In dessen Verlaut In auliserst
Kurzer Zeit mehrere Mechanismen zur
tinanziellen  Unterstitzung  von In
Schwierigkelten geratenen Landern des
Euro-Wahrungsgebiets gegriindet wur-

134

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q4/11



den, von denen letztlich der ESM als
dauerhatter Krisenmechanismus eine
bleibende Ergdnzung im Institutionel-
len Getuge des Euro-Wahrungsgebiets
bilden soll.

Im Fall Griechenlands wurde die
tfinanzielle Unterstitzung noch In Form
bilateraler Kredite der Lander des
Euro-Wahrungsgeblets gewahrt. Diese
sind — In langertristiger Perspektive —
nur als Provisorium aut dem Weg zur
Schattung dauerhatter Institutionen zu
betrachten. Die bis Mitte 2013 einge-
richtete EFSF beruht hingegen aut
Haftungen. Ihre rasche Grindung und
Ausgestaltung bildet ein wichtiges Si-
cherhertsnetz, das 2011 fur Irland und
Portugal genutzt werden konnte. Mit
der Haftungskonstruktion sind aller-
dings Schwachen verbunden, die seit
Juni 2010 mehrere Uberarbeitungen
notwendig gemacht haben. Diesen
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