
Wohin steuert die
europäische Wirtschafts- 
und Währungsunion?

LEHREN AUS DER STAATS-

SCHULDENKRISE FÜR DIE 

EUROPÄISCHE WIRTSCHAFTS-

POLITIK

19 | 2011

Bodo Herzog

ISBN 978-3-942775-40-3

www.kas.de

P
O

S
I

T
I

O
N

E
N



Zusammenfassung

das Ziel einer besseren wirtschaftspolitischen steuerung auf 

europäischer ebene – als Lehre aus den krisen der letzten monate 

und Jahre – ist für das reibungslose funktionieren und für die 

stabilität der Wirtschafts- und Währungsunion langfristig not-

wendig. auf Basis von Vorarbeiten der europäischen kommission 

und der Van-rompuy-task-force wurden auf dem treffen des 

europäischen rats am 24. und 25. märz 2011 die ersten konkre-

ten maßnahmen vorgestellt und ein fahrplan für die umsetzung 

beschlossen. in diesem Beitrag werden die neuen elemente der 

wirtschaftspolitischen steuerung im euroraum vorgestellt, die 

schwachstellen des aktuellen rahmens aufgezeigt sowie die vor-

geschlagenen reformmaßnahmen einer ersten Beurteilung unter-

zogen.
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VorWort

die europäische Währungsunion steht vor einer großen Be-

währungsprobe. die krise trifft den kern der europäischen 

union. denn eine florierende und wettbewerbsfähige wirt-

schaftliche entwicklung europas ist ohne eine funktionieren-

de Währung langfristig nicht denkbar.

die kurzfristige unterstützung der euroländer griechenland, 

irland und portugal mit Bürgschaften und garantieerklärun-

gen der europäischen mitgliedstaaten, der europäischen 

kommission und des internationalen Währungsfonds eröff-

net die möglichkeit, über die ursachen der krise nachzu-

denken.

kurz- und mittelfristig lautet das Ziel, griechen, iren und 

portugiesen dabei zu unterstützen, ihre Volkswirtschaft 

wieder auf ein wettbewerbsfähiges fundament zu stellen 

und auf einen Wachstumspfad zu gelangen. so werden diese 

Länder auch ihre staatsschulden wieder aus eigener kraft 

finanzieren können.

Langfristig bedarf es über die unterstützungsmaßnahmen 

hinaus aber weiterer Veränderungen innerhalb der euro-

päischen Währungsunion, um die stabilität des euros zu 

gewährleisten. nachhaltige, solide staatsfinanzen der euro-

länder bleiben weiterhin eine fundamentale Voraussetzung 

für einen stabilen euro. 

die aktuelle situation verdeutlicht aber, dass die unter-

schiedliche entwicklung der Wettbewerbsfähigkeit der euro-

länder untereinander eine bislang unterschätzte Wirkung 

für die stabilität der gemeinsamen Währung hat. künftig 

wird neben der fiskalischen nachhaltigkeit die bessere 

abstimmung der mitgliedstaatlichen Wirtschaftspolitik ein 

wesentlicher eckpfeiler der gemeinsamen europäischen 

Währung sein. denn in den mitgliedstaaten werden die 

wirtschaftspolitischen entscheidungen getroffen, die die 

Wettbewerbsfähigkeit der staaten und ihrer Volkswirt-
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schaften beeinflussen. negative ansteckungseffekte zwischen den euro-

ländern sind nicht länger auszuschließen und müssen bei der umgestal-

tung der Währungsunion eine größere rolle spielen. dies erfordert eine 

bessere abstimmung unter den mitgliedstaaten auf der Basis eines ge-

härteten stabilitäts- und Wachstumspaktes.

daher hat ein Jahr nach dem Beginn der griechenlandkrise der euro-

päische rat beschlossen, die wirtschaftspolitische steuerung innerhalb 

der eurozone zu verbessern. die umgestaltung der europäischen Wäh-

rungsunion umfasst regeln für den ab 2013 geltenden permanenten 

krisenmechanismus, änderungen des stabilitäts- und Wachstumspaktes, 

sowie den euro-plus-pakt zur stärkung der Wettbewerbsfähigkeit und  

der konvergenz der euroländer. diese auch als „pakt für den euro” be-

zeichnete gesamtstrategie, der auch nicht-euroländer freiwillig beitreten 

können, soll die wirtschaftliche säule der Währungsunion stärken.

die vorliegende publikation erläutert die wesentlichen Bestandteile der 

reformmaßnahmen, verdeutlicht die hintergründe und die Ziele. die 

europäische union und ihre mitgliedstaaten sind nun gehalten, diese 

Beschlüsse mit Leben zu füllen. mit der aktuellen Beschlusslage ist ein 

wichtiger schritt in die richtung erfolgt, die bisher unvollständige euro-

zonenarchitektur sinnvoll fortzuentwickeln.

Berlin, im Juli 2011

Matthias Schäfer

Leiter des Teams Wirtschaftspolitik

Hauptabteilung Politik und Beratung der

Konrad-Adenauer-Stiftung e.V.

i .  einLeitung

auf dem treffen des europäischen rates am 24. und  

25. märz 2011 wurde eine umfangreiche neujustierung  

des wirtschaftspolitischen instrumentariums mit Blick auf  

die zukünftige stabilisierung der europäischen Währungs-

union vorgenommen. im folgenden Beitrag werden die 

verschiedenen elemente im detail vorgestellt und einer 

ersten Bewertung unterzogen. dabei steht die frage im 

Vordergrund, inwieweit mit diesen konzepten eine nach-

haltige Verbesserung und stabilisierung der europäischen 

Währungsunion erreicht werden kann.

die ausgangslage für die neujustierung des wirtschaftspoli-

tischen instrumentariums auf europäischer ebene ist nach 

der schweren finanz- und Wirtschaftskrise sowie der staats-

schuldenkrise notwendig geworden. das bisherige instru-

mentarium hatte schwerwiegende mängel zutage gebracht. 

so hat der stabilitäts- und Wachstumspakt seine präventive 

Wirkung mit dem Ziel, die stabilität der Währungsunion 

abzusichern, nicht entfalten können. die makroökonomi-

schen ungleichgewichte sind größer geworden, obgleich  

die Lissabon-strategie und die bestehende koordinierung 

eigentlich diesen entwicklungen hätten entgegen wirken 

sollen. obzwar die konjunkturelle erholung in europa ab-

sehbar ist, bestehen nach wie vor risiken, welche zu ent-

schlossenem handeln genutzt werden sollten. Vor dem 

hintergrund erheblicher mängel im europäischen regelwerk  

ist es zentral, schnellstmöglich die Lehren für eine langfris-

tige stabilisierung der Währungsunion umzusetzen.
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das auf dem ratsmeeting beschlossene maßnahmenpaket soll endgültig 

zur überwindung der finanzmarktkrise beitragen, die Wettbewerbsfähig-

keit des euro-Währungsgebiets stärken und ein nachhaltiges Wirtschafts-

wachstum in europa unterstützen. kurzum, es geht darum, dass die wirt-

schaftspolitische steuerung der europäischen union gestärkt wird und die 

dauerhafte stabilität des euro-Währungsgebiets insgesamt gewährleistet 

ist.

dazu verabschiedete der europäische rat am 24. und 25. märz den 

sogenannten Euro-Plus-Pakt, der eine umfassendere und intensivere 

wirtschaftspolitische steuerung anstrebt und das Ziel hat, die Wett-

bewerbsfähigkeit im euroraum zu verbessern (eu-ratsschlussfolgerun-

gen, 2011). Zugleich soll damit und durch weitere einzelmaßnahmen  

ein größeres maß an konvergenz der teilnehmerländer erreicht werden.  

Zudem zielt der euro-plus-pakt darauf ab, dass auf der europäischen 

ebene der staats- und regierungschefs mehr gemeinsame Ziele verein-

bart werden. diese Ziele sollen mit konkreten nationalen Verpflichtungen 

unterlegt und auf politischer ebene überwacht werden. der euro-plus-

pakt umfasst ein ganzes maßnahmenbündel, unter anderem das euro-

päische semester, die strategie europa 2020, eine reform des stabi-

litäts- und Wachstumspaktes, eine verstärkte makroökonomische über-

wachung der mitgliedsländer mit Blick auf Leistungsbilanzungleichgewich- 

te und die etablierung eines permanenten europäischen stabilitäts- 

mechanismus, um niemals ganz vermeidbare krisen effektiver und ziel- 

gerichteter abwickeln zu können.

im detail werden folgende maßnahmen näher betrachtet:

1.  durchführung des Europäischen Semesters. das Ziel ist eine Verstär-

kung der ex-ante koordinierung der europäischen Wirtschaftspolitiken. 

es umfasst festgelegte Zeitpläne, in denen bestimmte Vorgaben für die 

wirtschaftspolitische steuerung umgesetzt werden, insbesondere die 

überwachung der haushalts-, makro- und strukturpolitik.

2.  umsetzung der Strategie Europa 2020. die Lissabon-strategie aus 

dem Jahr 2000, welche die europäische union zum wettbewerbs-

stärksten, wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt machen sollte, 

wird mit der strategie europa 2020 fortgeführt. die strategie europa 

2020 ist aber parallel mit den anderen maßnahmen direkt verzahnt 

und wird erstmals konkrete maßnahmen und Zielgrößen für die um-

setzung enthalten.

3.  anstoß einer Reform des Stabilitäts- und Wachstumspaktes. das  

Ziel ist eine stärkung des präventiven und korrektiven arms mit 

frühzeitigeren und besseren sanktionen sowie einem besseren ent-

scheidungsverfahren.

4.  anregung eines neuen Maßnahmenpakets zur Vermeidung makro-

ökonomischer Ungleichgewichte. ähnlich der überwachung der natio-

nalen haushaltspolitik soll eine überwachung der makroökonomischen 

ungleichgewichte erfolgen.

5.  Schaffung des Europäischen Stabilitätsmechanismus. die ausweitung 

und stärkung der präventiven und korrektiven maßnahmen zur wirt-

schaftspolitischen steuerung können das risiko einer krise im euro-

raum eindämmen, aber niemals vollständig ausschließen. deshalb 

wurde mit der schaffung eines Europäischen Stabilitätsmechanismus 

(ESM) ein dauerhafter rahmen zur krisenbewältigung etabliert. damit 

soll die zukünftige stabilität des euro im fall einer finanzkrise abge-

sichert werden. auf dem nächsten ratstreffen ende Juni 2011 soll der 

Vertrag diesbezüglich unterzeichnet werden, so dass dieser stabilitäts-

mechanismus konkret ab dem 1. Januar 2013 in kraft treten kann.

im zweiten abschnitt erfolgt zunächst eine kurze Bestandsaufnahme  

des aktuellen wirtschaftspolitischen instrumentariums auf europäischer 

ebene. im dritten abschnitt wird zunächst der euro-plus-pakt erläutert, 

der quasi die klammer für die anderen einzelmaßnahmen nr. 1 bis nr. 5 

darstellt. diese werden im anschluss separat diskutiert, die neuerungen 

dargelegt und einer ökonomischen Bewertung unterzogen. der Beitrag 

endet mit einem fazit, in dem die offenen fragen nochmals zusammen-

fassend aufgezeigt werden.
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ii .   Bestandsaufnahme der  
WirtschaftspoLitischen  
steuerung

Bereits im bestehenden Vertag über die arbeitsweise der 

europäischen union (aeuV) ist in artikel 120 aeuV fest-

geschrieben, dass die mitgliedstaaten „ihre Wirtschaftspolitik 

so aus[richten], dass sie […] zur Verwirklichung der Ziele 

der union […] beitragen.” die mitgliedstaaten „betrachten 

ihre Wirtschaftspolitik als eine angelegenheit von gemein-

samen interesse und koordinieren sie im rat” (art. 121 

aeuV). daraus folgt eigentlich, dass in der Wirtschaftsunion, 

aber insbesondere in der Währungsunion, zumindest ein  

teil der wirtschaftspolitischen souveränität auf die supra-

nationale ebene zu übertragen ist. diese philosophie wurde 

allerdings in den mitgliedstaaten bislang sehr zurückhaltend 

wahrgenommen und unterstützt. Vor allem der stabilitäts- 

und Wachstumspakt zeugt von dieser notwendigkeit seit 

Beginn der Währungsunion im Jahr 1���. in den nachfol-

genden unterabschnitten wird eine Bestandsaufnahme des 

bisherigen wirtschaftspolitischen instrumentariums auf euro-

päischer ebene vorgestellt und erläutert.

II.1 StABIlItätS- und WAcHStumSpAKt

Bereits im Jahr 1��7 wurde der europäische stabilitäts- und 

Wachstumspakt etabliert. dort werden die mitgliedstaaten 

verpflichtet, übermäßige öffentliche defizite zu vermeiden. 

als obergrenze für die defizitquote wurden 3% in relation 

zum nominalen Bruttoinlandsprodukt festgelegt und für den schulden-

stand �0% in relation zum Bruttoinlandsprodukt. allerdings wurde der 

stabilitätspakt im Jahr 2005 weitgehend reformiert, was unter anderem 

zu größeren politischen ermessungsspielräumen und einer höheren flexi-

bilität im Verfahren insgesamt geführt hat. schon damals hatten sich 

zahlreiche experten aus der Wissenschaft, die europäischen kommission 

und die europäische Zentralbank sehr besorgt über die negativen auswir-

kungen dieser reform geäußert. damit wurde die präventive sowie die 

korrektive Wirkung des stabilitätspaktes deutlich unterminiert und das 

funktionieren des paktes massiv ausgehöhlt. die auswirkungen könnten 

unter anderem in der aktuellen situation der europäischen staatsschul-

denkrise illustriert werden.

dass nach mehreren konjunkturell guten Jahren im Jahr 2007 lediglich 

acht der derzeit 17 euro-Länder ihre mittelfristigen haushaltsziele voll-

ständig erfüllten, ist ein klares indiz für die schwachpunkte und kon-

struktionsfehler des stabilitäts- und Wachstumspaktes (eZB, 2011). 

hierauf wurde zwar im Jahr 2007 durch den rat der Wirtschafts- und 

finanzminister (ecofin-rat) hingewiesen, doch wurden im präventiven 

arm des stabilitätspaktes keine notwendigen Verfahrensschritte und 

maßnahmen eingeleitet oder gar verabschiedet (schaubild 1). 

Schaubild 1: Defizitquote und Schuldenquote im Euroraum
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hieran erkennt man auch die schwachstelle des stabilitätspaktes: das 

Verfahren selbst. es mangelt insbesondere an einem effizienten stimm-

mechanismus zum initiieren von weiteren Verfahrensschritten im defizit-

verfahren. Bereits vor der reform im Jahr 2005 hatten mehrere kleine 

und große Länder über Jahre hinweg übermäßige defizite und dennoch 

wurden weder eine frühwarnung ausgesprochen noch ein defizitverfah-

ren eingeleitet. Zum einen, weil das Verfahren, insbesondere der abstim-

mungsmechanismus, einen konstruktionsfehler enthält, zum anderen, 

weil die fehlentwicklung der haushaltsdaten nicht immer erkennbar war. 

kurzum: der stabilitätspakt setzte bislang nicht genügend anreize, um 

in konjunkturell günstigen Zeiten auf eine rasche korrektur der defizite 

hinzuwirken. darüber hinaus wurde das schuldenkriterium im rahmen 

des defizitverfahrens weitgehend vernachlässigt, obgleich in art. 12� 

aeuV genau auf die Bedeutung des schuldenkriteriums hingewiesen 

wird. ein weiteres problem ist, dass keine quantitativen kriterien zur 

Bewertung der geschwindigkeit des schuldenabbaus im pakt definiert 

wurden und deshalb das schuldenkriterium bislang keinerlei sanktions-

schritte ausgelöst hat (Bundesbank 2010).

eine unzulänglichkeit bestand darin, dass die Bestimmungen des stabi-

litäts- und Wachstumspaktes nur halbherzig in nationales recht umge-

setzt wurden. Zudem wurden die maßnahmen aus den jährlichen stabili-

täts- und konvergenzprogrammen nur mangelhaft im nationalen haus-

haltsrahmen berücksichtigt, so dass kein wirkungsvolles instrumentarium 

zur haushaltskonsolidierung bestand. das Verfahren im stabilitätspakt 

lässt bislang einen automatismus ebenso vermissen wie eine Verbind-

lichkeit in der umsetzung auf der europäischen ebene und im nationalen 

recht. aufgrund der erfahrungen der letzten Jahre hat der stabilitätspakt 

zu viel ermessensspielraum zugelassen. die Verfahrensschritte im defizit-

verfahren waren darüber hinaus langwierige angelegt und kamen in  

der praxis niemals zur anwendung (herzog, 2005). in diesem Zusam-

menhang ist auch wichtig, dass die daten für die haushaltsüberwachung 

künftig zeitnah verfügbar sind und verlässlicher werden.

II.2 FEHlEn EInEr mAKroöKonomIScHEn ÜBErWAcHung

Bislang ist es in der europäischen Währungsunion nicht gelungen, zuneh-

mende inflations-, Wachstums- und Leistungsbilanzdivergenzen abzu-

bauen. Vielmehr kam es in den letzten Jahren vermehrt zu übermäßigen 

ungleichgewichten innerhalb des Währungsgebiets. Bereits im Jahresgut-

achten 2005 hat der sachverständigenrat erstmals auf die problematik 

der zunehmenden ungleichgewichte innerhalb der Währungsunion hin-

gewiesen (sachverständigenrat 2005). allerdings war die resonanz  

der politik auch in den letzten Jahren, als die ungleichgewichte immer 

deutlicher zutage getreten sind, sehr gering. problematisch sind vor 

allem das auseinanderlaufen der arbeitnehmerentgelte, wodurch sich  

die Lohnstückkosten in einigen Ländern erhöhten, obgleich in diesem 

krisenzeitraum das produktivitätswachstum im durchschnitt nahe null 

war. in den Jahren zuvor war die Lücke zwischen Lohnstückkosten und 

produktivität sogar noch erheblich größer.

diese entwicklung führte sukzessive zu einer Wettbewerbsverzerrung 

zwischen den mitgliedstaaten. ein problem in diesem Zusammenhang  

ist die Lohnindexierung in einigen Ländern der Währungsunion. diese  

hat zu erheblichen Lohnsteigerungen geführt und die Wettbewerbsfähig-

keit dieser Länder permanent reduziert (bspw. in spanien, griechenland, 

italien, portugal). Bislang mangelt es an angemessenen instrumenten, 

um übermäßige gesamtwirtschaftliche ungleichgewichte zu korrigieren. 

hier sollen zukünftig das europäische semester, die strategie europa 

2020 und das Verfahren zur Vermeidung von übermäßigen makroökono-

mischen ungleichgewichten eine Verbesserung erzielen.

II.3  FEHlEn EInES rAHmEnS FÜr dIE AKutE  

KrISEnBEWältIgung

der stabilitäts- und Wachstumspakt wurde konzipiert, um präventive 

gefahrensituationen von der Währungsunion abzuwenden. hätte der  

pakt funktioniert, hätte es die staatsschuldenkrise, in der wir uns derzeit 

befinden, eigentlich gar nicht geben dürfen. daraus sind zweierlei Lehren 

zu ziehen: 1. der stabilitätspakt hat nicht funktioniert und muss deshalb 

endlich zu einem pakt „mit Biss” und Verbindlichkeit reformiert werden.  

2. eine globale finanz- und Wirtschaftskrise mit großen ansteckungs-

effekten kann immer und unvorhersehbar eintreten und muss potenziell 

bewältigt werden. deshalb musste bereits im märz 2010 als antwort auf 

die griechenland-krise ein temporärer mechanismus mit stützungsmaß-

nahmen für einzelne gefährdete euro-Länder etabliert werden. dieser 

erfolgte mit dem Ziel, die finanzstabilität der eurozone zu gewährleisten. 

er hat aber die grundidee und -philosophie der No-Bail-Out-klausel be-

schädigt. Zudem dürfte das Moral Hazard-Verhalten der mitgliedsländer 

aufgrund dieser rettungsmaßnahmen noch massiver zutage treten.
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um das zu vermeiden, muss ein neuer mechanismus entwickelt werden, 

der erstens die Wirksamkeit der No-Bail-Out-klausel wieder absichert 

und zweitens das Moral Hazard-problem reduziert. der neue mechanis-

mus sollte insgesamt darauf ausgerichtet sein, die stabilität des euro-

raumes sicherzustellen und zugleich einen starken anreiz für solide  

öffentliche finanzen zu entfalten, so dass im fall von systemischen an-

steckungseffekten ein sicherheitspuffer in allen Ländern vorhanden ist. 

das fehlen eines solchen krisenmechanismus mussten die politiker auf 

der europäischen ebene in den letzten beiden Jahren schmerzlich erfah-

ren, da sie mehr getriebene als vorausschauend handelnde akteure 

waren.

Zusammengenommen kann bei genauer Betrachtung des bisherigen 

wirtschaftspolitischen instrumentariums auf der europäischen ebene 

folgendes festgehalten werden: die nationalstaaten müssen insgesamt  

in der Währungsunion stärker in die pflicht genommen werden. dies 

betrifft die nationale umsetzung von notwendigen reformmaßnahmen 

zur rückgewinnung von Wettbewerbsfähigkeit und die nachhaltige haus-

haltskonsolidierung in wirtschaftlich guten Zeiten. Zudem benötigt die 

Währungsunion für alle fälle einen robusten krisenmechanismus. auch 

der notwendige automatismus bei der durchsetzung von entscheidungen 

war nicht vorhanden. ferner ist ein zentraler mangel im Verfahren darin 

zu sehen, dass der politische ermessensspielraum eine konsequente 

wirtschaftspolitische steuerung auf der europäischen ebene verhindert 

hat.

i i i .   der euro-pLus-pakt und  
die einZeLmassnahmen nr. 1-5

der euro-plus-pakt umfasst mehrere einzelmaßnahmen und 

ist somit der neuartige gesamtrahmen der wirtschaftspoliti-

schen steuerung auf der europäischen ebene. Zudem soll 

die Zielerreichung der einzelmaßnahmen des euro-plus-

paktes erstmals anhand von definierten indikatoren auf der 

europäischen ebene überwacht und regelmäßig bewertet 

werden. die mitgliedstaaten, die dem pakt beigetreten sind, 

sind somit verpflichtet, ausgehend von den Zielen konkrete 

maßnahmen anzukündigen, die innerhalb der darauffolgen-

den zwölf monate durchzuführen sind. die resultate werden 

anhand von vordefinierten indikatoren bewertet. Bereits in 

den vorzulegenden stabilitäts- bzw. konvergenzprogrammen 

im april 2011 sollen nationale reformprogramme aufgenom-

men und erstmals auf der Juni-tagung des europäischen 

rates geprüft werden. dabei spielt die Wiederherstellung 

eines stabilen Bankensystems im euroraum eine zentrale 

rolle. die allgemeinen Ziele des euro-plus-paktes sind (eu-

ratsschlussfolgerungen, 2011):

förderung der Wettbewerbsfähigkeit

förderung der Beschäftigung

Weiterer Beitrag zur langfristigen tragfähigkeit der öffent-

lichen finanzen

stärkung der finanzstabilität








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allerdings liegt die umsetzung und Zielerreichung der konkreten maßnah-

men „in der Verantwortung jedes einzelnen Landes” (eu-ratsschluss-

folgerung 2011). es wird zwar betont, dass einzelnen punkte „besondere 

Beachtung geschenkt wird”, was im abschlussdokument aber ziemlich 

unverbindlich bleibt. hierbei wird insbesondere versucht, die folgenden 

vier schwerpunkte mit unterpunkten umzusetzen (eu-ratsschlussfolge-

rungen, 2011):

Förderung der Wettbewerbsfähigkeit

altersversorgungssysteme reformieren und wettbewerbsfähig gestalten

kapital des privatsektors zur finanzierung des Wachstums mobilisieren

forschung und innovation fördern

eine kostengünstige und energieeffiziente energieversorgung ermög-

lichen

Belastung durch Vorschriften – insbesondere für kmus – verringern

Wto-doha-runde und freihandelsabkommen, z.B. mit indien im Jahre 

2011, abschließen

Förderung der Beschäftigung

arbeit attraktiver machen

in allgemeine und berufliche Bildung investieren

menschen wieder zu Beschäftigung verhelfen

armut bekämpfen und soziale inklusion fördern

Verbesserung der langfristigen tragfähigkeit der öffentlichen  

Finanzen

rückführung der staatsverschuldung

rückführung der defizite unter den 3%-grenzwert des stabilitäts-

paktes

umsetzung des europäischen stabilitätspaktes in nationales recht

Stärkung der Finanzstabilität

sondierung einer globalen finanztransaktionssteuer

regelmäßige stresstests durch die Bankenaufsichtsbehörde und die 

einschlägigen Behörden 































strategien zur umstrukturierung gefährdeter institute im einklang mit 

den regeln für staatliche Beihilfen und stützungsmaßnahmen

eine gewisse neuerung im rahmen der wirtschaftspolitischen steuerung 

auf der europäischen ebene ist die definition von indikatoren, um die 

konkrete umsetzung auf nationalstaatlicher ebene zu überwachen. dazu 

werden die vier schwerpunkte mit einzelnen maßnahmen flankiert und 

mittels indikatoren überwacht (siehe tabelle 1, seite 1�).



Bewertung

die präzisierung der maßnahmen und indikatoren ist für einen Vorschlag 

auf europäischer ebene gewiß eine Verbesserung und ein schritt in die 

richtige richtung. dennoch zeigt sich beim näheren studium der unter-

lagen, dass die alten schwachpunkte und konstruktionsfehler der bishe-

rigen wirtschaftspolitischen koordinierung auf europäischer ebene auch 

im neuen konzept vorliegen. insoweit wäre als passende antwort auf  

die Lehren der letzten Jahre deutlich mehr Veränderung erforderlich. 

in folgenden punkten müsste die politik auf der europäischen ebene 

deutlich weitergehen: Zum einen ist wie bisher „jedes Land [...] für die 

konkreten politischen maßnahmen zur steigerung der Wettbewerbsfähig-

keit, [...], verantwortlich [...]”. Zudem werden zahlreiche ausnahmetat-

bestände wie beispielsweise „nationale gepflogenheiten der sozialpart-

ner” respektiert. damit sind gerade die bei den südeuropäischen Ländern 

sehr wettbewerbsfeindlichen regelungen, wie beispielsweise die Lohn-

indexierungen, nicht angreifbar. auch mit Blick auf die ausgestaltung  

der nachhaltigen haushalte wird explizit gesagt, dass die mitgliedstaaten 

„weiterhin die art des einschlägigen nationalen rechtsinstruments” zur 

umsetzung des stabilitäts- und Wachstumspaktes auf nationaler ebene 

wählen. neu ist hierbei, dass der eu-kommission die gelegenheit ein-

geräumt werden muss, die nationalen haushaltsvorschriften vor deren 

erlass, in einer anhörung, auf die Vereinbarkeit mit den eu-Vorschriften 

zu überprüfen. eingriffs- oder gar sanktionsmöglichkeiten bei nicht-

einhaltung, falscher umsetzung oder fehlender umsetzung von regeln 

gibt es nach wie vor nicht.
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Tabelle 1: Ziele, Maßnahmen und Indikatoren: Neue wirtschaftspolitische 

Steuerung

Ziel maßnahmen
Indikator zur  
messung der  

Zielerreichung

förderung der  
Wettbewerbsfähigkeit

Zeitgemäße Lohnbildungs- 
regeln
reduzierung von indexie-
rungsverfahren
angemessene Lohnabschlüsse 
im öffentlichen sektor
Öffnung von geschützten  
sektoren
Verbesserung der Bildungs-
systeme und f&e
Verbesserung der rahmen- 
bedingungen für kmu
entwicklung einer gemein-
samen körperschaftsteuer-
grundlage















Lohnenwicklung
produktivitäts- 
entwicklung
Lohnstückkosten
Leistungsbilanz- 
defizite
marktanteil  
von exporten









förderung der  
Beschäftigung

förderung von „flexicurity”
Bekämpfung von schwarz-
arbeit
lebenslanges Lernen
senkung der Besteuerung 
des faktors arbeit







Langzeitarbeitslosen-
quoten
Jugendarbeitslosen-
quoten
erwerbsquoten







Langfristige trag- 
fähigkeit der öffent-
lichen finanzen

reform des stabilitäts- und 
Wachstumspaktes
umsetzung von nationalen 
Verschuldungsregeln
angleichung des renten- 
systems  
(z.B. renteneintrittsalter)
erhöhung der erwerbsquoten
Begrenzung von Vorruhe- 
standsregelungen
Beschäftigung älterer arbeit-
nehmer
Bekämpfung von Betrug und 
steuerhinterziehung














tragfähigkeitslücke
defizitquote
schuldenstandsquote
einnahmen-  
und ausgaben- 
entwicklung






stärkung der  
finanzmarktstabilität

sanierung von problem-
banken
strengere Belastungstests für 
Banken
koordinierung der aufsicht 
und tests auf eu-ebene







Verschuldung  
der haushalte
Verschuldung  
von nicht finanziellen  
unternehmen
Verschuldung  
der Banken
ergebnisse  
des stresstests









Quelle: Eigene Darstellung; Herzog (2011)

Zahlreiche maßnahmen wie die sondierung einer finanzmarkttrans-

aktionsteuer oder die entwicklung einer gemeinsamen körperschaft-

steuer-Bemessungsgrundlage sind unklar formuliert. um sicherzustellen, 

dass alle maßnahmen mitgetragen werden, wird bei der durchführung  

die enge Zusammenarbeit mit dem europäischen parlament, den anderen 

eu-organen und den beratenden einrichtungen der eu unter umfassen-

der einbeziehung der nationalen parlamente, der sozialpartner, der 

regionen und anderer akteure aufrechterhalten. die ist üblich, könnte 

aber neben einer starken zeitlichen Verzögerung in der Bewertung der 

maßnahmen auch zu einer Vielstimmigkeit von urteilen führen. da alle 

maßnahmen zu dem übergeordneten Ziel einer Vollendung des Binnen-

marktes beitragen müssen (gütermarkt, markt für dienstleistungen und 

neuerdings auch digitaler Binnenmarkt), wird dieses Ziel in den unter-

punkten, d.h. der schaffung von Wachstum und Beschäftigung sowie der 

förderung der Wettbewerbsfähigkeit im rahmen der strategie europa 

2020, erstmals konkreter gegliedert und ausformuliert. die umsetzung 

wird mit der etablierung von indikatoren gewiss verbessert, wenngleich 

das druck- und drohpotential der europäischen institutionen nach wie 

vor gering ist und die nationalstaaten bei allen maßnahmen das heft des 

handelns in der hand behalten. in der wirtschaftspolitischen steuerung 

auf europäischer ebene bestehen weiterhin schwachpunkte und kon-

struktionsfehler, welche vom euro-plus-pakt noch nicht gelöst werden. 

die maßnahmen und Ziele des Euro-Plus-Paktes sind direkt verzahnt mit 

weiteren maßnahmen, welche nachfolgend vorgestellt werden.

III.1 grundlAgEn dES EuropäIScHEn SEmEStErS

die konjunkturellen stützungsmaßnahmen der staaten während der 

finanzmarktkrise führten zwangsläufig zu einem massiven anstieg  

der staatsverschuldung weltweit. mitunter hat dies im euroraum zu 

staatsschuldenkrisen in griechenland, irland und portugal in den Jahren 

200�, 2010 und 2011 geführt. deshalb hat der europäische rat auf  

dem treffen am 24. und 25. märz 2011 die idee eines „europäischen 

semesters” in Verbindung mit der „strategie europa 2020” entwickelt. 

grundsätzlich geht es um die Wiederherstellung solider staatshaushalte 

und der langfristigen tragfähigkeit der öffentlichen finanzen, den abbau 

der arbeitslosigkeit durch reformen des arbeitsmarktes sowie neue an-

strengungen zur steigerung des Wachstums und einer besseren gesamt-

wirtschaftlichen steuerung. die mitgliedstaaten müssen dafür zukünftig 
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Wert unter 3% des Bruttoinlandsprodukts vereinbart. dazu dürfte in  

den meisten fällen die vom europäischen rat verabschiedete strukturelle 

haushaltskonsolidierung von mindestens 0,5% des Bruttoinlandsprodukts 

pro Jahr erforderlich sein. Zudem steht in der ratserklärung, dass in  

den mitgliedstaaten, die sich mit erheblichen strukturellen haushalts-

defiziten oder sehr hohen bzw. schnell steigenden öffentlichen schulden-

ständen konfrontiert sehen, die haushaltskonsolidierung als erstes in an-

griff genommen werden sollte.

um handlungsfähigkeit auf europäischer ebene zu beweisen, haben die 

politiker zudem vereinbart, im rahmen des europäischen semesters die 

konkreten Ziele der jährlichen stabilitäts- und konvergenzprogramme  

zu evaluieren. da die Zuständigkeit für die umsetzung aller maßnahmen 

jedem staat selbst obliegt, soll die umsetzung der reformprogramme auf 

nationaler ebene jährlich mit der Vorlage der stabilitätsberichte von der 

kommission, dem rat und der euro-gruppe im rahmen des europäischen 

semesters bewertet werden.

Bewertung

im einzelnen könnte mit dem „europäischen semester” eine bessere 

kohärenz von stabilitäts- und konvergenzprogrammen sowie die ab-

stimmung von nationalen reformvorhaben und ihre Bewertung umge-

setzt werden. mit Blick auf das neue Verfahren bei makroökonomischen 

ungleichgewichten besteht allerdings die gefahr, dass die politik der 

Versuchung einer makroökonomischen feinsteuerung unterliegt (Bundes-

bank 2010). des Weiteren ist unklar, ob die analyse der ursachen der 

makroökonomischen ungleichgewichte alle fakten widerspiegelt. es  

wird sich erst zeigen, ob gar Leistungsbilanzüberschüsse als Zeichen 

einer verzerrten Wettbewerbsfähigkeit möglicherweise als schädlich und 

korrekturbedürftig dargestellt werden können.

III.2 grundlAgEn dEr StrAtEgIE EuropA 2020

die maßnahmen des „europäischen semesters”, insbesondere zur haus-

haltskonsolidierung, müssen nach meinung des europäischen rates mit 

wachstumsfördernden strukturreformen einhergehen. deshalb wurde 

bereits auf der tagung des europäischen rates am 17. Juni 2010 eine 

„strategie der europäischen union für Beschäftigung und intelligentes, 

nachhaltiges Wachstum”, die sogenannte strategie europa 2020, be-

konkrete maßnahmen umsetzen und in ihre nationalen stabilitäts- und 

konvergenzprogramme aufnehmen. die konkrete ausgestaltung der maß-

nahmen ist allerdings offen. informell ist derzeit nur vereinbart, dass die 

mitgliedsstaaten in den jährlichen nationalen stabilitäts- und konver-

genzprogrammen spezifische Zielwerte für die defizite, einnahmen und 

ausgaben sowie eine strategie mit Zeitplan zur erlangung der Zielwerte 

vorlegen werden.

im rahmen des europäischen semesters folgt die wirtschaftspolitische 

koordinierung einem genauen Zeitplan. dort sind die einzelnen schritte 

der haushaltserstellung sowie die steuerung sonstiger wirtschaftspoliti-

scher maßnahmen verankert (Van-rompuy-task-force, 2010):

1. Januar: die europäische kommission erläutert die aktuellen heraus-

forderungen im Jahreswachstumsbericht.

2. Februar: der ministerrat der Wirtschafts- und finanzminister und 

das europäische parlament führen eine debatte zur Zielorientierung.

3. März: der europäische rat debattiert diese punkte auf dem jähr-

lichen Wirtschaftsgipfel.

4. April: die mitgliedsstaaten erstellen ein nationales reformprogramm 

als antwort auf diese herausforderungen und ergänzen die jährlichen 

stabilitäts- und konvergenzprogramme um diese sondermaßnahmen.

5. Mai/Juni: der europäische rat überprüft diese nationalen maßnah-

men und gibt politische Leitlinien und mögliche empfehlungen an die 

mitgliedstaaten ab.

6. Juli: der rat der Wirtschafts- und finanzminister finalisiert diese 

auflagen des europäischen rates und verabschiedet die Leitlinien für 

die mitgliedstaaten. Zudem billigt der europäische rat die konkreten 

Leitlinien und mögliche empfehlungen an mitgliedstaaten mit größeren 

problemen.

7. August bis Dezember: umsetzung der maßnahmen und Verabschie-

dung der nationalen haushalte in jedem mitgliedstaat für das kommen-

de Jahr.

diese maßnahmen werden fortlaufend überwacht und gegebenenfalls 

auch mit empfehlungen im rahmen des präventiven oder korrektiven 

arms des stabilitäts- und Wachstumspaktes verknüpft. im rahmen des 

europäischen semesters hat der rat mit Blick auf das Jahr 2012 erst-

mals eine deutliche rückführung der staatsverschuldung auf ein lang-

fristig tragbares niveau sowie den abbau der haushaltsdefizite auf einen 














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schlossen. die neue strategie führt die wichtigen Ziele der bis dahin gel-

tenden Lissabon-strategie fort. darüber hinaus soll die strategie europa 

2020 mit dem Ziel, mehr Wachstum und Beschäftigung zu schaffen, die 

mitgliedsstaaten bei mittel- bis langfristigen reformen unterstützen sowie 

die tragfähigkeit der öffentlichen finanzen verbessern. dafür sollen bis 

zum Jahr 2020 folgende fünf hauptziele in allen mitgliedstaaten, aber 

unter Berücksichtigung nationaler Besonderheiten, umgesetzt werden 

(eu-ratsschlussfolgerungen, 2011):

Beschäftigungsquote der 20- bis �4-Jährigen von 75%

ausgaben für forschung und entwicklung von 3% des Bip

Verringerung der co2-emissionen um 20%

schulabbrecherquote von unter 10% und die erhöhung des anteils der 

hochschulabsolventen auf 40%

Verminderung der Zahl von armut bedrohter menschen um mindestens 

zwanzig millionen

die umsetzung dieser Ziele ist eingebettet in den großen rahmen des 

euro-plus-paktes. dafür hat der europäische rat im Juni 2010 bereits 

integrierte Leitlinien für die Wirtschafts- und Beschäftigungspolitik be-

schlossen. diese Leitlinien beinhalten maßnahmen zur Wiederherstellung 

der tragfähigkeit der öffentlichen finanzen sowie für den abbau von 

makroökonomischen ungleichgewichten. auch die Verbesserung der 

Wettbewerbsfähigkeit, die bereits oben im euro-plus-pakt genauer dis-

kutiert wurde, steht im fokus.

Bewertung

die strategie europa 2020 dürfte grundsätzlich eine Verbesserung zur 

Lissabon-strategie darstellen, da sie erstens konkreter gefasst wurde  

und zweitens mit definierten indikatoren regelmäßig im rahmen des 

europäischen semesters evaluiert wird. fraglich bleibt, wie streng mög-

liche auflagen oder sanktionen bei nicht-einhaltung und/oder nicht-

umsetzung der maßnahmen sind. im rahmen der makroökonomischen 

steuerung war bislang immer die konkrete umsetzung der Ziele das 

problem, da keinerlei anreize und sanktionen bestanden haben, wenn 

diese nicht erreicht wurden.











III.3  grundlAgEn dEr rEForm dES StABIlItätS-  

und WAcHStumSpAKtES

Bereits seit dem Jahr 2003 und der ersten reformdiskussion zum stabi-

litäts- und Wachstumspaktes ist die schwäche der bisherigen regeln,  

mit denen solide öffentliche finanzen erreicht werden sollen, bekannt. 

genau genommen sind es die regeln zum Verfahrensablauf, die nach  

wie vor vollständig dem politischen Wohlwollen aller euroraumländer 

unterliegen. die geplante reform des stabilitätspaktes ist der zentrale 

ansatzpunkt für eine dauerhaft funktionierende Währungsunion. er soll 

die schwächen der reform im Jahr 2005 beseitigen und sogar darüber 

hinausgehen. die Lehre aus der staatsschuldenkrise, in der wir uns 

derzeit befinden, hat verdeutlicht, dass eine funktionsfähige präventive 

Wirkung innerhalb des stabilitätspaktes für die Vermeidung von krisen 

essentiell ist. nur sie hat eine disziplinierende funktion, die krisen ver-

meiden hilft.

die Van-rompuy-task-force hat Vorschläge zur Verbesserung und Ver-

schärfung des präventiven und korrektiven arms im stabilitäts- und 

Wachstumspakt entwickelt. neben der Verbesserung der statistischen 

datenbasis wurden folgende punkte vorgeschlagen (Van-rompuy-task-

force, 2010):

1.  dem schuldenkriterium, nach dem die schuldenquote �0% des  

Bruttoinlandsproduktes nicht übersteigen darf, soll mehr Beachtung 

geschenkt werden. auch die langfristige tragfähigkeit der staatsver-

schuldung soll vermehrt in Betracht gezogen werden. Bislang führt  

nur der Verstoß gegen das 3%-kriterium für die neuverschuldung  

zu weiteren schritten im sanktionsverfahren. dazu sollen konkrete 

quantitative Ziele, wie die im euro-plus-pakt beschlossene rückfüh-

rung des strukturellen jährlichen defizits um 0,5% in den nächsten 

beiden Jahren, vereinbart werden, wobei im durchschnitt mindestens 

0,25% des defizits jährlich zurückgeführt werden müssen (eu-rats-

schlussfolgerungen 2011). Wird diese präventive maßnahme von 

mitgliedsländern nicht ergriffen, soll das verschärfend im korrektiven 

arm des stabilitätspaktes berücksichtigt werden.

2.  erweiterte sanktionsmöglichkeiten zu den monetären strafzahlungen 

wurden als ultima ratio eingeführt. künftig sollen nicht-finanzielle 

maßnahmen in form verschärfter Berichtspflichten auferlegt oder  
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auch konsultationsbesuche beschlossen werden können. Zudem ist 

angedacht, dass die finanziellen sanktionen frühzeitiger beginnen  

und zwischen verzinslichen und unverzinslichen einlagen sowie straf-

zahlungen (wie bisher) unterscheiden. das heißt, finanzielle strafen 

könnten im rahmen des präventiven arms bei nichteinhaltung von 

maßnahmen zunächst als verzinsliche einlage verlangt werden. eine 

neue möglichkeit ist, dass auch mittel des eu-haushalts zur sanktio-

nierung einbezogen werden sollen. die strafzahlung wird dann fällig, 

so der Vorschlag der Van-rompuy-task-force, wenn der rat feststellt, 

dass ein mitgliedstaat keine fristgerechten und effektiven maßnahmen 

ergriffen hat, um das übermäßige defizit abzubauen.

3.  der entscheidungsmechanismus über die sanktionierung – der bis-

herige schwachpunkt und konstruktionsfehler im stabilitätspakt –  

soll nach der „umgekehrten qualifizierten mehrheitsregel” erfolgen. 

das würde folgendes bedeuten: stellt der rat eine regelverletzung 

fest, kann die europäische kommission eine empfehlung für sank-

tionen aussprechen, die als angenommen gilt, solange der rat nicht 

mit einer qualifizierten mehrheit widerspricht. obgleich das eine ge-

wisse Verbesserung zum bisherigen Verfahren bedeuten würde, ist  

es nicht hinreichend um den schwachpunkt und konstruktionsfehler  

zu beseitigen. denn die daraus resultierende regelbindung ist weiter-

hin fraglich. erstens muss der rat der Wirtschafts- und finanzminister 

(ecofin-rat) eine Verletzung feststellen und zweitens muss der rat 

die sanktionen immer noch bewilligen. dies unterliegt immer politi-

schem ermessensspielraum. selbst wenn die kommission eine sank-

tion ausspricht, könnte sich im rat wie bisher eine koalition bilden, 

welche mehrheitlich gegen die implementierung von weiteren schrit-

ten und finanziellen sanktionen stimmt. eine Verbesserung ist aber, 

dass die entscheidungen nicht erst am ende des defizitverfahrens 

beschlossen werden sollen, sondern sanktionen früher und stärker 

abgestuft zur anwendung kommen.

4.  abschließend wurde vorgeschlagen, dass jedes Land mindestanforde-

rungen an die nationale fiskalpolitik festlegen und bis 2013 in natio-

nales recht umsetzen muss. diese nationalen Verschuldungsregeln 

müssen die Zielerreichung der europäischen Vorgaben unterstützen.

5.  Zudem mahnt die Van-rompuy-task-force eine deutliche Verbesse-

rung des öffentlichen rechnungswesens und der statistiken an, um  

die überwachung der öffentlichen finanzen auf eine solide grundlage 

zu stellen.

Bewertung

ein stabilitäts- und Wachstumspakt mit „Biss” ist gewiss die beste maß-

nahme für eine dauerhafte absicherung der stabilität des euro-Wäh-

rungsgebiets. denn nur ein – präventiv und korrektiv – wirklich funktio-

nierender stabilitätspakt kann die zukünftige stabilität der Währungs-

union gewährleisten. insofern sind die Vorschläge zur härtung des paktes 

und zur erweiterung der haushaltspolitischen überwachung ein wichtiger 

schritt in die richtige richtung. 

die stärkung des präventiven arms des stabilitätspaktes ist richtig und 

notwendig. die abgestuften anreize und sanktionen sind ein richtiger 

schritt auf dem Weg zu einem regelgebundenen mechanismus. damit 

dürfte sich der druck allmählich verstärken und die anwendung von 

sanktionen an glaubwürdigkeit gewinnen, wiewohl der vorgeschlagene 

richtwert für die geschwindigkeit der schuldenrückführung noch ambi-

tionierter und flexibler gestaltet werden könnte.

sinnvoll ist es auch, einen stärkeren fokus auf das schuldenkriterium 

�0% in relation zum Bruttoinlandsprodukt und die langfristige tragfähig-

keit der öffentlichen finanzen zu legen. absolut zu begrüßen ist auch  

die strenge umsetzung der haushaltsregeln auf nationaler ebene und 

auch die strengere überwachung der nationalen haushaltslage. denn  

die nationale umsetzung von haushaltsregeln stellt eine schlüsselrolle 

bei der Verwirklichung einer nachhaltigen finanzpolitik auf europäischer 

ebene dar.

allerdings gehen diese schritte, die zudem bislang noch nicht im detail 

im europäischen rat diskutiert und verabschiedet worden sind, noch 

nicht weit genug, um die konstruktionsmängel des bisherigen stabilitäts-

paktes vollständig zu beheben. insbesondere die idee einer umgekehr-

ten qualifizierten mehrheitsentscheidung ist nur auf den ersten Blick eine 

wirkliche Verbesserung. das problem der politischen ermessenspielräume 

ist damit nicht behoben. der rat hat nach wie vor entscheidenden ein-

fluss auf das Zustandekommen und die höhe der sanktionsmaßnahmen. 

eine automatisierung des defizitverfahrens wird damit nicht erzielt. 
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hier könnte die idee der von deutscher seite vorgeschlagenen stimmen-

gewichtung verknüpft mit der fiskalreputation verfolgt werden. das  

bedeutet, dass mitgliedstaaten, welche die regeln verletzen, z.B. die  

3%-defizitgrenze, auch weniger politischen einfluss und weniger mit-

spracherechte im rat erhalten (herzog 2004). nur der Verlust des  

rechts auf mitsprache könnte einen stark disziplinierenden anreiz für  

die nationale haushaltskonsolidierung darstellen und ist sogar monetären 

strafzahlungen deutlich überlegen. schlussendlich ist es ökonomisch nur 

konsequent, wenn Länder die gegen grenzwerte verstoßen auch weniger 

mitsprache auf der europäischen ebene bekommen würden. dieser 

mechanismus sollte sogar bei allen europäischen maßnahmen und ent-

scheidungen der gesamtwirtschaftlichen steuerung implementiert wer-

den.

ob derartige Vorschläge in einer eben auch politischen und nicht  

allein ökonomischen Währungsunion aussicht auf erfolg haben, wird  

zu beobachten bleiben; das fehlen einer automatisierung des defizit-

verfahrens oder wenigstens eine teilweise entpolitisierung, wie von vielen 

experten angeraten, dürfte eine fortdauernde schwachstelle des paktes 

bleiben. 

III.4  VErmEIdung Von mAKroöKonomIScHEn  

unglEIcHgEWIcHtEn

in der Van-rompuy-task-force wurde auch über eine verbesserte über-

wachung von makroökonomischen ungleichgewichten nachgedacht. es 

geht darum, gesamtwirtschaftliche ungleichgewichte zu identifizieren  

und diesen wirksam entgegenzuwirken. hierzu wird ein zweistufiger 

mechanismus vorgeschlagen: erstens wird das Vorliegen von ungleich-

gewichten in den mitgliedstaaten anhand ökonomischer indikatoren 

regelmäßig überprüft. Liegen entsprechende probleme vor, soll eine 

vertiefte analyse über die ursachen erstellt werden. Zweitens kann der 

rat bei schwerwiegenden ungleichgewichten, die das funktionieren der 

Währungsunion gefährden, ein Verfahren einleiten und korrekturempfeh-

lungen aussprechen (eZB, 2011). das mitgliedsland legt dann einen 

korrekturfahrplan vor, den der rat bewertet und mit einem Zeitplan 

versieht. Versäumt das Land wiederholt, die maßnahmen umzusetzen, 

können auf Vorschlag der eu-kommission sanktionen gegen das Land 

eingeleitet werden. auch hier würde, wie im haushaltsüberwachungs-

verfahren, das prinzip der umgekehrten mehrheitsentscheidung gelten. 

dieses neue element der wirtschaftspolitischen steuerung auf der euro-

päischen ebene ergänzt den rahmen der strategie europa 2020 und soll 

erstmals die makrostrukturelle überwachung ermöglichen. damit sollen 

auch die aspekte der strategie europa 2020, mehr Wachstum und Be-

schäftigung zu schaffen, sowie die nachhaltigkeit und sozialverträglich-

keit zu gewährleisten, besser gefördert werden.

Wie bereits angedeutet, wird als erste stufe ein präventiver teil aus 

einem Warnmechanismus mit Blick auf das potentielle risiko gesamt-

wirtschaftlicher ungleichgewichte und auffälligkeiten von mitgliedstaaten 

eingeführt. diese signale werden mit dem oben darstellten indikatoren-

system des euro-plus-paktes regelmäßig überwacht. im fokus sind  

auslandspositionen, die Leistungsbilanz, reale Wechselkurse, Lohnstück-

kosten, die hVpi-inflation (harmonisierter Verbraucherpreisindex) und 

der Wohnimmobilienmarkt (Wertschöpfung des Bausektors und preise  

für Wohneigentum) (Van-rompuy-task-force 2010). für die verschie-

denen indikatoren werden schwellenwerte festgelegt und veröffentlicht, 

um so die transparenz und die kontrolle zu verbessern. Wird eine fehl-

entwicklung identifiziert, werden empfehlungen parallel zu den politi-

schen empfehlungen im rahmen der strategie europa 2020 und des 

stabilitäts- und Wachstumspaktes ausgesprochen.

sollte die europäische kommission schwerwiegende ungleichgewichte 

feststellen, die das ordnungsgemäße funktionieren der Währungsunion 

gefährden oder es zu gefährden drohen, könnten weitergehende empfeh-

lungen im zweiten schritt, dem sogenannten korrektiven teil, erfolgen. 

hier soll es eine art „Verfahren bei einem übermäßigen ungleichgewicht” 

(excessive imbalance procedure) – ähnlich dem defizitverfahren des 

stabilitätspaktes – geben. im korrektiven teil könnten dann auch strikte 

Vorgaben und empfehlungen abgegeben sowie fristen zur Behebung der 

ungleichgewichte und weitere korrekturmaßnahmen definiert werden. 

Beim mehrmaligen Verstoß gegen diese Vorgaben kann die kommission 

einen sanktionsmechanismus vorschlagen, der dem Verfahren im stabi-

litätspakt ähneln soll. in bestimmten definierten fällen, kann es somit 

auch zur Verhängung von finanziellen sanktionen kommen, zum Beispiel, 

wenn der ministerrat der auffassung ist, dass ein mitgliedstaat wiederholt 

den korrekturvorgaben und dem vorgeschlagenen Zeitplan nicht nach-

kommt.
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Bewertung

die einführung eines makroökonomischen überwachungsrahmens könn-

te einen wichtigen schritt in richtung einer engeren Wirtschaftsunion 

darstellen. dies ist vor dem hintergrund der absicherung der stabilität  

der Währungsunion notwendig. angesichts der ansteckungseffekte inner-

halb des eurogebietes hat die koordinierung der makoökonomischen 

ungleichgewichte an Bedeutung gewonnen. allerdings muss darauf ge-

achtet werden, dass es nicht zu einer makroökonomischen feinsteuerung 

der konjunkturzyklen sowie einer Zentralisierung der Wirtschaftspolitik  

in Brüssel kommt. positiv ist die etablierung eines konkreten indikatoren-

systems zur überwachung und die Verzahnung mit der strategie europa 

2020. Wünschenswert aus ökonomischer sicht ist, ähnlich zu den Lehren 

des stabilitäts- und Wachstumspaktes, verstärkte automatismen im 

Verfahren festzuschreiben. die vorliegenden Vorschläge gewähren dem 

rat der Wirtschafts- und finanzminister jedoch erhebliche ermessens-

spielräume, was die abgabe politischer empfehlungen und den umfang 

von sanktionen betrifft. damit könnten die durchsetzungsmaßnahmen 

möglicherweise nicht konsequent angewandt werden. das prinzip der 

umgekehrten mehrheitsentscheidung ist ein richtiger schritt, aber aus 

den erfahrungen des stabilitätspaktes kein garant für das funktionieren 

(s.o. iii.3). denn eine regel zur Vermeidung von wirtschaftlichen un-

gleichgewichten ohne glaubwürdige konsequenzen wird keine stabilisie-

rung der europäischen Währungsunion gewährleisten können. es müssen 

zudem deutliche anreize zur einhaltung und rückführung makroökono-

mischer ungleichgewichte etabliert werden und vor allem sollten empfeh-

lungen und maßnahmen frühzeitig im Verfahren intensiviert werden. im 

fall der nichteinhaltung sollten die vorgesehenen sanktionen verzinsli-

cher einlagen sofort greifen. 

insgesamt ist das Verfahren zur Vermeidung von makroökonomischen 

ungleichgewichtigen aber eine deutliche Verbesserung zum status Quo.

III.5  dEr EuropäIScHE StABIlItätSmEcHAnISmuS 

(ESm)

auf dem treffen des europäischen rates am 24. und 25. märz wurde 

zudem der europäische stabilitätsmechanismus (esm) beschlossen,  

der ab Juli 2013 in kraft treten soll. der esm löst die im Zuge der grie-

chischen staatsschuldenkrise temporär eingerichtete europäischen 

finanzstabilisierungsfazilität (efsf) und den europäischen finanzstabi-

lisierungsmechanismus (efsm) ab. die institutionalisierung des euro-

päischen stabilitätsmechanismus hin zu einem permanenten krisen-

mechanismus wurde notwendig, um mittelfristig auf finanzielle notlagen 

von mitgliedstaaten und die damit verbunden ansteckungseffekte reagie-

ren zu können. Ziel ist, den vorhandenen fehlanreiz für die fiskalpolitik 

zu beheben und anreize für ein verantwortliches Verhalten der markt-

teilnehmer zu setzen. dies wurde zudem notwendig, da mit den finanz-

hilfen für griechenland und irland die „No-Bail-Out-klausel” de facto  

ausgehöhlt wurde.

der europäische rat bezieht sich bei der einrichtung des europäischen 

stabilitätsmechanismus unter anderem auf art. 13� des Vertrags über 

die arbeitsweise der europäischen union. dort steht: „die mitgliedstaa-

ten, deren Währung der euro ist, können einen stabilitätsmechanismus 

einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die stabili-

tät des euro-Währungsgebietes insgesamt zu wahren. die gewährung 

aller erforderlichen finanzhilfen im rahmen des mechanismus wird stren-

gen auflagen unterliegen.” der Zugang zu einer finanzhilfe wird auf  

der grundlage strenger politischer auflagen im rahmen eines makro-

ökonomischen szenarios gewährt. dieses folgt zu allererst einer rigoro-

sen prüfung der tragbarkeit der staatsverschuldung, die die kommission 

zusammen mit dem iWf und in absprache mit der eZB durchführt.

die entscheidungen über finanzhilfen im europäischen stabilitätsmecha-

nismus werden im Verwaltungsrat getroffen, in dem die finanzminister 

der mitgliedstaaten des euroraumes stimmberechtigt sind. dazu nehmen 

als Beobachter ein eu-kommissionsmitglied für Wirtschaft und Währung 

sowie der präsident der eZB teil. die operativen aufgaben werden von 

einem direktorium bestehend aus nationalen experten durchgeführt.  

alle entscheidungen werden mit qualifizierter mehrheit getroffen. die 

grundlegende aufgabe des esm ist die gewährung von finanzhilfen unter 

strikten auflagen an Länder, die schwerwiegende finanzierungsprobleme 

haben oder denen solche probleme drohen, um die finanzstabilität des 

euro-Währungsgebietes insgesamt zu wahren.

der esm wird ein gezeichnetes kapital von insgesamt 700 milliarden  

euro erhalten. davon werden �0 milliarden euro von den mitgliedstaaten 

des euroraumes direkt eingezahlt (eu-ratsschlussfolgerungen, 2011). 

darüber hinaus verfügt der esm über eine kombination aus abrufbarem 
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kapital und Bürgschaften in höhe von �20 milliarden euro. der Beitrags-

schlüssel für die anteile der einzelnen mitgliedstaaten am gezeichneten 

gesamtkapital beruht auf dem leicht modifizierten aufteilungsschlüssel 

für das eingezahlte kapital der europäischen Zentralbank. dieser auftei-

lungsschlüssel sieht vor, dass die Bundesrepublik deutschland 27,14�% 

von �0 milliarden euro, d.h. 21,72 milliarden euro direkt als Bareinlage 

einzahlen muss. 

solange der esm nicht aktiviert wurde und die effektive darlehenskapa-

zität von 500 milliarden euro nicht ausgeschöpft ist, fließen die Zinserträ-

ge nach abzug von Betriebskosten an die mitgliedstaaten zurück. eine 

zweite einnahmequelle des esm sind die strafzahlungen im rahmen des 

stabilitäts- und Wachstumspaktes und strafzahlung bei Verstoß gegen 

die auflagen der rückführung von makroökonomischen ungleichgewich-

ten.

eine konkrete unterstützung auf Basis des esm kann auf zwei arten 

erfolgen:

a)  als stabilitätshilfe, d.h. das mitgliedsland bekommt direkt finanzielle 

unterstützungszahlungen,

b)  als primärmarkt-unterstützungsfazilität, d.h. der esm kann anleihen 

eines mitgliedsstaates mit schwerwiegenden finanzierungsproblemen 

auf dem primärmarkt ankaufen.

neben diesen stützungsmaßnahmen soll auch der privatsektor in ange-

messener und verhältnismäßiger form beteiligt werden, wobei dies von 

fall zu fall auf Basis der schuldentragfähigkeitsanalyse festgelegt wird. 

im fall a), wenn der staat nach der tragfähigkeitsanalyse und der an-

passung die schulden auf ein langfristig tragbares niveau zurückführen 

kann, werden die mitgliedstaaten die initiative ergreifen, um auch die 

privaten anleger zu ermutigen, im Land zu bleiben. im fall b), wenn der 

staat nach der tragfähigkeitsanalyse und stützungsprogrammen keine 

aussicht hat, seine schulden auf ein langfristig tragbares niveau zurück-

zuführen, müssen mitgliedstaaten und private gläubiger aktive Verhand-

lungen aufnehmen. Ziel ist, eine ursachengemäße Verteilung der Lasten 

anzustreben. finanzhilfen werden im fall b) nur dann gewährt, sofern  

ein glaubwürdiger plan unter angemessener Beteiligung des privatsektors 

vorliegt. Zudem werden die mitgliedstaaten die nationalen staatsschuld-

titel mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr ab dem start des esm  

im Jahr 2013 mit einer umschuldungsklausel versehen. damit soll die 

einbeziehung des privaten sektors bei der umschuldung zukünftig er-

leichtert werden. diese klauseln sind bereits heute bei staatsanleihen  

auf dem us-amerikanischen und dem britischen markt üblich. in diesem 

Zuge wird dem esm auch der status eines bevorrechtigten gläubigers 

zugesprochen. 

Bewertung

positiv ist, dass der europäische stabilitätsmechanismus versucht, an 

der nichthaftungsklausel als grundprinzip festzuhalten. damit bleibt die 

jeweilige fiskalpolitik in nationaler Verantwortung und die No-Bail-Out-

klausel gewinnt wieder an kraft. gleichwohl hätte die politik niemals die 

No-Bail-Out-klausel aushöhlen dürfen. im ems soll die anwendung des 

krisenmechanismus strikt auf außergewöhnliche situationen beschränkt 

bleiben, und erstmals sollen steuerzahler geschützt und private gläubi-

ger mit einbezogen werden. kritisch ist anzumerken, dass die zu zahlen-

den Zinsen im ems sogar niedriger sein könnten als unter dem derzei- 

tigen rettungsschirm, was dem anreiz des Moral Hazard in der Wäh-

rungsunion weiterhin Vorschub leisten dürfte (Bundesbank 2011). Zu- 

dem könnte es zu einer Veränderung der Laufzeiten von staatspapieren 

kommen, da die privathaftung nur für papiere mit einer Laufzeit von 

mehr als einem Jahr gelten wird. das könnte dazu führen, dass die 

staaten vermehrt kurzfristige staatspapiere ausgeben, um die Beteili-

gung der privatgläubiger im fall einer staatsinsolvenz zu umgehen. Zu 

begrüßen ist, dass die politik abstand von der idee der ausgabe gemein-

samer euro-Bonds genommen hat. dies hätte nicht nur die anreize zu 

einer soliden finanzpolitik gemindert, sondern auch wichtige grundprin-

zipien wie subsidiarität und nationale eigenverantwortung konterkariert.
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iV. faZit

der rahmen für die wirtschaftspolitische steuerung in euro-

pa war bislang unvollständig und wurde teils sogar aufge-

weicht (vgl. reform des stabilitätspaktes im Jahr 2005).  

die krise im euroraum konnte auch deshalb nicht wirksam 

verhindert werden, weil der für die haushaltspolitik notwen-

dige rahmen des stabilitäts- und Wachstumspaktes nicht 

hinreichend konsequent angewandt wurde und zahlreiche 

schwachpunkte und konstruktionsfehler vorhanden sind. 

deshalb kam es nicht zu sanktionen bei Verstößen gegen  

die 3%-defizitgrenze oder die �0%-schuldengrenze.

Zur Vermeidung von makroökonomischen ungleichgewichten 

fehlte bislang sogar ein geeigneter mechanismus, mit dem 

gezielte anreize zum abbau von Leistungsbilanzungleich-

gewichten gesetzt werden konnten. die vorliegenden Vor-

schläge sind alles in allem ein wichtiger schritt in die richtige 

richtung. Zur sicherstellung einer soliden Wirtschafts- und 

Währungsunion auf lange sicht müssen diese Vorschläge 

fortentwickelt werden.

die Lehren aus der krise, insbesondere die starke wirtschaft-

liche Verflechtung der euro-Länder, sprechen eindeutig  

für eine Vertiefung der wirtschaftspolitischen steuerung  

im euroraum. die weltweite finanzkrise hat gezeigt, dass 

unsolide finanzen einzelner euroländer ungeachtet ihrer 

wirtschaftlichen größe massive negative ansteckungseffekte 

auf andere euro-Länder haben und diese sogar in schwierig-

keiten bringen können. damit besteht gefahr für die finanz-

stabilität des euroraumes insgesamt. die mitgliedstaaten müssen ihre 

gemeinsame Verantwortung für die stabilität und den Wohlstand in 

europa annehmen und ihr durch effektive politische maßnahmen gerecht 

werden. derzeit gibt es die historische gelegenheit, die stabilität der 

Währungsunion auf eine neue, solide und langfristige grundlage zu 

stellen. es liegt an der politik, diese gelegenheit nicht zu verspielen!
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