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Uber prufung der wirtschaftspolitischen Steuerung
Bericht Gber die Anwendung der Verordnungen (EU) Nr. 1173/2011, 1174/2011,
1175/2011, 1176/2011, 1177/2011, 472/2013 und 473/2013"

1 Verordnung (EU) Nr. 1173/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 (iber
die wirksame Durchsetzung der haushaltspolitischen Uberwachung im Euro-Wahrungsgebiet; Verordnung (EU)
Nr.1174/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 Uber
Durchsetzungsmal3nahmen zur Korrektur Ubermaldiger makrodkonomischer Ungleichgewichte im Euro-
Waéhrungsgebiet; Verordnung (EU) Nr.1175/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom
16. November 2011 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.1466/97 des Rates iber den Ausbau der
haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken;
Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 Uber die
Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte; Verordnung (EU) Nr. 1177/2011 des Rates
vom 8. November 2011 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 uber die Beschleunigung und Klzrung
des Verfahrens bei einem Uberméligen Defizit; Verordnung (EU) Nr. 472/2013 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 21. Mai 2013 tiber den Ausbau der wirtschafts- und haushaltspolitischen Uberwachung von
Mitgliedstaaten im Euro-Wahrungsgebiet, die von gravierenden Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanzielle
Stabilitat betroffen oder bedroht sind; Verordnung (EU) Nr. 473/2013 des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 21. Mai 2013 (iber gemeinsame Bestimmungen fiir die Uberwachung und Bewertung der Ubersichten
Uber die Haushaltsplanung und fur die Gewahrleistung der Korrektur Ubermaiger Defizite der Mitgliedstaaten
im Euro-Wahrungsgebiet. Die Richtlinie 2011/85/EU des Rates Uber die Anforderungen an die
haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten ist zwar Bestandteil des ,, Sixpacks®, aber nicht Gegenstand der
vorliegenden Uberprifung. Fir sie gilt ein anderer Zeitrahmen, da sie bis zum 14. Dezember 2018 Uberprift
werden soll.
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1. EINFUHRUNG

In Reaktion auf die durch die Wirtschafts- und Finanzkrise offenbarten Schwéachen in ihrem
System der wirtschaftspolitischen Steuerung hat die EU welitreichende Mal3nahmen zu ihrer
Starkung und zur Sicherung von dauerhafter Konvergenz, Wirtschaftswachstum und
Arbeitspldtzen ergriffen. Im Zentrum dieser Anstrengungen stehen die gemeinhin als
»Sixpack® und ,Twopack” bekannten Gesetzgebungspakete. Die zu diesen Paketen
gehodrenden sieben Verordnungen sind Gegenstand der vorliegenden Uberpriifung®; zu einem
dieser Rechtsakte (Verordnung (EU) Nr. 472/2013) wurde schon im Februar 2014 eine erste
Uberpriiffung veréffentlicht.* Ziel der Gesetzgebung ist eine engere Koordinierung der
Wirtschaftspolitik durch Intensivierung der haushaltspolitischen Uberwachung im Rahmen
des Stabilitdtss und Wachstumspakts, die Einfihrung eines neuen Verfahrens fir
makrodkonomische Ungleichgewichte, die Festlegung eines Rahmens fir den Umgang mit
Landern, die Schwierigkeiten bei der Wahrung der Finanzstabilitat haben, und die gesetzliche
Kodifizierung einer integrierten wirtschafts- und haushaltspolitischen Uberwachung in Form
des Europdischen Semesters.

Im Mittelpunkt der vorliegenden Uberprifung steht die Frage, inwieweit die mit dem
»Sixpack” und dem , Twopack” eingefuhrten neuen Regeln ihre jeweiligen Ziele erreicht und
dazu beigetragen haben, dass bei der Sicherstellung einer engeren wirtschaftspolitischen
Koordinierung und einer dauerhaften Konvergenz der Wirtschaftdeistungen der
Mitgliedstaaten unter gleichzeitiger Gewdahrleistung eines hohen Maldes an Transparenz,
Glaubwiirdigkeit und demokratischer Rechenschaftspflicht Fortschritte erzielt wurden.

Dadie Verordnungen erst seit Kurzem angewandt werden — der ,, Sixpack” ist Ende 2011, der
» Twopack” erst Mitte 2013 in Kraft getreten — lasst sich ihre Wirksamkeit nur in begrenztem
Mal3e beurteilen. Der betreffende Zeitraum ist nicht nur kurz, sondern wurde auch durch eine
schwere Wirtschaftskrise gepragt. In wirtschaftlich normalen Zeiten sind die Regeln also
noch nicht erprobt.

2. WIRKSAMKEIT DER VERORDNUNGEN

In den folgenden Unterabschnitten wird die Wirksamkeit der einzelnen Verordnungen bei der
Erreichung ihrer jeweiligen Ziele nach Themen gegliedert fir die verschiedenen Bestandteile
der neuen Gesetzgebung zur wirtschaftspolitischen Steuerung beschrieben.

2.1. Haushaltspolitische Uberwachung
Ziee

Die Finanz- und Wirtschaftskrise und der daraus resultierende Anstieg der Defizite und
Schuldenstdnde in der EU machten eine tiefgreifende Reform des Stabilitdts- und

% In den jeweiligen Verordnungen ist eine Uberpriifung bis zum 14. Dezember 2014 vorgesehen.
* COM(2014) 61 final vom 6. Februar 2014.



Wachstumspakts® sowohl in dessen praventiver als auch dessen korrektiver Komponente
erforderlich.? Die beiden Hauptziele der ,Sixpack“- und der , Twopack“-Reformen im
Bereich der haushaltspolitischen Uberwachung waren erstens eine verstarkte und vertiefte
haushaltspolitische Uberwachung, indem diese — auch Uber einen verscharften
Sanktionsmechanismus —durchgangiger und integrierter gestaltet wurde, und zweitens eine
zusitzliche Uberwachung fiir Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets, um die Korrektur
Ubermdléiger Defizite und die angemessene Einbindung der EU-Politikempfehlungen in die
innerstaatlichen Haushaltsverfahren zu gewahrleisten.

Insbesondere die prdiventive Komponente wurde verstéarkt und verbindlicher gestaltet. Mit
dem , Sixpack® wurde das Konzept der erheblichen Abweichung vom mittelfristigen Ziel
bzw. vom Anpassungspfad in Richtung auf dieses Ziel eingefiihrt. Die unzureichende
Korrektur einer solchen Abweichung kann fir ein Land des Euro-Wahrungsgebiets letztlich
finanzielle Sanktionen zur Folge haben. Die Anforderungen fir den Anpassungspfad wurden
so gestaltet, dass Tragfahigkeitsrisiken und die wirtschaftliche Gesamtlage berticksichtigt
werden konnen. Der Ausgabenrichtwert wurde eingefihrt, um den Mitgliedstaaten eine
klarere und konkretere Anleitung zu geben. Die verstérkte Involvierung und Durchsetzung im
Rahmen der praventiven Komponente spiegelt die grofRe Bedeutung einer vorsichtigen
Haushaltpolitik in Zeiten guter wirtschaftlicher Entwicklung wider.

Die korrektive Komponente wurde ausgebaut, indem das im Vertrag vorgesehene
Schuldenstandskriterium operationalisiert wurde. Die Sanktionen, die Landern des Euro-
Wahrungsgebiets bei Nichtbefolgung der Empfehlungen im Rahmen des Defizitverfahrens
drohen, wurden verscharft. Neue Regeln fur die jahrlichen nominalen und strukturellen
Defizitziele wadhrend der Dauer des Defizitverfahrens wurden eingefuhrt. Durch die
Maoglichkeit, das Konsolidierungstempo in begrindeten Féllen sowohl im Rahmen der
praventiven als auch der korrektiven Komponente anzupassen, wurde der Stabilitdts- und
Wachstumspakt insgesamt flexibilisiert.

Angesichts des Ausmalies und der moglichen Folgen von Spillover-Effekten zwischen den
Wirtschafts- und Haushaltslagen der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets wurden fir

®Der Stabilitats- und Wachstumspakt wurde 1997 ins Leben gerufen, um die haushaltspolitische Koordinierung
unter den Mitgliedstaaten zu ermdglichen und auf diese Weise zu verhindern, dass die auf Preisstabilitét
ausgerichtete gemeinsame Geldpolitik durch auf Dauer nicht tragféhige Haushaltspolitiken unterlaufen wird.
Der Pakt umfasst zwei Komponenten. Die préventive Komponente soll sicherstellen, dass die offentlichen
Finanzen der Mitgliedstaaten grundlegend stark genug sind, um makrodkonomische Stabilitdt und
finanzpolitischen Spielraum fir etwaige 6konomische Schocks zu schaffen. Die Kernanforderung lautet, dass
die Mitgliedstaaten ein mittelfristiges Ziedl (MTO) erreichen und einhaten missen, d.h. einen
landerspezifischen budgetéren Referenzwert, der strukturell (d. h. konjunkturbereinigt und ohne Anrechnung
einmaliger und befristeter Mal3nahmen) definiert wird. Ziel der korrektiven Komponente, d. h. des Verfahrens
bei einem UberméalRigen Defizits, ist es, grobe haushaltspolitische Fehler zu korrigieren. Anker der korrektiven
Komponente sind die Schwellenwerte fir das Defizit und den Schuldenstand in Hohe von 3 % bzw. 60 % des
BIP.

®In Anhang 1.1 werden die mit dem , Sixpack® und dem , Twopack® eingefiihrten Anderungen am Stabilitéts-
und Wachstumspakt zusammengefasst.



diese Mitgliedstaaten mit dem , Twopack® zusitzliche Uberwachungs- und Monitoring-
Verfahren eingefuhrt. Eingerichtet wurde ein abgestuftes Monitoring durch den Rat und die
Kommission, um eine zeitnahe und dauerhafte Korrektur GUbermaRiger Defizite
sicherzustellen und frihzeitig erkennen zu konnen, ob ein Mitgliedstaat Gefahr lauft, die
Regeln des Pakts nicht zu erfillen. Dieses Monitoring umfasst die alljahrliche Analyse der
Ubersichten tber die Haushaltsplanungen der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets im
Herbst und die Mdglichkeit autonomer Empfehlungen der Kommission an Mitgliedstaaten
mit Ubermdlligen Defiziten. Es beinhaltet auch die Anforderung, dass Lander mit
Ubermaigem Defizit Wirtschaftspartnerschaftsprogramme vorlegen missen, in denen
beschrieben wird, welche strukturellen haushaltspolitischen Reformen umgesetzt werden, um
eine wirksame und dauerhafte Korrektur dieser Defizite sicherzustellen.

Erganzend dazu wurden mit dem ,, Twopack®, aufbauend auf der zum ,, Sixpack” gehdrenden
Richtlinie Gber die Haushaltsrahmen, weitere Elemente zur Stérkung des haushaltspolitischen
Rahmens der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets eingefiihrt: ein starkerer Fokus auf
die mittelfristige Planung, synchronere und transparentere Haushaltsverfahren, Verfahren zur
Forderung der Heranziehung objektiver makrookonomischer Prognosen fir die
Haushaltsplanung sowie ein unabhangiges Monitoring der Einhaltung von Fiskaregeln auf
nationaler Ebene.

Bewertung

Alles in allem hat sich der reformierte Rahmen bel der Stérkung der haushaltspolitischen
Uberwachung und somit der Anleitung der Mitgliedstaaten bei deren Anstrengungen zur
Konsolidierung der offentlichen Finanzen unter schwierigen wirtschaftlichen Bedingungen
als wirksam erwiesen. Auch wenn die Regeln erst seit recht kurzer Zeit in Kraft sind und ihr
spezifischer Beitrag schwer von anderen Bestimmungsfaktoren der verschiedenen politischen
Mal3nahmen zu trennen ist, legen die ersten Erfahrungen doch nahe, dass die reformierten
EU-Fiskalregeln in der Tat eine Rolle gespielt haben. Insgesamt ist die Konsolidierung der
Offentlichen Haushalte vorangekommen: das durchschnittliche Defizit der EU-28 ist von
4.5 % des BIP im Jahr 2011 auf projizierte rund 3 % des BIP im Jahr 2014 zurtickgegangen.

Die Ergebnisse im Rahmen der reformierten prdventiven Komponente konnen bislang als
ermutigend betrachtet werden. Die meisten betroffenen Mitgliedstaaten haben ihr
mittelfristiges Ziel oder angemessene Fortschritte in Richtung auf dieses Ziel erreicht (siehe
Anhang 1.2). Eine erhebliche Abweichung wurde bislang nicht festgestellt. Allerdings wird
sich die Wirksamkeit der praventiven Komponente, insbesondere im Hinblick auf den
Ausgabenrichtwert, noch besser beurteilen lassen, wenn sich die wirtschaftlichen
Bedingungen verbessern.

Im Rahmen der korrektiven Komponente hat seit Inkrafttreten des , Sixpacks® im Dezember
2011 eine eindrucksvolle dauerhafte Korrektur UbermaBiger Defizite stattgefunden.
Seinerzeit waren 23 von 27 Mitgliedstaaten Gegenstand eines Defizitverfahrens (siehe
Anhang 1.3). Ende August 2014 waren es nur noch elf von 28. Erfahrungen mit dem
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Richtwert fiir den Schuldenabbau gibt es bislang kaum, zumal in den neuen Regeln
vorgesehen wurde, dass dieser Richtwert erst nach einer Ubergangszeit in vollem Umfang
Anwendung findet. Gleichwohl hat die Operationalisierung des Schuldenstandskriteriums das
Bewusstsein daflr geschérft, wie wichtig der Schuldenstand fir die Stabilitéat der 6ffentlichen
Haushalte ist, und zusétzliche Anreize dafir geschaffen, den Schuldenstand auf einen
langfristig tragfahigen Pfad zu fihren. Die im Rahmen des Defizitverfahrens vorgegebenen
Zwischenziele fUr das nominale und strukturelle Defizit haben es ermoglicht, die
Politikempfehlungen und das Monitoring préziser und transparenter zu gestalten. Sie haben
die Fehlanreize fur einen Aufschub der strukturellen Anpassung vermindert und die
Moglichkeit ertffnet, der Unsicherheit des der Empfehlung zugrundeliegenden
makrookonomischen Szenarios Rechnung zu tragen. Die Mdglichkeit, bestehende
Empfehlungen anzupassen, wurde in begrindeten Fallen genutzt und hat sich bel der
Anpassung der Konsolidierungspfade an das sich rasch wandelnde Umfeld der letzten zehn
Jahre als besonders wertvoll erwiesen.

Da keine Sanktionen gegen Lander verhdngt wurden, die die Regeln des reformierten
Stabilitéts- und Wachstumspakts nicht einhielten, kann nicht in vollem Umfang beurteilt
werden, ob das Ziel einer wirksameren Durchsetzung der haushal spolitischen Uberwachung
im Euro-Wahrungsgebiet tatsachlich erreicht wurde. Allerdings I8sst sich sagen, dass die mit
dem , Twopack” eingefiihrten zusitzlichen Elemente der haushaltspolitischen Uberwachung
fur Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets offenbar weitgehend ihr Ziel erreicht haben,
zumindest den Druck zur Korrektur Ubermaliger Defizite zu erhdhen. Die Moglichkeit
autonomer Empfehlungen der Kommission stellt eine wichtige Ergénzung des Monitorings
der Mitgliedstaaten mit Gbermaidigen Defiziten dar, da sie friihzeitigere Richtungsvorgaben
far Lander mit Uberméfdigen Defiziten gestattet. Dies bedeutet eine bessere Erkennung von
Risiken und gibt dem Mitgliedstaat die Moglichkeit, diese zu berticksichtigen und vorsorglich
Malinahmen zu treffen. Durch die Wirtschaftspartnerschaftsprogramme werden die
politischen Entscheidungstréger starker fir den Zusammenhang und die Bedeutung von
Strukturreformen mit bzw. fir die langfristige Tragfahigkeit der oOffentlichen Haushalte
sensibilisiert. Im Mittelpunkt der Wirtschaftspartnerschaftsprogramme missen deshalb
ausfuhrliche Angaben zu den bestehenden und potenziell notwendigen Mal3nahmen stehen,
die auf die Dauerhaftigkeit der Defizitkorrektur gerichtet sind.

Im Herbst 2013 wurden die Ubersichten (iber die Haushaltsplanungen aller Mitgliedstaaten
des Euro-Wahrungsgebiets erstmals einer transparenten, vergleichbaren und unabhangigen
Bewertung unterzogen, bevor die Haushalte von den nationalen Parlamenten verabschiedet
wurden.” Dieses Verfahren markiert einen bedeutenden Wechsel im Ansatz der
haushal tspolitischen Uberwachung von der Ex-post-Bewertung hin zur Ex-ante-Anleitung. Es
hilft somit das Ziel zu verwirklichen, die EU-Politikempfehlungen in angemessener Weise in
die nationalen Verfahren zur Aufstellung der Haushalte einzubinden.

" Einen Uberblick iiber die Ergebnisse der Bewertungen enthdlt Anhang 1.5.



Darlber hinaus hat der durch den ,Twopack® erzeugte Antrieb zur Stérkung des
haushaltspolitischen Rahmens der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets bereits
greifbare Verbesserungen nach sich gezogen. Umfang und Qualitét der jahrlichen Haushalts-
und der mittelfristigen Finanzplanung haben zugenommen. Die betreffenden Prozesse
beruhen nun in aller Regel auf makrotkonomischen Prognosen, die von unabhangiger Seite
erstellt oder bestétigt wurden. Die nationalen Haushaltsverfahren im Euro-Wahrungsgebiet
werden an die mit dem , Twopack® gesetzten Meilensteine angepasst. Im ganzen Euro-
Wahrungsgebiet wurden Einrichtungen geschaffen oder verstérkt, die nach nationalem Recht
beauftragt wurden, unabhangig Uber die Einhaltung der nationalen Fiskalregeln zu wachen.
Da die meisten dieser Einrichtungen erst vor Kurzem gegrindet wurden, muss sich ihre
Unabhangigkeit, Glaubwirdigkeit und Wirksamkeit in den kommenden Jahren noch in der
Praxis bewdahren.

Die Regeln haben es ermdglicht, zwischen den Anforderungen der langfristigen
Tragféahigkeit und den Anforderungen der Konjunkturstabilisierung eine Balance zu finden,
u.a indem im Rahmen der praventiven Komponente die Konsolidierungsanstrengung auf
die jeweiligen wirtschaftlichen Bedingungen und Tragféhigkeitsrisiken abgestimmt und im
Rahmen der korrektiven Komponente die Fristen fur die Korrektur Gberméaiger Defizite
verlangert werden. Eine allgemeine Ausweichklausel existiert sowohl im Rahmen der
praventiven als auch der korrektiven Komponente fur Ausnahmesituationen, die eine
Gefahrdung fir die Volkswirtschaften des Euro-Wahrungsgebiets oder der EU insgesamt
darstellen.

2.2 Verfahren bei makrookonomischen Ungleichgewichten
Ziele

Mit dem Verfahren bei makrookonomischen Ungleichgewichten (MIP)® wurde die
wirtschaftspolitische Uberwachung der Mitgliedstaaten tiber budgetdre Aspekte hinaus auch
auf auRRenwirtschaftliche Ungleichgewichte, Wettbewerbsféhigkeit, Vermogenspreise sowie
Inlands- und Auslandsverschuldung ausgeweitet. Die Ziele der beiden Verordnungen, mit
denen das Verfahren bel makrookonomischen Ungleichgewichten eingefihrt wurde,
bestanden in der Einfihrung eines wirksamen Rahmens fir erstensdie Erkennung
makrookonomischer  Ungleichgewichte, zweitensdie Vermeidung und Korrektur
Ubermaldiger makrodkonomischer Ungleichgewichte und drittens die wirksame Durchsetzung
der Korrektur Gberméafdiger makrodkonomischer Ungleichgewichte im Euro-Wahrungsgebiet.

Um diese Ziele zu erreichen, wurden die folgenden zentralen I nstrumente eingefihrt:

Der Frithwarnmechanismus-Bericht dient einer ersten Sichtung zur Ermittlung der
Mitgliedstaaten, bei denen eine eingehende Uberprifung (In-depth review, kurz: IDR)
durchgefiihrt werden muss, bevor abschlief3end festgestellt wird, ob Ungleichgewichte oder
Ubermalige Ungleichgewichte bestehen. Der Bericht tragt auch dazu bei, mittels eines

& Verordnung (EU) Nr. 1174/2011 und Verordnung (EU) Nr. 1176/2011.



Scoreboards, das Indikatoren und eine Reihe von Hilfsvariablen (darunter auch einen Satz
sozidler Indikatoren) enthdlt, Ungleichgewichtsaspekte von gemeinsamem Interesse zu
ermitteln, die einer Erérterung und Koordinierung unter den Mitgliedstaaten bedurfen. Bel
den eingehenden Uberpriifungen werden die Herausforderungen und Handlungsoptionen fiir
die Politik ermittelt, mit dem Ziel, Politikempfehlungen zu formulieren und zum Dialog mit
den EU-Ingtitutionen und den betroffenen Mitgliedstaaten beizutragen. Bei der Ausarbeitung
dieser eingehenden Uberprifungen stitzt sich die Kommission auf umfangreiches
Analysematerial. Ausgehend von der Bewertung und den Ergebnissen dieser eingehenden
Uberpriifungen kbnnen weitere Schritte im Rahmen des Verfahrens bei makrokonomischen
Ungleichgewichten folgen, je nachdem, wie gravierend sich die Lage und die Risiken
darstellen. Im Rahmen der préiventiven Komponente des Verfahrens bei makrodkonomischen
Ungleichgewichten konnen bei Feststellung eines Ungleichgewichts im Rahmen der
|anderspezifischen Empfehlungen, die die Kommission am Ende des Européi schen Semesters
vorlegt, Politikempfehlungen angenommen werden. Fir Mitgliedstaaten, die ein Gbermaliges
Ungleichgewicht aufweisen, kann das Verfahren bei einem iibermdfigen Ungleichgewicht
(die korrektive Komponente des MIP) erdffnet werden. Im Rahmen der korrektiven
Komponente werden die betroffenen Mitgliedstaaten ersucht, Korrekturmal3nahmenplane
aufzustellen, deren Umsetzung regelmaidig kontrolliert wird. Gegen die Mitgliedstaaten des
Euro-Wahrungsgebiets konnen finanzielle Sanktionen verhdngt werden, wenn ihre
Korrekturmal3nahmenpléne den Herausforderungen nicht gerecht werden und die Umsetzung
zu winschen Ubrig 18sst.

2013 hat die Kommission die soziale Dimension der WWU gestérkt, indem sie en
Scoreboard zentraler beschéftigungs- und soziapolitischer Indikatoren entwickelte und die
Zahl der Zusatzindikatoren fur den jahrlichen Warnmechanismus-Bericht erweiterte, z. B. um
die Erwerbsbeteiligungsquote, die Langzeitarbeitslosenquote, die Jugendarbeitslosenquote
und die Quote der von Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohten Personen.
Beschéftigungs- und Sozialindikatoren werden in das Verfahren bei makrotkonomischen
Ungleichgewichten integriert, um ein besseres Verstandnis der Arbeitsmarkt- und
Sozialentwicklungen sowie der damit verbundenen Risiken zu erlangen. Die Kommission
wird beim Prozess des Europédischen Semesters auch eine bessere Hinzuziehung der
europaischen Sozia partner sicherstellen.

Bewertung

Auch wenn das Ziel des Warnmechanismus-Berichts und seines Scoreboards nicht im
Versuch einer mechanistischen Ermittlung von Ungleichgewichten liegt, hat sich das
Scoreboard als niitzliches Instrument fir eine erste Bewertung der Risiken und der Korrektur
von Ungleichgewichten erwiesen. Aullerdem leistet das Scoreboard gute Dienste as
Instrument der Kommunikation und der Rechenschaftspflicht, wenn begriindet wird, warum
bei einem bestimmten Mitgliedstaat eine eingehende Prifung der makrodkonomischen
Risiken notwendig bzw. nicht notwendig ist. Das Scoreboard ist kein statisches Instrument
und wurde in den letzten Jahren von der Kommission in Zusammenarbeit mit Parlament und
Rat mehrfach verandert. Auch wenn einiges daflr spricht, die Gestaltung des Scoreboards
relativ stabil zu halten, missen dessen Variablen doch weiterhin regelméaiiig bewertet werden,
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um nicht nur Entwicklungen in der Wirtschaft und den damit verbundenen Risiken, sondern
auch dem statistischen Fortschritt Rechnung zu tragen.

Die eingehenden Uberpriifungen haben sich as zentrale Komponente des Verfahrens bei
makrookonomischen Ungleichgewichten erwiesen. Dabei geht es um die wichtigsten
Ungleichgewichte in jeder einzelnen Volkswirtschaft sowie die Art und Weise, wie sich diese
mittelfristig auf Wachstum, Arbeitsplétze und Finanzstabilitét niederschlagen konnten. Im
Rahmen der ersten drei jahrlichen Runden verdffentlichte die Kommission fir insgesamt
18 Mitgliedstaaten 42 eingehende  Uberprifungen (2012: 12 Mitgliedstaaten, 2013:
14 Mitgliedstaaten, 2014: 17 Mitgliedstaaten).” Dies spiegelt die Tatsache wider, dass die
ersten Runden des Verfahrens bei makrodkonomischen Ungleichgewichten in einen Kontext
der Krise und ihrer Bewdltigung stattfanden und in einer Reihe von Mitgliedstaaten
Ungleichgewichte (in einigen Fallen Ubermalige Ungleichgewichte) festgestellt wurden, die
einer ausfuhrlichen und haufigen Analyse bedirfen. Die gestiegene Zahl i.) von
Mitgliedstaaten, die einer eingehenden Uberprifung unterzogen wurden, ii.) der von der
Kommission ermittelten Ungleichgewichte und iii.) von Uberméadigen Ungleichgewichten
bedeutet nicht, dass sich die makrotkonomischen Risiken in der EU erhdht haben. Sie zeugt
vielmehr von einem Verfahren, das zunehmend ausgereift ist, sein Augenmerk erweitert und
potenziell schadliche Entwicklungen zu erkennen versucht, bevor diese sich auf die
Volkswirtschaften niederschlagen. Hinsichtlich der Frage, ob das Verfahren wirksam zur
Ermittlung der relevanten Politikaspekte gefihrt, zu angemessenen Politikempfehlungen und
deren Monitoring beigetragen sowie die politische Debatte in den einzelnen Mitgliedstaaten
und in der EU insgesamt beeinflusst hat, ist darauf hinzuweisen, dass das Verfahren bei
makrookonomischen Ungleichgewichten zusammen mit den anderen Elementen der
wirtschaftspolitischen Steuerung im Kreis der Mitgliedstaaten zu einem gemeinsamen
Verstandnis der eigenen und der gemeinsamen politischen Herausforderungen sowie der
politischen Antwort darauf beigetragen hat. Allerdings muss die Umsetzung der
einschlagigen Politikempfehlungen noch verbessert und mussen Instrumente gefunden
werden, die den Anreiz fir die Mitgliedstaaten zur Verabschiedung und Umsetzung der
notwendigen Politikmal3nahmen erhdhen.

Das Verfahren bei einem tibermaliigen Ungleichgewicht ist bislang noch nicht durchgefiihrt
worden. In den Jahren 2013 und 2014 hat die Kommission funf Mal ein Ubermaliges
Ungleichgewicht festgestellt; da sie jedoch keinen Vorschlag fur dessen formliche
Feststellung durch den Rat vorgelegt hat, wurde das Verfahren nie ausgelost. In beiden
Jahren vertrat die Kommission die Auffassung, dass die von den betroffenen Staaten (2013
Spanien und Slowenien, 2014 Italien, Kroatien und Slowenien) in den nationalen
Reformprogrammen und den Stabilitdétss bzw. Konvergenzprogrammen skizzierten
Malinahmen jeweils den bei der eingehenden Uberpriifung ermittelten Herausforderungen
gerecht wurden. Allerdings hat die Kommission in alen Fallen die dem Verfahren bel
makrookonomischen Ungleichgewichten innewohnende Flexibilitdt genutzt, um ein

° Einzelheiten siehe Anhang 2.



spezifisches und engmaschiges Monitoring der Politikumsetzung in Gang zu setzen, das dazu
beitragt, dass Peer Pressure erzeugt, Malinahmen in Echtzeit bewertet und
Reformmalinahmen in den Mitgliedstaaten gefordert werden'®.

2.3 Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets, die Schwierigkeiten haben, ihre
Finanzstabilitat zu wahren™

Zige

Wichtigstes Ziel der zweiten , Twopack”-Verordnung ist der Ausbau der Beobachtung und
Uberwachung von Mitgliedstaaten, die von gravierenden Schwierigkeiten in Bezug auf ihre
finanzielle Stabilitdt betroffen oder bedroht sind. Die Verordnung schafft transparente,
wirksame, effiziente und nachvollziehbare Uberwachungsverfahren fir unter verstarkter
Uberwachung stehende Mitgliedstaaten, fir Mitgliedstaaten, die einem Programm zur
makrodkonomischen Anpassung unterliegen, und fiir solche, die einer Uberwachung nach
Abschluss des Anpassungsprogramms unterliegen. Fur die Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets, die einem Programm zur makrotkonomischen Anpassung unterliegen,
wird die Durchfuhrung der Verfahren im Rahmen der praventiven Instrumente - das
Européische Semester, das Verfahren bel einem makrodkonomischen Ungleichgewicht und
die andere ,, Twopack”-Verordnung - ausgesetzt, um Doppelverfahren zu vermeiden. Darin
spiegelt sich unter anderem die Rolle des Verfahrens bel einem makrotkonomischen
Ungleichgewicht wider, bei dem es sich um ein praventives Verfahren und nicht um ein
K risenbewal tigungs-I nstrument handelt.*?

Bewertung

Folgende Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets erhielten im Zusammenhang mit einem
makrodkonomischen Anpassungsprogramm Finanzhilfen, als die Verordnung im Mai 2013 in
Kraft trat: Griechenland, Irland, Portugal und Zypern. Zypern und Griechenland, in denen die
Programme noch nicht abgeschlossen sind, konnten friiher as erwartet wieder teilweise auf
die Markte zurtickkehren. Spanien hatte lediglich zum Zwecke der Rekapitalisierung von
Finanzinstituten Finanzhilfe beantragt und war nicht Gegenstand eines makrotkonomischen
Anpassungsprogramms. Irland und Portugal haben das Anpassungsprogramm inzwischen

19 bje Kommission hat zwei Berichte tiber das spezifische Monitoring der Politikumsetzung in Spanien und
Slowenien (Herbst und Winter 2013/14) verdffentlicht.

! Eine formelle Uberpriifung wurde bereits Anfang dieses Jahres durchgefiihrt. Siehe KOM (2014) 61 endgiltig.
2 Bei Ende des Anpassungsprogramms unterliegt der Mitgliedstaat wieder den Verfahren bei
makrotkonomischen Ungleichgewichten. In der vertieften Uberpriifung wird untersucht, ob auf ihn die
praventive oder die korrektive Komponente anzuwenden ist. Den bisherigen Erfahrungen nach verlief der
Ubergang zwischen den Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht und den
Anpassungsprogrammen  ausgesprochen reibungslos. Der jahrliche Zyklus der Verfahren bei einem
makrodkonomischen Ungleichgewicht kann allerdings zu einer relativ langen Verzégerung zwischen der
verstiarkten Uberwachung im Rahmen eines auslaufenden Programms und der Beobachtung im Rahmen des
Verfahrens bel einem UberméalRigen Ungleichgewicht fiihren (sofern bestehende Uberméflige Ungleichgewichte
das Programm Uberdauert haben sollten), die durch die Anschlussiiberwachung bei Programmende teilweise
kompensiert wird.



erfolgreich abgeschlossen und befinden sich in der Phase der Anschlussiiberwachung. Das
gleiche gilt fur Spanien, nachdem sein Finanzsektor-Programm im Januar 2014 ausgel aufen
ist. Alle drei Lander haben zu tragbaren Zinskonditionen Zugang zum Markt fir
Staatsanleihen erhalten. Insgesamt wurden in den Léndern, die ein makrodkonomisches
Anpassungsprogramm absolvieren oder absolviert haben, bel der Reduzierung der
Haushaltsdefizite betrachtliche Fortschritte erzielt, und der Gesamtschuldenstand der
oOffentlichen Hand stabilisiert sich.

Die mit diesen Landern gesammelten Erfahrungen zeigen, dass das integrierte Regelwerk
tatséchlich mehr Transparenz, Vorhersehbarkeit, Praktikabilitdt und Effizienz der
Uberwachung und Beobachtung von Mitgliedstaaten zur Folge hat, die von gravierenden
Schwierigkeiten in Bezug auf ihre Finanzstabilitdt betroffen oder bedroht sind. Da die
Verordnung aber erst nach Anlauf aller bisherigen Programme in Kraft trat, kann ihre
Wirksamkeit notwendigerweise noch nicht vollstéandig beurteilt werden. Viele Bestimmungen
der Verordnung beziehen sich beispielsweise auf den Zeitraum, in dem die betreffenden
Programme konzipiert und ausgehandelt werden. Bel den bisherigen Programmen lag dieser
Zeitraum vor dem Inkrafttreten der Verordnung. Deshalb kann nicht bewertet werden, wie
diese Verordnung in diesen frihen Phasen wirkt. Auch ihre Wirksamkeit im Hinblick auf
eine verstéarkte Uberwachung kann nicht bewertet werden, da bislang noch kein Mitgliedstaat
des Euro-Wahrungsgebiets einer solchen verstarkten Uberwachung unterzogen wurde.
Ebenso kann eine Beurteilung im Hinblick auf die Uberwachung nach Abschluss des
Anpassungsprogranms nur in begrenztem Umfang vorgenommen werden, da diese
Uberwachung im Falle Irlands, Spaniens und Portugals erst vor weniger als einem Jahr
angelaufen ist. Nur in Bezug auf die bestehenden Anpassungsprogramme selbst ist daher eine
grundliche Bewertung moglich. Angesichts der oben erwahnten wirtschaftlichen
Entwicklungen haben die bestehenden makrodkonomischen Anpassungsprogramme die Ziele
der Verordnung, rasch eine gesunde und tragfdhige Wirtschafts- und Finanzlage und den
Zugang zu den Finanzmérkten wiederherzustellen, erreicht. Sollten die (dbrigen
Bestimmungen in Zukunft Anwendung finden, sind in der Verordnung eine bessere
Information des Européischen Parlaments sowie einige Anforderungen vorgesehen, mit
denen die sozialen Auswirkungen der Programme besser berticksichtigt und fundamentale
politische Aufgaben wie Gesundheitsversorgung und Bildung besser geschiitzt werden sollen.

3. WIRTSCHAFTLISCHE KONVERGENZ, DIE VERWIRKLICHUNG DER ZIELE
DER EU-STRATEGIE FUR WACHSTUM UND BESCHAFTIGUNG UND
ENGERE KOORDINIERUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITIK

Die Folgen des Uberarbeiteten Systems der wirtschaftspolitischen Steuerung fir eine
nachhaltige Konvergenz kénnen schwer abgeschétzt werden, da seit Einfuhrung der neuen
Vorschriften viel zu wenig Zeit fir aussagekréftige Schlussfolgerungen vergangen ist. Die
Erfahrungen mit dem Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht bilden in
diessm Zusammenhang ein gutes Beispiel. Wahrend Ungleichgewichte in vielen
Stromgréf3en (z. B. die Leistungsbilanzdefizite) bereits angegangen wurden, ist dies fur
Ungleichgewichte in Bestandsgrof3en (z. B. die AuRenverbindlichkeiten) noch nicht der Fall.
Auch wenn bel vielen Landern eine Verringerung der makrotkonomischen Risiken
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festzustellen ist, wirde eine aussagekréftige Beurteilung, ob die im Zuge des Verfahrens
gegebenen Politikempfehlungen zur mehr Wachstum, Beschaftigung und Finanzstabilitét
gefuhrt haben, einen viel langeren Beobachtungszeitraum voraussetzen, a's er den bisher mit
dem Verfahren bel makrookonomischen Ungleichgewichten gesammelten Erfahrungen
zugrunde liegt. Die wirkliche Leistungsfahigkeit des Instruments wird an der Frage zu
messen sein, ob es ihm in wirtschaftlich , guten” Zeiten gelingt, das Entstehen von
Ungleichgewichten und Risiken zu verhindern.

Dennoch dirfte das neue System der wirtschaftspolitischen Steuerung durch die engere
Politikkoordinierung zu mehr Wachstumskonvergenz und zur Verwirklichung der Ziele der
.Europa 2020“-Strategie fur intelligentes, nachhaltiges und integratives Wachstum
beizutragen.’® Zudem diirfte das neue System der wirtschaftspolitischen Steuerung durch das
Verhindern von gravierenden Ungleichgewichten jenen Kréften entgegenwirken, die
momentan die Hauptursache fir die starken konjunkturellen Unterschiede zwischen den
Mitgliedstaaten bilden. Die Sixpack- und die Twopack-Verordnung haben die Grundlagen
der wirtschaftspolitischen Steuerung durch die EU in vielen Politikbereichen betréachtlich
gefestigt. Das Europaische Semester verbindet diese unterschiedlichen Instrumente in einem
Ubergeordneten Rahmen integrierter multilateraler Kontrolle der Wirtschafts- und
Haushaltspolitik. Die im Jahreswachstumsbericht 2015 der Kommission skizzierte Straffung
und Starkung des Europdischen Semesters 2015 wird die Funktionsweise dieses Rahmens
weiter verbessern.™

Die Beziehungen zwischen den verschiedenen Instrumenten der wirtschaftlichen
Uberwachung sind komplex und setzen einer transparenten politischen Willensbildung
Grenzen, was wiederum ihre Durchfihrung, den Austausch mit den Interessentréagern und der
Offentlichkeit und damit die Identifizierung mit der betreffenden Politik sowie die
demokratische Legitimitét und Verantwortung erschwert. Eine angemessene Einbindung der
nationalen Parlamente ist unerlésslich, um die Legitimitdt der von den Mitgliedstaaten
ergriffenen Malinahmen zu gewéhrleisten. Auf der EU-Ebene kommt dem Européischen
Parlament eine Schlisselrolle zu, insbesondere durch die ,wirtschaftlichen Dialoge”,
innerhalb derer die ingtitutionellen Akteure regelméfdig Rechenschaft tber die wichtigsten
Aspekte der wirtschaftspolitischen Steuerung ablegen missen.

4. FAZIT

Das System der wirtschaftspolitischen Steuerung hat nach der Finanz- und Wirtschaftskrise
tiefgreifende Veranderungen erfahren. Im Zentrum dieser Entwicklung standen die
verschiedenen Rechtsakte, mit denen diese Steuerung erheblich verstérkt wurde. Insgesamt
sind die Haushaltsdefizite zuriickgegangen. Fir viele Lander wurden die Defizitverfahren
eingestellt, und Ungleichgewichte werden korrigiert. Das Wachstum ist jedoch immer noch
instabil, und die wirtschaftlichen Herausforderungen grof3.

3 Eine ausfiihrlichere Analyse der Fortschritte bei der Umsetzung der Strategie ,, Europa 2020* kann der
Kommissionsmittellung ,, Bestandsaufnahme der Strategie Europa 2020 fiir intelligentes, nachhaltiges und
integratives Wachstum“ (COM (2014)130) entnommen werden.

¥ Ausfiihrlichere Angaben im Jahreswachstumsbericht 2015, COM (2014)906 .
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Wegen der begrenzten Zeitspanne seit ihrem Inkrafttreten sind die praktischen Erfahrungen
mit dem neuen System der wirtschaftspolitischen Steuerung noch begrenzt, und einige
Einzelinstrumente wurden Uberhaupt noch nicht getestet. Zudem kam das System bisher nur
in (der Zeit unmittelbar nach) einer schweren Finanz- und Wirtschaftskrise zum Einsatz, so
dass seine Wirksamkeit unter gunstigeren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen kaum
beurteilt werden kann. Tatsachlich hangt die Effizienz dieses Systems weitgehend davon ab,
dass seine praventive Komponente gut funktioniert, was sich in wirtschaftlich besseren Zeiten
noch beweisen muss.

Diese Uberpriifung hat einige Starken, aber auch Spielraume fiir Verbesserungen ergeben, die
mit dem Europdischen Parlament und dem Ministerrat erortert werden mussten.
Wohlgemerkt beabsichtigt die Kommission, eine Reihe von Schritten zu unternehmen, um
die Handhabung des Systems der wirtschaftspolitischen Steuerung schon im Européischen
Semester 2015 zu verbessern.
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ANHANG 1: HAUSHALTSPOLITISCHE UBERWACHUNG

1.1 Anderungen an den praventiven und korrektiven Komponenten des Stabilitéts- und
Wachstumspakts durch die Reformen von 2011 (kursiv) innerhalb der bestehenden

Anforderungen

Zidl

Vorgaben

Anpassungspfad

Vorgaben fur die
Durchsetzung

Préaventive Komponente

Anforderung eines
nahezu
ausgeglichenen
Haushalts oder
eines
Uberschusses

Landerspezifisches strukturelles
MTO:

- Vorsehen einer Sicherheitsmarge
im Hinblick auf die Defizitgrenze
von 3 %

- Gewéhrleistung rascher
Fortschritte in Richtung
Tragfahigkeit

- Ermdglichen eines
haushaltspolitischen Spielraums

Fir das Euro-Wahrungsgebiet und
WKM I[I-MS: Grenzen von -1 %
desBIP

Ausgabenrichtwert: Ausgaben ohne
Anrechnung diskretiondrer
Mafnahmen sollten steigen <
mittelfristiges BIP

Richtwert von 0,5 % des BIP:
- Mehr in guten Zeiten

- Weniger in schlechten Zeiten
> 0,5 % bei Schuldenstand von
tiber 60 % oder bei
ausgeprdgten Risiken
hinsichtlich der Tragfihigkeit

Befristete Abweichung vom
Anpassungspfad wird
eingerdumt bei:

- Umsetzung groRerer
Strukturreformen mit
nachprifbaren Auswirkungen
auf dielangfristige
Tragfahigkeit der offentlichen
Finanzen — Schwerpunkt
Rentenreform

- einem auflergewdhnlichen
Ereignis, das sich der Kontrolle
des betreffenden MS entzieht
und die Lage der dffentlichen
Finanzen erheblich
beeintrdichtigt

- einem schweren
Konjunkturabschwung im Euro-
Wiihrungsgebiet oder in der EU
insgesamt, sofern dies nicht die
mittelfristige Tragfihigkeit der

offentlichen Finanzen gefihrdet

Verfahren zur Korrektur
erheblicher
Abweichungen vom
MTO oder dem
Anpassungspfad (0,5 %
in einem Jahr oder
kumulativ in zwei
Jahren)

Fiir das Euro-
Wéhrungsgebiet:
finanzielle Sanktionen
bei wiederholter
Nichterfiillung
(verzinsliche Einlage
von 0,2 % des BIP)

Korrektive Komponente

Korrektur grober
politischer Fehler

Festlegung von Grenzwerten:
- Defizit von 3 % des BIP
- Schuldenstand von 60 %
des BIP oder hinreichend
rucklaufig
Definition von hinreichend
riickldufig = Einhaltung des
Richtwerts fiir den Schuldenabbau

Richtwert fiir den Schuldenabbau =
Abbau der Abweichung von 60 %

Jahrliche Mindestverbesserung
von strukturell 0,5 % des BIP als
Richtwert

Maogliche Fristverlangerung:

- wennwirksame
Mal3nahmen ergriffen
wurden und
unerwartete
nachteilige
wirtschaftliche

Fiir das Euro-
Wiihrungsgebiet: System
friihzeitiger und
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um durchschnittlich 5 % pro Jahr Ereignisse mit sehr abgestufter Sanktionen,

tiber drei Jahre unter unguinstigen das in den einzelnen
Auswirkungen auf die | ppisen des

Beriicksichtigung des Sffentlichen Fi
offentlichen Finanzen Defizitverfahrens

Konjunkturzyklus oder Einhaltung

in den ndchsten beiden Jahren } ? er;i?’t;‘:n schweren aktiviert wird
. Konjunkturabschwung

(Ubergangszeitraum fiir MS in im Euro-

Defizitverfahren bei Inkrafitreten Wihrungsgebiet oder

(Dez. 2011) von drei Jahren nach in der Union

Korrektur des iibermdpfiigen insgesamt, sofern dies

Defizits) nicht die mittelfristige

Tragfihigkeit der
offentlichen Finanzen
gefdhrdet

1.2 Struktureller Haushaltssaldo und MTO fr Lander in der praventiven Komponente
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1.4 Vom Rat in den Empfehlungen im Rahmen des Defizitverfahrens empfohlene
strukturelle Anstrengung (in % des BI P)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
27.4.2009 1,5 1,5 1,5 15
IE | 2.12.2009 2 2 2 2 2
7.12.2010 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
27.4.2009 1 1 1
FR 2.12.2009 1,1 1,1 1,1 1,1
21.6.2013 1,3 0,8 0,8
27.4.2009 1,25 1,25 1,25
£s | 2122009 1,6 1,6 1,6 1,6
10.7.2012 2,7 25 1,9
21.6.2013 1,1 0,8 08 1,2
MT L 16.2.2010 0,75
21.6.2013 07 07
B | 2:12.2009 0,75 0,75 0,75
21.6.2013 1
DE | 2.12.2009 05 05 05 05
IT 2.12.2009 05 05 05
NL 2.12.2009 0,75 0,75 0,75
21.6.2013 0,6 07
AT | 2.12.2009 0,75 0,75 0,75
2.12.2009 1,25 1,25 1,25 1,25
PT 9.10.2012 2,3 1,6 13
21.6.2013 0,6 14 05
g 2.12.2009 0,75 0,75 0,75 0,75
21.6.2013 07 05 05
SK 2.12.2009 1 1 1 1
8.7.2008 05
UK | 24.3.2009 1 1 1 1
2.12.2009 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
LV 7.7.2009 2,75 2,75 2,75
7.7.2009 1,25 1,25 1,25
PL 21.6.2013 0,8 1,3
2.12.2013 1 1,2
LT 7.7.2009 15 1,5 1,5
16.2.2010 2,25 2,25 2,25
RO 7.7.2009 1,5 1,5
16.2.2010 1,75 1,75 1,75
CZ | 2.12.2009 1 1 1 1
BG | 13.7.2010 0,75
DK | 13.7.2010 05 05 05

Durchschnittliche jahrliche Anstrengung. In den grau unterlegten Feldern sind jahrliche Ziele angegeben.

Griechenland und Zypern sind nicht aufgefiihrt (K onsolidierungsanstrengungen wurden als Veranderungen

des Primérsaldos (im Falle Griechenlands) oder als Nominalwerte der Maltnahmen (im Falle Zyperns)

ausgedriickt.
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FuRnoten: * Empfehlung kumulativ iber den gesamten Zeitraum des Defizitverfahrens. 2, Uber 1 % des BIP".
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1.5 Stellungnahmen der Kommission vom 15. November 2013 zu den Ubersichten tiber die
Haushaltsplanung

Konformitat der Ubersicht tiber die Haushaltsplanung mit dem SWP

Konformitét mit den in den lander spezifischen
Empfehlungen 2013 vor geschlagenen
haushaltspolitischen Strukturreformen

Fortschritte bei

Land Gesgmtbewertung s Konformitét mit den haushalts- Fortschritte bel ejlnzel nen
geman Konformitat mit dem o Reformen gemaf der
- Anforderungen der poalitischen
Her bstprognose Defizitverfahren sventiven Struktur - strukturellen Komponente der
2013 der 2013/2014 Koo |isnder spezifischen Empfehlung
L omponente 2014 reformen L e
K ommission insgesamt far dle_Hausl_*laltspolltlk
seit Juni 2013
Beschrénkte Maf3nahmen:
. Einige Abweichungen u explizite
BE Wkeégg:fnnd Dauerhafte Korrektur I yom Anpassungspfad in Eﬁgﬁgﬁf Koordinierungsvereinbarungen
des tibermaldigen Richtung desMTO zwischen der féderalen und der
Defizits 2013 regionalen Ebene
Keine Mal3nahmen gemad der
. Keine strukturellen Komponente der
DE Konform nr. MTO Ubertroffen Fortschritte | landerspezifischen Empfehlung
fur die Haushaltspolitik
Fortschritte: VVorgabe eines
Einige ausgeglichenen Haushalts
EE Konform n.r. MTO erreicht Fortschritte Beschrénkte Maf3nahmen:
Jmehrjahrige Ausgabevorschriften
und -plafonds
Fortschritte: unabhéngige
finanzpolitische Institution;
Zahlungsricksténdeim
offentlichen Sektor; Indexierung;
Finanzpolitische - Rentensystem; Reform der
Gefahr der Einige - - -
ES . " Anstrengungen 2013, nr. . offentlichen Verwaltung;
Nichtkonformitét Risiko fur 2014 Fortschritte* Gesundheitsausgaben,
Beschrankte Mal3nahmen:
umfassende
Ausgabeniberpriifung;
Uberpriifung des Steuersystems
Finanzpolitische ) Fortsch[itte: Rentensystem
FR Konform ohne Anstrengungen nr Beschrénkte Beschrénkte Mal3nahmen:
Sicherheitsmarge 20132014 o Fortschritte* Ausgabeniiberpriifung;
Steuersystem; Dezentralisierung
Einhaltung des N .
T Gefahr der nr Richtwerts flr den Beschrénkte B?ﬁg;?ﬂl;;i'\ig:ggm
Nichtkonformitat o Schuldenstand 2013, Fortschritte Steverpolitik '
Risiko fur 2014
LU Gefahr der nr Deutliche Abweichung Einige Fortschritte: mittelfristiger
Nichtkonformitét o vomMTO Fortschritte Haushaltsrahmen
Fortschritte: Haushaltsrahmen,;
Effizienz der offentlichen
Haushaltsziel 2013 Verwaltung (weiterhin Risiken
erreicht, u fur Verabschiedung und
MT Ni Gefahr der‘ B finanzpolitische n.r. Beachra_nktf Umsetzung); Gesundheitswesen
ichtkonformit&t Fortschritte . o
Anstrengungen (keine aussagekréftigen
gefahrdet 2013/2014 Angaben)
Beschrénkte Maf3nahmen:
Rentensystem
Fortschritte: Haushaltsrahmen,;
Finanzpolitische Wohnungsmarkt (Umsetzung
NL Konform ohne Anstrengungen nr Einige fruherer Reformen)
Sicherheitsmarge 2013/2014 o Fortschritte* Beschrankte Mal3nahmen:
Rentensystem; Steuernachlésse
und -freibetrége
Fortschritte: Rentensystem;
Arbeitsmarkt
. Dauerhafte Korrektur Einige Abweichungen - Beschrénkte Maf3nahmen:
AT Wkeégi?rennd des Uberméfdigen vom Anpassungspfad in Folrztgr?r?tte Verkniipfung der Rentenbeziige
Defizits 2013 Richtung desMTO an die veranderte

L ebenserwartung;
Harmonisierung des gesetzlichen
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Rentenalters

Finanzpolitische

Fortschritte: Steuersystem;

Konform ohne Beschrankte [JHaushaltsrahmen; Langzeitpflegg
S Sicherheitsmarge Anstrengungen nr. Fortschritte* Beschrankte Mal3nahmen:
2013/2014
Rentensystem
Risiko fur die Fortschritte: Steuersystem
dauerhafte Korrektur Einige Abweichungen (Erhebung)
K Weitgehend 2014 - vom %\n assun fgd in Beschrénkte Beschrénkte Maf3nahmen:
konform finanzpolitische 1 AND gsp! Fortschritte Rentensystem; Steuerpolitik;
Richtung desMTO . .
Anstrengungen Gesundheitswesen;
erbracht Haushaltsvorschriften
Deutliche Abweichung
vom Anpassungspfad in - Fortschritte: Effizienz des
Fl Nicﬁiggfro?ﬁrﬁi tit n.r. Richtung desMTO, FoIrEtlsrzr?r?tte offentlichen Sektors; kommunal g}
2014 Uberschreitung der Finanzen; Rentenreform
60 %-Marke
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ANHANG 2: VERFAHREN BEI MAKROOKONOMISCHEN UNGLEICHGEWICHTEN (MIP)

2.1 Ubersicht tiber die Ergebnisse der MIP-Anwendung

Schlussfolgerungen der

Schlussfolgerungen nach den eingehenden Uber pr iifungen

(IDR)

davon Uber maRige Ungleichgewichte

War nmechanismus-Berichte (WM B) von der Anmerkungen
Ungleichgewichte nach Kommission vom Rat
Ansicht der empfohlen, formlich
Kommission vom Rat festgestellt
festzustellen
Im Fale von Zypern und Spanien war die
) .. Entscheidung knapp (die Kommission stufte
chéﬂ’ hrung v.on [DR fiir 12 die Ungleichgewichte in diesen Landern as
Mitgliedstaaten: BE, BG, DK, ES, FR, . . ; N
sehr schwerwiegend ein). Da beide Léander
IT,CY,HU, S, SE, FI, UK. Alle : N . .
Mitgliedstaaten kurze Zeit spéter um Finanzhilfe ersuchten
Fiir 11 Mitgliedstaaten keine IDR e . . . (wenn auch verschiedener Art), kdnnte man
2012 . . . o (12), fur dieeine | Keine. Keine. Keine. Y .
erforderlich (kein Ungleichgewicht): CZ, IDR durchaefirt rickblickend  argumentieren, dass es
DE, EE, LV, LT, LU, MT, NL, PL, AT, wurde 9 angebracht gewesen wére, ein Uberméafiges
SK. ' Ungleichgewicht festzustellen.
. ) Die Kommission stufte die Ungleichgewichte
Programmldnder (4): EL, IE, PT, RO. in Frankreich, Italien, Ungarn und Slowenien
als schwerwiegend ein.
Durchfiihrung von IDR fiir 14 Fir Zypern wurde keine IDR durchgefiihrt, da
Mitgliedstaaten: BE, BG, DK, ES, FR, Alle zwischen der Verdffentlichung des WMB und
IT, HU, CY, MT (neu), NL (neu), SI, SE, Mitgliedstaaten der IDR eine Einigung Uber die Finanzhilfe
2013 | FI. UK. (13), fir dieeine | ES, S. Keine. Keine. erzieltwurde. _ _
Fiir 9 Mitgliedstaaten keine IDR IDR durchgefiihrt Die Ungleichgewichte in Frankreich, Italien
; . . I wurde. und Ungarn erforderten nach Auffassung der
erforderlich (kein Ungleichgewicht): K ommission durchareifende olitische
CZ, DE, EE, LV, LT, LU, PL, AT, SK. 9 P
Maf3nahmen.
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Programmldnder (5): EL, IE, PT, RO
und kurz nach der Ver6ffentlichung des
WMB: CY. ES wurde aufgrund der
Tatsache, dass sein
Anpassungsprogramm und seine
Finanzhilfe sektorbezogen waren, nicht
as Programmland eingestuft.

Obwohl in Slowenien und Spanien im
Jahr 2013  Ubermé@Rige  Ungleichgewichte
festgestellt wurden, wurde die Kkorrektive
Komponente im Sinne des Verfahrens bei
makrodkonomischen Ungleichgewichten
angesichts der Qualitét der in den NRP und
den Stabilitétsprogrammen  beschriebenen
politischen  Reaktion nicht angewandt.
Stattdessen leitete die Kommission beziiglich
dieser beiden en Mitgliedstaaten ein
spezifisches, aber informelles Monitoring ein
und behielt sich die Moglichkeit vor, die
korrektive Komponente zu einem spéteren
Zeitpunkt auszul sen.

2014

Durchfiihrung von IDR fiir 17
Mitgliedstaaten: BE, BG, DE (neu), DK,
IE (neu, nach erfolgreichem Abschluss
des Anpassungsprogramms und
Wiedereingliederung in die
Standardverfahren), ES, FR, HR (neu,
nach dem Beitritt), IT, LU (neu), HU,
MT, NL, SI, SE, FI, UK.

Fiir 7 Mitgliedstaaten keine IDR
erforderlich (kein Ungleichgewicht): CZ,
EE, LV, LT, PL, AT, SK.

Programmldnder (4): EL, CY, PT, RO

Alle
Mitgliedstaaten,
fUr dieeine IDR
durchgefihrt
wurde, mit
Ausnahme von
DK, MT und LU,
bei denenkein
Ungleichgewicht
festgestellt wurde
(14)

IT,HR, SI.

Keine.

Keine.

Die Ungleichgewichte in Irland, Spanien,
Frankreich, Italien und Ungarn erforderten
nach Auffassung der Kommission
durchgreifende politische Mal3nahmen.

Einige Schritte wurden zum ersten Mal
unternommen:

- ,Entscharfungen” im Verfahren, da sich
Spaniens UbermaRiges Ungleichgewicht zu
einem Ungleichgewicht abschwéchte

- in drel Féllen (DK, LU, MT) wurden bei
einer IDR keine Ungleichgewichte festgestellt
- zum ersten Ma wurde eine IDR im
Wesentlichen aufgrund eines sehr hohen
L eistungshilanziiberschusses durchgefiihrt (bei
Deutschland)

- en ehemaiges Programmland (Irland)
wurde wieder in das Verfahren bel
makrodkonomischen Ungleichgewichten
eingegliedert.

Wie im Jahr 2013 wurde die Kkorrektive
Komponente nicht ausgelést, da die
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Kommission die in den NRP und den
Stahilitdtss und  Konvergenzprogrammen
dargelegten Mal3nahmen fur hinreichend
ehrgeizig erachtete. Stattdessen kindigte die
Kommission ein spezifisches Monitoring der
Politikumsetzung fur Italien, Kroatien und
Slowenien (UberméRige Ungleichgewichte),
aber auch fir Irland, Spanien (gestitzt auf die
Anschlussiiberwachung bel  Programmende)
und Frankreich an.
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2.2 Art der in den Jahren 2012-2014 ermittelten Ungleichgewichte und tbermaldigen Ungleichgewichte

Jahr

Art der Ungleichgewichte

BE

2012

Ungleichgewicht: Besonderer Aufmerksamkeit bedarf die makrotkonomische Entwicklung bei der externen Wettbewerbsfahigkeit von Waren und bel der
Verschuldung, insbesondere bei der hohen 6ffentlichen Verschuldung, um das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft zu verringern.

2013

Ungleichgewicht: Die makrodkonomischen Entwicklungen im Bereich der externen Wettbewerbsfahigkeit von Waren und die Verschuldung, besonders
hinsichtlich der Auswirkungen der hohen &ffentlichen Verschuldung auf die Realwirtschaft, verdienen weiterhin Aufmerksamkeit.

2014

Ungleichgewicht: Die Entwicklungen bezuglich der externen Wettbewerbsfahigkeit von Waren sollten weiterhin beobachtet werden, da eine anhaltende
V erschlechterung die makrodkonomische Stabilitét bedrohen wiirde.

BG

2012

Ungleichgewicht: Besonderer Aufmerksamkeit bedirfen der Grad der Auslandsverschuldung und makrotkonomische Entwicklungen im Zuge des
Verschuldungsabbaus im Unternehmenssektor und des Anpassungsprozesses auf dem Arbeitsmarkt, um das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die
Wirtschaft zu verringern.

2013

Ungleichgewicht: Die Auswirkungen des Verschuldungsabbaus im Unternehmenssektor sowie die sich fortsetzende Anpassung der
Zahlungshilanzpositionen, Wettbewerbsfahigkeit und Arbeitsmérkte verdienen weiterhin Aufmerksamkeit.

2014

Ungleichgewicht: Die langwierige Anpassung des Arbeitsmarkts erfordert politische Mal3nahmen, wahrend die Korrektur der Zahlungsbilanzposition und
der Schuldenabbau der Unternehmen gut vorankommen.

DK

2012

Ungleichgewicht: Besonderer Aufmerksamkeit bedirfen makrodkonomische Entwicklungen im Zusammenhang mit der externen Wettbewerbsfahigkeit
und mit potenzidllen Risiken aufgrund der Verschuldung der privaten Haushalte, um das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft zu
verringern.

2013

Ungleichgewicht: Die sich fortsetzende Anpassung am Wohnimmobilienmarkt, die hohe Verschuldung der privaten Haushalte und Unternehmen sowie
die Triebkréfte der externen Wettbewerbsfahigkeit verdienen weiterhin Aufmerksamkeit.

2014

Kein Ungleichgewicht mehr im Sinne des MIP: Das Land hat die Anpassungen auf dem Wohnimmobilienmarkt im Griff und die Auswirkungen einer
hohen Verschuldung des privaten Sektors auf die Realwirtschaft und die Stabilitét des Finanzsektors scheinen eingedammt zu sein. Dennoch miissen diese
Entwicklungen ebenso wie die Triebkréfte der externen Wettbewerbsfahigkeit weiterhin beobachtet werden.

DE

2014

Ungleichgewicht: Die Leistungsbilanz weist aufgrund der hohen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands kontinuierlich sehr hohe Uberschiisse auf, wahrend
ein grol¥er Tell der Ersparnisse im Ausland investiert wurde. Dies ist auch ein Anzeichen dafr, dass das auf der Binnennachfrage beruhende Wachstum
nach wie vor geddmpft ist und die wirtschaftlichen Ressourcen mdglicherweise nicht effizient zugewiesen werden. Auch wenn der hohe
L eistungsbilanzilberschuss keine vergleichbaren Risiken birgt wie hohe Defizite, sollten der Umfang und der Fortbestand dieses Uberschusses in
Deutschland aufmerksam verfolgt werden. Angesichts der Grole der deutschen Wirtschaft sind Malinahmen, die das Risiko nachteiliger Auswirkungen
auf die deutsche Wirtschaft und das Euro-Wahrungsgebiet verringern, besonders wichtig.

2014

Ungleichgewichte, die ein spezielles Monitoring und durchgreifende politische Mafinahmen erfordern: Die Entwicklungen im Finanzwesen, die
Verschuldung des privaten und des offentlichen Sektors und die damit zusammenhéngenden hohen Brutto- und Nettoaus andsverbindlichkeiten sowie die
Lage auf dem Arbeitsmarkt zeigen, dass nach wie vor Risiken bestehen.
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ES

2012

Sehr schwerwiegendes Ungleichgewicht: Makrookonomische Entwicklungen, wie sie sich unter dem Einfluss der Geschehnisse auf dem Immobilienmarkt
insbesondere in der erheblichen Verschuldung des Privatsektors, der betréchtlichen negativen auRenwirtschaftlichen Position und im Finanzsektor zeigen,
missen genau verfolgt werden und bedirfen dringender wirtschaftspolitischer Mal3nahmen, um nachteilige Auswirkungen auf die Wirtschaft und die
Wirtschafts- und Wahrungsunion zu verhindern.

2013

Ubermdfiges Ungleichgewicht: Die sehr hohe In- und Auslandsverschuldung stellt nach wie vor ein Risiko fur Wachstum und Finanzstabilitét dar. Die
entscheidenden politischen Mal3nahmen auf EU-Ebene und durch Spanien haben zu einer sichtbaren Anpassung der Strdme, einem Rickgang der
Finanzierungskosten und einer Verringerung der unmittelbaren Risiken gefiihrt.

2014

Ungleichgewichte, die ein spezielles Monitoring und durchgreifende politische Mafinahmen erfordern: Beim Abbau der im vergangenen Jahr ermittelten
UbermafZigen Ungleichgewichte wurden in vielerlel Hinsicht deutliche Fortschritte erzielt; durch die Riickkehr zu positiven Wachstumsraten wurden die
Risiken gemindert. Angesichts des Umfangs der Ungleichgewichte und ihrer Verflechtungen (vor allem die hohe In- und Auslandsverschuldung) bestehen
weiterhin Risiken. Die Kommission wird das spezielle Monitoring fir die politischen MalRnahmen, die der Rat Spanien im Rahmen des Européischen
Semesters empfohlen hat, fortsetzen und dem Rat und der Euro-Gruppe regelmaidig Bericht erstatten. Das Monitoring wird sich auf die Ergebnisse der
Uberwachung nach Abschluss des Anpassungsprogramms stiitzen.

FR

2012

Schwerwiegendes Ungleichgewicht: Besonderer Aufmerksamkeit bedirfen makrotkonomische Entwicklungen im Zusammenhang mit der Exportleistung
und der Wettbewerbsfahigkeit, um das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft zu verringern.

2013

Ungleichgewichte, die ein spezielles Monitoring und durchgreifende politische Mafnahmen erfordern: Die sowohl durch Kosten- a's auch durch Nicht-
K osten-Faktoren bedingte Verschlechterung der Handelsbilanz und der Wettbewerbsfahigkeit, die vor dem Hintergrund einer sich verschlechternden
Zahlungsbilanzposition und einer hohen 6ffentlichen Verschuldung zu verzeichnen ist, verdient weiterhin Aufmerksamkeit. Angesichts der Grof3e der
franzosischen Wirtschaft sind Malinahmen, die das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Funktionsweise der franzdsischen Wirtschaft und der
Wirtschafts- und Wahrungsunion verringern, besonders wichtig.

2014

Ungleichgewichte, die ein spezielles Monitoring und durchgreifende politische Mafinahmen erfordern: Die Politik muss sich weiter mit der
Verschlechterung der Handelshilanz und der Wettbewerbsfahigkeit wie auch den Auswirkungen der hohen Verschuldung des offentlichen Sektors
auseinandersetzen. Durchgreifende Mal3nahmen, die das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die franzosische Wirtschaft und das Euro-Wahrungsgebi et
mindern, sind angesichts der GroRe der franzosischen Wirtschaft und eines moglichen Ubergreifens auf das Euro-Wahrungsgebiet von besonderer
Bedeutung. Da Frankreich bereits im Bericht Uber die vertiefte Uberprifung von 2013 zu politischen Malinahmen aufgefordert worden war, wird die
Kommission ein spezielles Monitoring fur die politischen Mal3nahmen, die der Rat Frankreich im Rahmen des Européischen Semesters empfohlen hat,
einleiten und dem Rat und der Euro-Gruppe regel méidig Bericht erstatten.

HR

2014

Ubermdfiges Ungleichgewicht: Vor dem Hintergrund langsamen Wachstums und geringer Anpassungsfahigkeit bedarf es politischer Malnahmen, um die
Schwachstellen der Wirtschaft zu beheben, die in den betréchtlichen Auslandsverbindlichkeiten, der riickléaufigen Exportleistung, dem hohen
Fremdkapitalanteil in der Unternehmensfinanzierung und der rasch steigenden gesamtstaatlichen V erschuldung begriindet liegen.

2012

Schwerwiegendes Ungleichgewicht: Besonderer Aufmerksamkeit bedirfen die hohe Staatsverschuldung und die makrodkonomische Entwicklung der
Exportleistung, da die externe Wettbewerbsféhigkeit Italiens seit der Einfihrung des Euro nachgelassen hat. Angesichts der hohen Staatsverschuldung
sollte die Férderung des Wachstumspotenzials Prioritdt haben, um das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft zu verringern.

2013

Ungleichgewichte, die ein spezielles Monitoring und durchgreifende politische Mafsnahmen erfordern: Die Exportleistung und der zugrundeliegende
Verlust an Wettbewerbsfahigkeit sowie die hohe 6ffentliche Verschuldung vor dem Hintergrund eines verhaltenen Wachstums verdienen im Rahmen
einer breit angelegten Reformagenda weiterhin Aufmerksamkeit, um das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Funktionsweise der italienischen
Wirtschaft und der Wirtschafts- und Wahrungsunion insbhesondere angesichts der Grof3e der italienischen Wirtschaft zu verringern.

25



2014

Ubermdfiges Ungleichgewicht: Das Land muss sich dringend mit den Auswirkungen des sehr hohen offentlichen Schuldenstands und der schwachen
externen Wettbewerbsfahigkeit befassen, die beide letztlich auf ein seit langerem schleppendes Wachstum der Produktivitét zurlickzufiihren sind.
Angesichts der Grol3e der italienischen Wirtschaft sind durchgreifende Mal3nahmen, die das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die italienische
Wirtschaft und das Euro-Wahrungsgebiet mindern, besonders wichtig.

CY

2012

Sehr schwerwiegendes Ungleichgewicht: Die Leistungsbilanz, die die makrotkonomische Entwicklung zeigt, die Offentlichen Finanzen und der
Finanzsektor miissen genau beobachtet werden und im Zentrum der Wirtschaftspolitik stehen, um nachteilige Auswirkungen auf die Wirtschaft und die
Wirtschafts- und Wahrungsunion zu vermeiden.

HU

2012

Schwerwiegendes Ungleichgewicht: Um das erhebliche Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft zu verringern, bedirfen bestimmte
makrookonomische Entwicklungen wie der tief in negativen Zahlen steckende Nettoauslandsvermogensstatus und die éffentlichen Schulden besonderer
Aufmerksamkeit.

2013

Ungleichgewichte, die ein spezielles Monitoring und durchgreifende politische MafSnahmen erfordern: Die laufende Anpassung des stark negativen
Nettoauslandsvermdgensstatus, die vor alem durch den Verschuldungsabbau im privaten Sektor vor dem Hintergrund hoher éffentlicher Schulden und
eines schwachen Unternehmensumfelds bedingt ist, verdient nach wie vor genaueste Aufmerksamkeit, um die erheblichen Risiken nachteiliger
Auswirkungen auf die Funktionsweise der Wirtschaft zu verringern.

2014

Ungleichgewichte, die ein spezielles Monitoring und durchgreifende politische Mafinahmen erfordern: Die derzeitige Anpassung der stark negativen
Nettoauslandsposition, die hohe Verschuldung des dffentlichen und des privaten Sektors bei gleichzeitig schwachem Finanzsektor und die riicklaufige
Exportleistung erfordern nach wie vor grofite Aufmerksamkeit, wenn die erheblichen Risiken nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft verringert
werden sollen.

LU

2014

Kein Ungleichgewicht im Sinne des MIP: Die Herausforderungen sind auf ein Wachstumsmodell zurtickzufihren, das auf einem effizienten Finanzsektor
basiert, der die Krise gut Uberstanden hat. Dennoch miissen die zuriickgegangene Wettbewerbsféhigkeit der verarbeitenden Industrie, die Entwicklung des
Wohnimmobilienmarkts und die hohe V erschuldung des privaten Sektors weiterhin beobachtet werden.

MT

2013

Ungleichgewichte: Die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen verlangt Aufmerksamkeit; auch der sehr grof3e Finanzsektor und insbesondere
der enge Zusammenhang zwischen inlandsorientierten Banken und dem Immobilienmarkt birgt Herausforderungen fur
die Finanzstabilitét und bedarf einer fortgesetzten Uberwachung.

2014

Kein Ungleichgewicht mehr im Sinne des MIP: Trotz einer weiterhin hohen Verschuldung scheinen die Tragfahigkeitsrisiken in Bezug auf die
Verschuldung des privaten und des 6ffentlichen Sektors und die Stabilitdt des Finanzsektors unter Kontrolle, miissen aber weiterhin beobachtet werden.

NL

2013

Ungleichgewichte: Die makrodkonomischen Entwicklungen hinsichtlich der Privatsektorverschuldung und des Drucks zum Verschuldungsabbau, auch in
Kombination mit verbleibenden Ineffizienzen am Wohnimmobilienmarkt, verdienen Aufmerksamkeit. Auch wenn der hohe L eistungshilanziiberschuss
keine vergleichbaren Risiken birgt wie hohe Defizite, wird die Kommission doch auch die Leistungshilanzentwicklungen in den Niederlanden weiterhin
Uberwachen.

2014

Ungleichgewichte: Die makrodkonomischen Entwicklungen hinsichtlich der Verschuldung und des laufenden Schuldenabbaus des privaten Sektors in
Kombination mit verbleibenden Ineffizienzen am Wohnimmobilienmarkt erfordern weiterhin  Aufmerksamkeit. Obwohl  der hohe
L eistungshilanziiberschuss keine Risiken birgt, die mit jenen hoher Defizite vergleichbar sind und zum Teil mit der Notwendigkeit des Schuldenabbaus
zusammenhangt, wird die Kommission die L eistungshilanzentwicklung in den Niederlanden im Rahmen des Européischen Semesters weiter verfolgen.

Sl

2012

Schwerwiegendes Ungleichgewicht: Die makrodkonomischen Entwicklungen im Zusammenhang mit dem V erschuldungsabbau im Unternehmenssektor
sowie die Bankenstabilitdt und die ungiinstige, aber weniger dringliche Entwicklung der externen Wettbewerbsféhigkeit miissen genau beobachtet werden,
um das grof3e Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft zu verringern.
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2013

Ubermdfiges Ungleichgewicht: Bislang liegt der private und der 6ffentliche Schuldenstand unterhalb der Warnschwellenwerte des Scoreboards und auch
die Nettoauslandsverschuldung hélt sich vergleichsweise in Grenzen. VVor dem Hintergrund der sich beschleunigenden negativen Wirtschaftstrends bergen
die Verschuldung und der Verschul dungsabbau im Unternehmenssektor, auch aufgrund der Zusammenhénge mit der Hohe der Staatsschulden, jedoch ein
erhebliches Risiko fur die Stabilitédt des Finanzsektors. Verscharft werden diese Risiken durch die begrenzte Anpassungsféhigkeit der Arbeits- und
Kapitalmérkte sowie durch die von Staatseigentum dominierte Wirtschaftsstruktur. Phasen der politischen Unsicherheit und rechtliche Reformhindernisse
haben dazu gefiihrt, dass Slowenien seine Ungleichgewichte nicht in angemessener Weise angegangen ist und seine Anpassungsfahigkeit nicht verbessert
hat, wodurch sich seine Anfalligkeit in Zeiten besonders angespannter Finanzierungsbedingungen fiir den Staat erhoht hat.

2014

Ubermdfiges Ungleichgewicht: Die Ungleichgewichte haben sich im vergangenen Jahr dank einer makrodkonomischen Anpassung und durchgreifender
politischer Mal3nahmen Sloweniens abgeschwéacht. Angesichts der GrolRenordnung der erforderlichen Korrekturen bestehen nach wie vor hohe Risiken.
Die Kommission wird das spezielle Monitoring fir die politischen MalRnahmen, die der Rat Slowenien im Rahmen des Europédischen Semesters
empfohlen hat, fortsetzen und dem Rat und der Euro-Gruppe regelmafdig Bericht erstatten.

Fl

2012

Ungleichgewicht: Um das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft zu verringern, ist das Augenmerk besonders auf die makrotkonomischen
Entwicklungen im Zusammenhang mit der Wetthewerbsfahigkeit zu richten.

2013

Ungleichgewicht: Die erhebliche Verschlechterung der Leistungsbilanzposition und die schwache Exportleistung, die durch den Strukturwandel in der
Industrie sowie durch Kosten- und Nicht-K osten-Faktoren der Wettbewerbsfahigkeit bedingt sind, verdienen weiterhin Aufmerksamkeit.

2014

Ungleichgewicht: Die schwachen Exporte im vergangenen Jahr, die auf die Umstrukturierung der Industrie sowie Kosten- und Nicht-K osten-Faktoren der
Wettbewerbsfahigkeit zurlickzufihren sind, sollten weiterhin aufmerksam verfolgt werden.

2012

Ungleichgewicht: Um das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft zu verringern, ist das Augenmerk besonders auf die makrotkonomischen
Entwicklungen im Zusammenhang mit der Verschuldung des Privatsektors und mit dem Wohnimmobilienmarkt zu richten.

2013

Ungleichgewicht: Die makrodkonomischen Entwicklungen hinsichtlich der Privatsektorverschuldung und des Verschuldungsabbaus, in Kombination mit
verbleibenden I neffizienzen am Wohnimmobilienmarkt, verdienen weiterhin Aufmerksamkeit. Auch wenn der hohe L eistungshilanziiberschuss keine
vergleichbaren Risiken birgt wie die hohen Defizite anderer Lander, wird die Kommission die Leistungshilanzentwicklungen in Schweden doch weiterhin
Uberwachen.

2014

Ungleichgewicht: Entwicklungen hinsichtlich der Verschuldung der privaten Haushalte in Kombination mit Ineffizienzen am Wohnimmobilienmarkt
miissen weiterhin beobachtet werden. Obwohl der hohe L eistungshilanziiberschuss keine Risiken birgt, die mit jenen hoher Defizite vergleichbar sind, und
zum Teil mit der Notwendigkeit des Schuldenabbaus zusammenhéngt, wird die Kommission die L eistungsbilanzentwicklungen in Schweden im Rahmen
des Européischen Semesters weiter verfolgen.

UK

2012

Ungleichgewicht: Um das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft zu verringern, ist das Augenmerk besonders auf die makrodkonomischen
Entwicklungen im Bereich der Verschuldung der Privathaushalte und des Wohnimmobilienmarkts sowie die unglnstige Entwicklung der externen
Wettbewerbsfahigkeit zu richten.

2013

Ungleichgewicht: Die makrotkonomischen Entwicklungen im Bereich der Verschuldung der privaten Haushalte im Zusammenhang mit den allgemein
hohen Hypothekenschulden und den Eigenheiten des Wohnimmobilienmarkts sowie die unginstigen Entwicklungen bei der externen
Wettbewerbsfghigkeit, insbesondere in Bezug auf die Warenexporte und das schwache Produktivitdtswachstum, verdienen weiterhin Aufmerksamkeit.

2014

Ungleichgewicht: Die Entwicklungen im Bereich der Verschuldung der privaten Haushalte, die mit den allgemein hohen Hypothekenschulden und den
strukturellen Merkmalen des Wohnimmobilienmarkts zusammenhangen, sowie die ungiinstigen Entwicklungen hinsichtlich der Exportmarktanteile
erfordern weiterhin Aufmerksamkeit.
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2.3 Kriterien im Verfahren bei makrodkonomischen Ungleichgewichten

Bei der Anwendung des Verfahrens hat die Kommission folgende Kriterien berticksichtigt.
Erstens hangt ein Ungleichgewicht eng mit dem Begriff der Tragfihigkeit zusammen. Ist ein
Trend oder ein Zustand nicht langfristig tragfahig, besteht letztlich das Risiko plétzlicher
Korrekturen. Bei solchen Trends kann es sich etwa um Wetthewerbsfahigkeitsverluste
handeln, die ein starkes Wachstum und ein hohes Beschéftigungsniveau gefahrden kdnnten,
oder auch um Entwicklungen bei Kredit- und Vermdgenswerten, die zur Bildung von Blasen
fhren und von den Mérkten aufgrund falscher Erwartungen nicht umgehend Korrigiert
werden. Von Tragfahigkeit wird jedoch nicht nur bei strukturellen Schwéachen gesprochen,
die sich Uber einen langeren Zeitraum akkumulieren, sondern auch im Zusammenhang mit
Schwéchen im Finanzsektor, die bei bestimmten Ereignissen auftreten (infolge externer
Schocks oder interner Entwicklungen oder aufgrund von Problemen bei der innerstaatlichen
Regulierung des Finanzsektors) und die Finanzstabilitét rasch geféhrden und auf die gesamte
Wirtschaft Ubergreifen konnen. Plétzliche und schadigende Korrekturen kénnten eintreten,
wenn ein Land nicht langer Zugang zu den Finanzmérkten hat oder sich seine
Refinanzierungskapazitéten verschlechtern. Zweitens kénnen Ungleichgewichte mit einer
stark verzerrten Ressourcenallokation zusammenhangen. Dies kann etwa der Fall sein, wenn
interne oder grenzibergreifende Finanzstrome zur Ubermélligen Expansion eines Sektors
fuhren. Dies kann an sich schon den Verlust der langfristigen Tragféhigkeit zur Folge haben,
wie auch die Erfahrungen mit der starken Expansion der Baubranche und aufgebldhten
Staatssektoren gezeigt haben. Diesem Umstand wird bei der Bewertung der Tragfahigkeit
Rechnung getragen, indem auch finanziell an sich tragfahige Zusténde, die jedoch mit hohen
sozidlen und wirtschaftlichen Kosten verbunden sind, als Ungleichgewichte eingestuft
werden. Ein bezeichnendes Beispiel sind anhaltend hohe Leistungsbilanziiberschiisse.
Wiéhrend solche Uberschilsse keinen Anlass zur Besorgnis in Bezug auf die
auRenwirtschaftliche Tragfahigkeit des betreffenden Landes geben™, kénnten sie auf eine
Schieflage bel der Verteilung von Ressourcen zugunsten des Sektors fur handelbare Giiter,
fehlende Nachfrage und unzureichende Investitionen hindeuten, was die Kapitalbildung
hemmen und das mittelfristige Wachstumspotenzial schmélern konnte. Drittens konnen
Ungleichgewichte im Sinne des MIP schddliche Spillover-Effekte auf andere Mitgliedstaaten
haben.'® Generell sind solche Effekte keine Ungleichgewichte per se, sondern wirken sich als
verstérkende Faktoren auf Ungleichgewichte aus, wie etwa auf hohe L eistungsbilanzdefizite
oder -Uberschisse. Ziel der Kommission war es, in der Praxis eine Bewertung der
makrookonomischen Risiken (unter Abwagung sowohl der Wahrscheinlichkeit nachteiliger
Entwicklungen as auch ihrer Auswirkungen auf Wachstum, Beschaftigung und
Finanzstabilitdt jedes Mitgliedstaats und der EU sowie des Euro-Wahrungsgebiets as
Ganzes) vor dem Hintergrund der spezifischen Gegebenheiten und Trends und unter
Berticksichtigung der umgesetzten politischen Mafsnahmen durchzufihren.

> Sighe COM (2013)790.
16 Siehe , Quarterly Report on the Euro Area*, 2013 (2) und (3).
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