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 	 Kontrovers diskutiert wird seit jeher, in welchem Ausmaß die EU umverteilt 
	 und welche Mitgliedstaaten dabei Gewinner oder Verlierer sind. Die Brisanz dieser 
	 Fragen hat durch die Euro-Krise und den Brexit massiv zugenommen.

	Die traditionellen Berechnungen der Umverteilung beschränken sich auf den 
	 EU-Haushalt. Dies greift deutlich zu kurz.

 Neben  dem  EU-Haushalt  bewirken  die  Finanzhilfen  zur  Bewältigung  der  Euro-	
	 Krise  sowie  die Tätigkeiten der Europäischen Investitionsbank und der Eurpäischen 	
	 Zentralbank eine – zum Teil massive –   Umverteilung.

	Die vorliegende Studie ermittelt, soweit empirisch möglich, ein umfassendes Bild der 	
	 Umverteilung in der EU auf Basis der Zahlen für die Jahre 2008 bis 2015.	 	
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Zusammenfassung der Ergebnisse 

1 Umverteilung durch den EU-Haushalt 

 Die Umverteilung durch den EU-Haushalt wird ermittelt, indem für die Jahre 2008 bis 2015 die 
Beiträge jedes Mitgliedstaates den erhaltenen Transfers gegenübergestellt werden. Da die 
Methode der EU-Kommission zur Zuordnung der Einnahmen und Ausgaben auf die Mitglied-
staaten kritikwürdig ist, wird von dieser abgewichen, wodurch sich ein anderes Bild der Um-
verteilung ergibt. 

1.1  Absolute Umverteilung 

 Der größte Netto-Empfänger von Geldern aus dem EU-Haushalt ist Polen mit durchschnittlich 
10,7 Mrd. Euro im Jahr. Mit deutlichem Abstand dahinter steht an zweiter Stelle Griechenland 
mit 5,0 Mrd. Euro. 

 Deutschland ist mit 11,8 Mrd. Euro bei weitem der größte Netto-Zahler. Es folgen Frankreich 
und – trotz des „Briten-Rabatts“ – das Vereinigte Königreich mit jeweils 6,5 Mrd. Euro und Ita-
lien mit 4,4 Mrd. Euro. 

Durchschnittliche jährliche Umverteilung durch den EU-Haushalt 2008 bis 2015  
(in Mio. Euro) 
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1.2  Umverteilung pro Kopf 

 Der größte Netto-Empfänger pro Einwohner ist Griechenland mit jährlich durchschnittlich 
457 Euro, gefolgt von Litauen mit 453 Euro, Estland mit 416 Euro und Ungarn mit 403 Euro. Po-
len findet sich an achter Stelle mit 277 Euro. 

 Der größte Netto-Zahler pro Einwohner ist Schweden mit 183 Euro, gefolgt von Dänemark mit 
169 Euro und den Niederlanden mit 165 Euro. Deutschland liegt mit 146 Euro an vierter Stelle. 

 2015 hatte das Vereinigte Königreich mit 196 Euro erstmals eine höhere Belastung als 
Deutschland mit 191 Euro. 

Durchschnittliche jährliche Umverteilung pro Einwohner durch den EU-Haushalt 2008 bis 
2015 (in Euro) 
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2  Umverteilung durch Finanzhilfen 

 Die Umverteilung durch Finanzhilfen – insbesondere jene im Zuge der Euro-Krise – wird ermit-
telt, indem für die jeweiligen Kreditlaufzeiten die Zinsvorteile berechnet werden, die die Emp-
fänger aufgrund nicht marktgerechter Zinsen erhalten haben, und indem die nicht marktge-
rechten Belastungen durch Ausfallrisiken berechnet werden, die jene Mitgliedstaaten tragen, 
die für die Finanzhilfen haften. 

2.1  Absolute Umverteilung 

 Am stärksten wird Griechenland entlastet, nämlich um 340,3 Mrd. Euro. Es folgt mit großem 
Abstand Portugal mit 47,4 Mrd. Euro. Spanien wird, obwohl es selbst Finanzhilfen erhalten hat, 
per saldo nicht entlastet, sondern belastet, da es als Gläubiger an nahezu allen gewährten Fi-
nanzhilfen beteiligt ist. 

 Die größten Lasten tragen die privaten Gläubiger mit 133,8 Mrd. Euro; dies ist auf einen bevor-
rechtigten Gläubigerstatus der Kreditgeber zurückzuführen. Danach folgen Deutschland, das 
92,9 Mrd. Euro erhalten müsste, um angemessen für die Haftungsrisiken entschädigt zu wer-
den, dann Frankreich mit 69,8 Mrd. Euro und Italien mit 61,3 Mrd. Euro. Diese drei Staaten tra-
gen über die Hälfte der Netto-Belastung. 

Umverteilung durch die ausgezahlten Finanzhilfen (in Mio. Euro) 
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2.2  Umverteilung pro Kopf 

 Auch pro Einwohner wird Griechenland durch Zinsvorteile aus den Finanzhilfen mit 
30.874 Euro am stärksten entlastet. Es folgen mit weitem Abstand Irland mit 7.121 Euro, Zy-
pern mit 6.740 Euro und Portugal mit 4.517 Euro. 

 Von den Gläubigern wird Luxemburg am meisten belastet. Pro Einwohner müsste das Land 
1.630 Euro erhalten, um angemessen für die Haftungsrisiken entschädigt zu werden. Die Nie-
derlande mit 1.174 Euro, Deutschland mit 1.152 Euro, Finnland mit 1.141 Euro und Österreich 
1.129 Euro tragen eine um knapp ein Drittel geringere Belastung. 

Umverteilung durch die ausgezahlten Finanzhilfen pro Einwohner (in Euro) 
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3  Umverteilung durch die Europäische Investitionsbank (EIB) 

 Die Umverteilung durch die EIB wird ermittelt, indem der EIB-Kapitalanteil eines Mitgliedstaa-
tes seinem Anteil an den 2008 bis 2015 erhaltenen EIB-Krediten und anderen EIB-Mitteln ge-
genübergestellt wird. Mitgliedstaaten, die mehr EIB-Gelder erhalten haben, als es ihrem Kapi-
talanteil entspricht, werden durch die EIB entlastet, im umgekehrten Fall werden sie belastet. 

3.1  Absolute Umverteilung 

 Am stärksten profitieren Spanien und Polen von der EIB mit überanteiligen EIB-Mitteln von 4,1 
Mrd. Euro bzw. 3,7 Mrd. Euro. 

 Deutlich weniger EIB-Mittel, als es dem Kapitalanteil entspricht, erhielten das Vereinigte Kö-
nigreich mit 4,4 Mrd. Euro, Frankreich mit 3,7 Mrd. und Deutschland mit 2,8 Mrd. Euro. 

Durchschnittliche jährliche Umverteilung durch die EIB 2008 bis 2015 (in Mio. Euro) 
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3.2  Umverteilung pro Kopf 

 Pro Einwohner profitiert Luxemburg – also das Land, in dem die EIB ansässig ist – mit 218 Euro 
am meisten. Dies verwundert, da es Aufgabe der EIB ist, vor allem wirtschaftlich schwache Re-
gionen zu fördern. 

 Die höchste Belastung hat mit 166 Euro pro Einwohner Dänemark zu tragen. 

Durchschnittliche jährliche Umverteilung pro Einwohner durch die EIB 2008 bis 2015  
(in Euro)  
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4  Umverteilung durch die Europäische Zentralbank (EZB) 

 Die EZB hat im Zuge der Euro-Krise zahlreiche unkonventionelle Maßnahmen ergriffen. Insbe-
sondere die drei Programme zum Ankauf von Staatsanleihen – das Securities Markets Pro-
gramme (SMP), die Outright Monetary Transactions (OMT) und das Public Sector Purchase 
Programme (PSPP) – stehen dabei im Verdacht, zwischen den Euro-Staaten umzuverteilen. 

 Umverteilungseffekte existieren zweifellos zwischen den Euro-Staaten als Emittenten und den 
Käufern von Staatsanleihen, unabhängig von deren Nationalität. 

 Das SMP hat bisher jedoch nicht zu einer Umverteilung zwischen den öffentlichen Haushalten 
der Euro-Staaten geführt. Vielmehr profitieren alle Euro-Staaten als Emittenten. Auch das PSPP 
hat aus dem gleichen Grund bisher nicht zu einer Umverteilung zwischen den öffentlichen 
Haushalten der Euro-Staaten geführt. 

 Unklar ist, ob das OMT-Programm zu einer Umverteilung zwischen den öffentlichen Haushal-
ten der Euro-Staaten geführt hat. Zwar hat das OMT-Programm bewirkt, dass die Euro-Zone als 
Haftungsgemeinschaft wahrgenommen wird, was sich negativ auf die Zinsen der solventen 
Euro-Staaten auswirken dürfte. Empirische Daten liefern hier allerdings kein eindeutiges Er-
gebnis. 

 

Anmerkung: Die Umverteilungswerte für EU-Haushalt, Finanzhilfen und Europäische Investitionsbank lassen sich nicht 
aggregieren, weil unterschiedliche Maßstäbe und Zeiträume zugrunde liegen. Beim EU-Haushalt sind dies die 2008 bis 
2015 geleisteten mitgliedstaatlichen Beiträge und Transfers, bei den Finanzhilfen die Zinsvorteile und Belastungen der 
2008 bis 2015 gewährten Kredite für die jeweiligen gesamten Kreditlaufzeiten und bei der EIB die von 2008 bis 2015 
gewährten EIB-Kredite und anderen EIB-Mittel im Verhältnis zu den Kapitalanteilen. 
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Problemstellung und aktueller Bezug  

Es wird seit jeher darüber diskutiert, wie viel die EU zwischen den Mitgliedstaaten umverteilt. Die 
Umverteilung wird dabei zumeist gemessen, indem die Beiträge der Mitgliedstaaten in den EU-
Haushalt mit den Geldern verglichen werden, die die Mitgliedstaaten aus dem EU-Haushalt erhal-
ten haben. Dabei wird übersehen, dass auf EU-Ebene zahlreiche weitere Institutionen existieren, 
die in der Lage sind, zwischen den Mitgliedstaaten umzuverteilen. Neben dem EU-Haushalt sind 
dies die vielen Finanzhilfeinstitutionen, wie der Europäische Finanzstabilisierungsmechanismus 
(EFSM) und der Europäische Stabilitätsmechanismus (ESM). Hinzu kommt die Europäische Investi-
tionsbank-Gruppe, bestehend aus der Europäischen Investitionsbank (EIB) und dem Europäischen 
Investitionsfonds (EIF). Speziell für die Euro-Zone könnte auch die Politik der Europäischen Zent-
ralbank (EZB) zwischen den Euro-Staaten umverteilend wirken. 

Lässt man diese Institutionen außer Acht und beschränkt die Umverteilungsdiskussion auf den EU-
Haushalt – wie bisher üblich –, ergibt sich ein unvollständiges, wenn nicht gar falsches Bild von der 
Umverteilung durch die EU. Vor diesem Hintergrund ist es das Ziel dieser Studie,  

• alle Institutionen auf EU-Ebene zu identifizieren, die über potentielle Umverteilungsinstru-
mente verfügen, und 

• zu quantifizieren, im welchem Umfang diese Institutionen in den vergangenen acht Jahren 
zwischen den Mitgliedstaaten umverteilt haben. 

Eine solche umfassende Darstellung der Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten durch die EU 
gibt es bisher nicht. 

Hinzu kommt, dass die von der EU-Kommission verwendete Methodik zur Messung der Umvertei-
lung durch den EU-Haushalt an einigen Punkten diskussionswürdig ist. Daher wird bei der Zuord-
nung der Einnahmen und Ausgaben von der Methode der EU-Kommission abgewichen. 

Neben dem wissenschaftlichen Erkenntnisgewinn ist es auch aus politischen Gründen wichtig, ein 
umfassendes Bild von der Umverteilung in der EU zu erhalten. Denn zum einen fordern einige Eu-
ro-Staaten zur Überwindung der Euro-Krise eine Ausweitung der bereits bestehenden Umvertei-
lung. Gerade angesichts solcher Forderungen liegt es nahe, sich zunächst das bereits existierende 
Ausmaß vor Augen zu führen. Denn erst, wenn alle Umverteilungsinstrumente und die durch sie 
erfolgte Umverteilung bekannt sind, ist es möglich, seriös deren Ausweitung zu fordern. 

Zum anderen besteht die Möglichkeit, dass die EU-Kommission Umverteilung nutzt, um ihre politi-
schen Ziele zu erreichen.1 Auf nationaler Ebene ist dies ein übliches Vorgehen. Einen ersten Hin-
weis auf ein solches Vorgehen liefert die EIB. Sie hat kurz vor dem britischen Referendum über ei-
nen EU-Austritt eine Finanzierung in Höhe von rund 1,3 Mrd. Euro für den Bau von Sozialwohnun-
gen im Vereinigten Königreich verkündet. Dies ist die bislang größte Finanzierung für sozialen 
Wohnungsbau in der EU.2 Einige Beobachter sahen darin einen Versuch, das Ergebnis des Referen-
dums zugunsten eines Verbleibs in der EU zu beeinflussen.3  

Die Studie ist in drei Teile gegliedert. Teil I enthält die theoretischen Grundlagen, die notwendig 
sind, um die Umverteilung in der EU analysieren zu können. So wird zuerst der in dieser Studie 
verwendete Umverteilungsbegriff definiert (siehe Kap. 1). Anschließend werden die Vor- und Nach-
teile von Umverteilung aus ordnungspolitischer Perspektive dargestellt (siehe Kap. 2). Schließlich 

                                                             
1 Vgl. Jucker (2014). 
2 Vgl. EIB (2016c). 
3  Süddeutsche Zeitung (2016). 
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wird der EU-rechtliche Rahmen für Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten dargestellt (siehe 
Kap. 3). 

In Teil II werden die bereits seit längerem bestehenden sowie die im Zuge der Euro-Krise eingeführ-
ten Institutionen mit potentieller Umverteilungswirkung im Einzelnen dargestellt und die durch sie 
erfolgte Umverteilung quantifiziert. Dies sind der EU-Haushalt (siehe Kap. 1), die Finanzhilfeinstitu-
tionen (siehe Kap. 2), die EIB-Gruppe (siehe Kap. 3) sowie die EZB (siehe Kap. 4). 

Die vier Kapitel in Teil II sind jeweils wie folgt aufgebaut: Im ersten Unterkapitel werden die wich-
tigsten Merkmale der jeweiligen Institutionen dargestellt. Im zweiten Unterkapitel wird erläutert, 
mit welchen Instrumenten sie möglicherweise eine Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten 
bewirken können. Im dritten Unterkapitel wird empirisch untersucht, in welchem Umfang Umver-
teilung zwischen den Mitgliedstaaten tatsächlich stattgefunden hat. 

In Teil III werden die Institutionen dargestellt, die zukünftig die Umverteilung in der EU ausweiten 
könnten. Hierunter fallen der Einheitliche Abwicklungsfonds (siehe Kap. 1), das Europäische Einla-
gensicherungssystem (siehe Kap. 2), Euro-Bonds (siehe Kap. 3), die Makroökonomische Stabilisie-
rungsfunktion (siehe Kap. 4) und die Europäische Arbeitslosenversicherung (siehe Kap. 5). Während 
die letzten drei Institutionen bisher nur diskutiert werden, ist der Einheitliche Abwicklungsfonds 
bereits beschlossen. Das Europäische Einlagensicherungssystem durchläuft aktuell den Gesetzge-
bungsprozess. 

Die Studie misst die primäre Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten. Sekundäreffekte – etwa 
die auf verschiedene Mitgliedstaaten verteilte Nachfragesteigerung infolge von EU-Subventionen 
– werden also nicht einbezogen; sie lassen sich nicht hinreichend belastbar empirisch ermitteln.  
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Teil I:  Definition, ordnungspolitische Beurteilung und EU-
rechtlicher Rahmen für Umverteilung 

 

1 Definition von Umverteilung 

Umverteilung liegt immer dann vor, wenn staatliches Handeln dazu führt, dass sich die marktliche 
Einkommens- oder Vermögensverteilung ändert. Oft ist Umverteilung das explizite Ziel staatlichen 
Handelns, da Umverteilung als eine Staatsaufgabe angesehen wird. Umverteilung kann jedoch 
auch als unbeabsichtigte Folge staatlichen Handelns auftreten. Bei der gezielten Umverteilung 
steht meist die Umverteilung zwischen privaten Wirtschaftssubjekten (siehe Kap. 2.1) im Vorder-
grund. Daneben erfolgt Umverteilung auch zwischen Gebietskörperschaften oder anderen öffent-
lichen Einrichtungen (siehe Kap. 2.2). Für die EU ist insbesondere die Umverteilung zwischen Ge-
bietsköperschaften von Bedeutung (siehe Kap. 2.3).  

1.1 Umverteilung zwischen privaten Wirtschaftssubjekten 

Bei dieser Form der Umverteilung entzieht hoheitliches Handeln privaten Wirtschaftssubjekten 
Einkommen und/oder Vermögen und begünstigt andere Wirtschaftssubjekte. Die Begünstigung 
kann dabei in Form einer Geldzahlung erfolgen – wie beim Wohngeld – oder in Form von anderen 
Leistungen. So begünstigt die gesetzliche Krankenversicherung Personen, die keine oder nur ge-
ringe Versicherungsbeiträge leisten, indem sie ihre Leistungen beitragsunabhängig gewährt. 

Die Umverteilung zwischen privaten Wirtschaftssubjekten wird häufig danach kategorisiert, welche 
Gruppen positiv und negativ betroffen sind. Im Mittelpunkt der öffentlichen Wahrnehmung steht 
dabei die Umverteilung von reichen Haushalten – also solchen mit hohem Einkommen oder Ver-
mögen – zu armen Haushalten – also solchen mit niedrigem Einkommen oder Vermögen. Umver-
teilung von Reich zu Arm findet insbesondere über das Steuersystem und die Systeme der sozialen 
Sicherung statt.4 In beiden Fällen müssen arme Haushalte einen geringeren Beitrag leisten als rei-
che Haushalte. Beide Gruppen können aber ähnliche Leistungen empfangen.  

Neben der Umverteilung von Reich zu Arm ist insbesondere die Umverteilung von Jung zu Alt Ge-
genstand der öffentlichen Diskussion, da sie von vielen Jungen als ungerecht und unsozial emp-
funden wird. Diese Umverteilung findet im Wesentlichen im Rahmen der gesetzlichen Rentenversi-
cherung statt. Ein Beispiel hierfür ist die Rente mit 63 für langjährig Versicherte. Sie kann nur von 
Versicherten, die vor 1964 geboren sind, in Anspruch genommen werden, sofern sie mindestens 45 
Jahre Beiträge zur Rentenversicherung gezahlt haben. Gleichwohl belastet sie alle Versicherten 
durch höhere Beiträge zur gesetzlichen Rentenversicherung. Somit werden Rentnern Leistungen 
gewährt, die die Jüngeren finanzieren müssen, ohne selbst später (voraussichtlich) in deren Genuss 
kommen zu können. 

Neben der Umverteilung von Reich zu Arm und von Jung zu Alt sind grundsätzlich viele weitere 
Umverteilungsarten zwischen privaten Wirtschaftssubjekten denkbar. So verteilt die Rente mit 63 
nicht nur von Jung zu Alt um, sondern auch von Frauen zu Männern um, da in erster Linie Männer 
in den Genuss dieser Rente kommen. Denn Frauen setzen häufig im Beruf aufgrund von Kinderer-
ziehung aus und weisen daher weniger Beitragsjahre auf als Männer im gleichen Alter. 

Zwischen welchen Gruppen wie viel umverteilt wird, ist eine politische Entscheidung und hängt 
insbesondere von den Gerechtigkeitsvorstellungen einer Gesellschaft ab.5 So wird in den USA eine 

                                                             
4  Vgl. Blankart (2011), S. 602. 
5  Vgl. Musgrave (1959), S. 18. 
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größere Ungleichheit zwischen Arm und Reich gesellschaftlich akzeptiert als in Europa. Zudem 
führen auch polit-ökonomische Überlegungen zu Umverteilung. So versuchen Politiker regelmä-
ßig, die Stimmen einer bestimmten Gruppe zu erhalten, indem sie diese Gruppe begünstigen.  

Die Festlegung, welches Maß an Umverteilung gewünscht ist, wird dadurch erschwert, dass Um-
verteilung in der Regel negative Auswirkungen auf die Wirtschaft des Landes hat.6 Es existiert also 
ein Zielkonflikt zwischen wirtschaftlicher Leistungsfähigkeit einerseits und der gewünschten Um-
verteilung andererseits.  

1.2 Umverteilung zwischen Gebietskörperschaften  

Bei dieser Form der Umverteilung entzieht hoheitliches Handeln bestimmten Gebietskörperschaf-
ten Haushaltsmittel und begünstigt andere Gebietskörperschaften. 

Klassische Instrumente der Umverteilung zwischen Gebietskörperschaften sind der horizontale 
und der vertikale Finanzausgleich. Beim vertikalen Finanzausgleich transferiert eine übergeordnete 
Gebietskörperschaft Gelder an untergeordnete Gebietskörperschaften – etwa ein Bundesstaat an 
seine Gliedstaaten oder ein Gliedstaat an die Gemeinden. Diese vertikale Umverteilung erfolgt da-
bei in der Regel nach festgelegten Kriterien, die gezielt einige der Zahlungsempfänger, etwa solche 
in strukturschwachen, armen Regionen, gegenüber den anderen begünstigen. Der horizontale 
Finanzausgleich funktioniert ganz ähnlich, allerdings nach der Maßgabe, dass es die Gebietskör-
perschaften derselben Ebene sind, die die Gelder zwischen sich umverteilen. In Deutschland sind 
dies der kommunale Finanzausgleich, der die Finanzausstattung zwischen den Kommunen eines 
Bundeslandes angleicht, und der Länderfinanzausgleich, der die Finanzausstattung der Bundes-
länder angleicht. 

Umverteilung zwischen Gebietskörperschaften kann auch als Nebenwirkung auftreten. Dies ist 
beispielsweise der Fall, wenn der Bundesstaat Subventionen vergibt, die zwar von den Steuersub-
jekten in allen Gliedstaaten finanziert werden, aber nur wenigen Gliedstaaten zu Gute kommen. Ein 
Beispiel hierfür ist die Subventionierung von Werften, die (nur) die Steuerbasis in den Gliedstaaten 
an der Küste stärkt. 

1.3 Umverteilung durch die Politik der EU 

Die EU hat im Laufe der Jahrzehnte diverse Instrumente geschaffen, die Umverteilung explizit be-
zwecken oder sie implizit bewirken. Diese Umverteilungswirkungen sind Gegenstand der vorlie-
genden Studie. 

Da die EU keine Steuern direkt von privaten Wirtschaftssubjekten erhebt und die sozialen Siche-
rungssysteme im Wesentlichen auf Ebene der Mitgliedstaaten wirken, spielt die Umverteilung zwi-
schen Wirtschaftssubjekten (siehe Kap. 2.1) für die EU-Ebene höchstens eine Randrolle. 

Von Bedeutung ist hingegen die Umverteilung zwischen den Gebietskörperschaften, also in die-
sem Fall zwischen den Mitgliedstaaten der EU. Sie ist daher Gegenstand dieser Studie. Um die Um-
verteilung zu messen, wird zum einen betrachtet, wie viel die Mitgliedstaaten an die EU zahlen und 
wie viel sie von der EU erhalten. Zum anderen werden auch direkte Zahlungen zwischen den Mit-
gliedstaaten betrachtet, wie sie bei den bilateralen Finanzhilfen für Griechenland oder Irland vor-
genommen wurden.  

Die Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten vollzieht sich zum einen über die Einnahmen und 
Ausgaben des EU-Haushalts (siehe Teil II Kap. 1): Dieser wird im Wesentlichen von den Mitglied-
staaten finanziert. Zugleich erhalten die Mitgliedstaaten Zahlungen aus dem EU-Haushalt. Weitere 

                                                             
6 Vgl. Musgrave (1959), S. 18. 
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mögliche Umverteilungswirkungen ergeben sich aus den diversen im Zuge der Euro-Krise geschaf-
fenen Finanzhilfeinstitutionen des Euro-Raums (siehe Teil II Kap. 2) und aus der Förderpolitik der 
Europäischen Investitionsbank-Gruppe (siehe Teil II Kap. 3). Zudem ergeben sich Umverteilungs-
wirkungen aus der Geldpolitik der Europäischen Zentralbank (siehe Teil II Kap. 4), die seit Ausbruch 
der Finanz- und Euro-Krise neben ihren geldpolitischen Zielen auch eine Umverteilung zwischen 
den Euro-Staaten bezweckt.  

 

2 Ordnungspolitische Beurteilung der Umverteilung zwischen Ge-
bietskörperschaften 

Die Ordnungspolitik kennt zwei Rechtfertigungen für Umverteilung zwischen Gebietskörperschaf-
ten. Umverteilung zwischen Gebietskörperschaften kann zum einen gerechtfertigt sein, wenn sie 
bei der Bewältigung von wirtschaftlichen Schocks hilft (siehe Kap. 2.1). Sie kann zum anderen ge-
rechtfertigt sein, wenn sie ungewollte Wanderung zwischen Gebietskörperschaften verringert (sie-
he Kap. 2.2). Da Umverteilung Anreize verzerrt, stehen diesen Vorteilen aber auch Nachteile ge-
genüber. Wie stark die Vor- und Nachteile einer Umverteilung ins Gewicht fallen, hängt von der 
konkreten Ausgestaltung der Umverteilung ab. Es muss daher im Einzelfall entschieden werden, ob 
Umverteilung zwischen Gebietskörperschaften vorteilhaft ist.  

2.1 Abfederung wirtschaftlicher Schocks 

Umverteilung zwischen Gebietskörperschaften kann wirtschaftliche Schocks abfedern, die nur eine 
oder wenige Gebietskörperschaften treffen. Ein solcher Schock kann das Platzen einer Spekulati-
onsblase – beispielsweise einer Immobilienblase – sein. Das Abfedern des Schocks erfolgt, indem 
Geld von den Gebietskörperschaften, die nicht vom Schock betroffen sind, in die Gebietskörper-
schaften fließt, die vom Schock betroffen sind. Letztere können so ihre öffentlichen Ausgaben kon-
stant halten, obwohl die Steuereinnahmen der Gebietskörperschaft aufgrund des Schocks sinken, 
und damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stabilisieren. Eine stabile gesamtwirtschaftliche 
Nachfrage unterstützt die Wirtschaft und sichert Arbeitsplätze. 

Diesem Vorteil stehen jedoch negative Umverteilungsanreize gegenüber. So verringert Umvertei-
lung die Anreize für die Gebietskörperschaften, selbst eine wirksame Abfederung wirtschaftlicher 
Schocks sicherzustellen. Hierzu zählen insbesondere flexible Arbeitsmärkte und eine geringe öf-
fentliche Verschuldung. Letztere ermöglicht es einer Gebietskörperschaft, die öffentliche Nachfra-
ge im Fall eines Schocks durch kreditfinanzierte Ausgaben zu stabilisieren.  

Für die EU bedeuten diese theoretischen Überlegungen einerseits, dass eine Umverteilung zwi-
schen den Mitgliedstaaten bei der Abfederung länderspezifischer Schocks helfen kann. Sie bedeu-
ten andererseits, dass damit negative Anreize – insbesondere zur Verringerung der öffentlichen 
Schulden – einhergehen.  

Bisher existiert auf EU-Ebene kein expliziter Umverteilungsmechanismus zur Abfederung wirt-
schaftlicher Schocks. Allerdings helfen die Finanzhilfeinstitutionen, wie der ESM, Mitgliedstaaten 
bei der Überwindung solcher Schocks, indem sie günstige Darlehen gewähren. Die Finanzhilfeinsti-
tutionen werden jedoch nicht bei jedem Schock aktiv, sondern erst dann, wenn ein Euro-Staat nur 
noch eingeschränkten Zugang zum Kapitalmarkt hat. Um die negativen Umverteilungsanreize zu 
minimieren, dürfen Euro-Staaten nur dann Finanzhilfen erhalten, wenn sie den Fiskalpakt unter-
zeichnet haben.  
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Gegenwärtig wird überlegt, den Europäischen Fonds für strategische Investitionen (EFSI) zur 
Schockabfederung zu nutzen.7 Hintergrund dieser Überlegungen ist, dass die Abfederung länder-
spezifischer Schocks insbesondere die Euro-Staaten vor große Herausforderungen stellt. Denn die-
se können keine eigenständige Zins- und Wechselkurspolitik mehr betreiben. Beides hilft jedoch 
bei der Verarbeitung solcher Schocks. Stattdessen müssen Euro-Staaten länderspezifische Schocks 
über Lohnflexibilisierung und Arbeitnehmermobilität verarbeiten. Die Verarbeitung der Schocks 
dauert dadurch länger, da in beiden Fällen zahlreiche Arbeitsverträge neu ausgehandelt werden 
müssen.  

Ein Beispiel für die Probleme von Euro-Staaten bei der Verarbeitung eines länderspezifischen 
Schocks bietet Finnland: Die Wirtschaftssanktionen der EU, die im März 2014 aufgrund der Annexi-
on der Krim gegen Russland erlassen wurden, treffen Finnland stärker als andere Mitgliedstaaten.8 
Denn aufgrund der geografischen Nähe beider Länder waren die Handelsverflechtungen beider 
Länder vor Verhängung der Sanktionen groß. Die Verhängung der Russland-Sanktionen ist somit 
ein spezifisch finnischer Schock.  

Die EZB kann Finnland bei der Überwindung des Schocks weniger helfen, als es eine nationale fin-
nische Notenbank gekonnt hätte, da die EZB bei ihren geldpolitischen Entscheidungen den gesam-
ten Euro-Raum im Blick hat. Weil die finnische Volkswirtschaft gegenüber dem Rest der Euro-Zone 
sehr klein ist, führen die Entwicklungen in Finnland auch nicht zu einer merkbaren Abwertung des 
Euros gegenüber dem Rest der Welt. Ein Ausgleich über den Wechselkurs kann so ebenfalls nicht 
stattfinden. Um die negativen Auswirkungen für die finnische Wirtschaft abzufedern, hat der finni-
sche Staat seine öffentlichen Ausgaben ausgedehnt und dies zunehmend über Kredite finanzieren 
müssen. In der Folge stieg die öffentliche Verschuldung schnell an.9  

2.2 Verhinderung ungewollter Wanderungen zwischen den Mitgliedstaaten 

Neben der Abfederung wirtschaftlicher Schocks kann Umverteilung zwischen Gebietskörperschaf-
ten auch ungewollte Wanderungen verhindern. Ungewollte Wanderungen liegen dann vor, wenn 
Menschen von einer Gebietskörperschaft in eine andere wandern, um dort von den höheren Sozi-
alleistungen zu profitieren, ohne selbst ausreichend zur Finanzierung der Systeme beitragen zu 
wollen. Wenn daraufhin in den Zielgebieten aufgrund der stärkeren Inanspruchnahme ihrer Sozial-
systeme die Beiträge erhöht oder die Leistungen gesenkt werden, entsteht für dort lebende Men-
schen, die per Saldo in die Sozialsysteme einzahlen, der Anreiz, sich durch Abwanderung ihrer Bei-
träge zu entledigen. Umverteilung kann helfen, dass die Leistungen der Sozialsysteme angeglichen 
werden, und dadurch Anreize für ungewollte Wanderung reduziert werden.  

Allerdings setzt Umverteilung auch in diesem Fall falsche Anreize. Für Gebietskörperschaften, de-
ren Sozialleistungen durch Umverteilung unterstützt werden, verringert sich der Anreiz, selbst eine 
ausreichende Finanzierung der Sozialleistungen sicherzustellen.  

Auf EU-Ebene existiert gegenwärtig kein expliziter Umverteilungsmechanismus zur Verringerung 
ungewollter Wanderung. Allerdings gibt es (Umverteilungs-)Mechanismen, die das Wohlstandsge-
fälle in der EU verringern sollen. Diese Umverteilungsmechanismen können indirekt auch dazu 
beitragen, die Sozialleistungen in den Mitgliedstaaten anzugleichen. Ungewollte Wanderungen 
werden so verringert. Hierzu zählt insbesondere der EU-Haushalt, der über verschiedene Fonds 
wirtschaftlich schwache Mitgliedstaaten unterstützt. Auch die EIB fördert wirtschaftlich schwache 
Mitgliedstaaten. In erster Linie wird ungewollte Wanderung in der EU jedoch nicht durch Umvertei-

                                                             
7  Siehe Teil III 2.1.2. 
8  Vgl. Die Welt (2014). 
9  Quelle: Eurostat. 
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lung verringert, sondern indem EU-Ausländer der Zugang zu Sozialleistungen, in Deutschland etwa 
dem Arbeitslosengeld II, erschwert wird. 

Nach einer Erhebung der EU-Kommission belasten EU-Ausländer allerdings „in den meisten Mit-
gliedstaaten“10 die Sozialsysteme nicht, sondern tragen als Netto-Zahler zu deren Finanzierung 
bei.11  

 

3 EU-rechtlicher Rahmen für Umverteilung zwischen den 
Mitgliedstaaten 

Die Forderung nach Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten lässt sich – innerhalb bestimmter 
Grenzen – auch mit dem EU-Recht begründen. Der Begriff der Umverteilung findet sich in den EU-
Verträgen (EUV und AEUV) nicht ausdrücklich wieder. Allerdings bietet der Grundsatz der Solidari-
tät (siehe Kap. 3.1), der in verschiedenen Bestimmungen der EU-Verträge zum Ausdruck kommt, 
eine rechtliche Grundlage für unterschiedliche Formen der finanziellen Unterstützung durch die EU 
und die Mitgliedstaaten. Gleichzeitig zeigt der Grundsatz der Eigenverantwortung (siehe Kap. 3.2), 
der ebenfalls in verschiedenen Bestimmungen der EU-Verträge zum Ausdruck kommt, der Solidari-
tät Grenzen auf. Der Grundsatz der Solidarität und der Grundsatz der Eigenverantwortung stehen 
somit in einem Spannungsverhältnis. Dadurch wird ein Rahmen für politische Entscheidungen 
über finanzielle Maßnahmen der EU und der Mitgliedstaaten geschaffen, die gegebenenfalls um-
verteilend wirken könnten (siehe Kap. 3.3). 

3.1 Grundsatz der Solidarität und seine speziellen Ausprägungen 

Der Grundsatz der Solidarität (siehe Kap. 3.1.1) verpflichtet die EU und die Mitgliedstaaten zur Zu-
sammenarbeit und gegenseitigen Unterstützung. Neben allgemeinen Hinweisen auf die Pflicht zur 
Solidarität sehen die EU-Verträge zum Teil auch ausdrücklich finanziellen Beistand als Form der 
Solidarität vor (siehe Kap. 3.1.2). 

3.1.1 Grundsatz der Solidarität 

Ein Ansatzpunkt für die Begründung für Umverteilung innerhalb des Euro-Raums und auch inner-
halb der EU insgesamt ist der Grundsatz der Solidarität. Solidarität gilt als Grundlage der europäi-
schen Integration und zugleich als „Leitwert und allgemeines Rechtsprinzip“ der EU.12 Im Allgemei-
nen werden dem Grundsatz der Solidarität zwei Bedeutungen zugemessen. Zum einen bedeute 
Solidarität die Anerkennung der Existenz eines von der Summe der Einzelinteressen unterscheid-
baren gemeinsamen Interesses, womit gegebenenfalls auch die Hinnahme von Nachteilen oder 
der Verzicht auf Vorteile verbunden sein könne.13 Zum anderen bedeute Solidarität auch situati-
ons- und einzelfallorientiere Unterstützung, z.B. in der Form von finanziellem Beistand.14 Hierunter 
kann auch finanzielle Umverteilung fallen.15 

Laut Präambel des EUV wurde die EU in dem Wunsch gegründet, die Solidarität zwischen den Völ-
kern der Mitgliedstaaten zu stärken.16 Entsprechend nennt der EUV die Förderung der Solidarität 
zwischen den Mitgliedstaaten als eines der Ziele der EU.17 Teilweise wird die Pflicht zur Solidarität 

                                                             
10  EU-Kommission (2013b), S. 4.  
11  Vgl. OECD (2013). 
12  Vgl. Calliess (2011), Rn. 2. 
13  Vgl. Calliess (2011), Rn. 8. 
14  Vgl. Calliess (2011), Rn. 8. 
15  Vgl. Blanke/Pilz (2014), S. 547 und Calliess (2011), Rn. 2. 
16  Vgl. Erwägungsgrund 6 Präambel EUV. 
17  Art. 3 Abs. 3 UAbs. 3 EUV. 
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auch aus dem Grundsatz der Unionstreue18 abgeleitet. Der Grundsatz der Unionstreue verpflichtet 
nicht nur die Mitgliedstaaten gegenüber der EU sowie die EU gegenüber den Mitgliedstaaten, son-
dern auch die Mitgliedstaaten untereinander zur loyalen Zusammenarbeit.19 Wegen des unter-
schiedlichen sozioökonomischen Entwicklungsstandes der Mitgliedstaaten und angesichts aktuel-
ler Krisen- und Notsituationen begründe der Grundsatz der Unionstreue im Verhältnis der Mit-
gliedstaaten untereinander darüber hinaus auch eine Pflicht zur gegenseitigen Solidarität.20 Aller-
dings sei der Grundsatz der Unionstreue aufgrund der offenen Formulierung eine konkretisie-
rungsbedürftige Bestimmung, die die Mitgliedstaaten nicht zu einer bestimmten Leistung ver-
pflichte.21 

In den EU-Verträgen wird Solidarität an zahlreichen weiteren Stellen ausdrücklich zum Maßstab des 
gemeinsamen Handelns der EU und der Mitgliedstaaten erklärt, z.B. in den Bereichen Asyl, Einwan-
derung und Kontrolle der Außengrenzen22, in der Energiepolitik23 sowie im Fall wirtschaftlicher 
Notlagen aufgrund von Naturkatastrophen oder anderen außergewöhnlichen Ereignissen.24 Ein 
besonderer Fall gegenseitiger Solidarität ist die Pflicht zum Beistand im Falle eines bewaffneten 
Angriffs auf einen Mitgliedstaat.25  

Die Auflistung von konkreten Fällen, in denen die Mitgliedstaaten solidarisches Handeln erwarten 
können, spricht dafür, dass Solidarität in der EU nicht unbegrenzt gilt.26 Vielmehr ist auch hier das 
Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung zu beachten, wonach ein Handeln der EU nur möglich 
ist, wenn dies in den EU-Verträgen festgelegt ist27. Nach dem gegenwärtigen Stand der Integration 
setzt Solidarität mithin stets eine rechtliche Konkretisierung in den EU-Verträgen voraus.28 Auch die 
Mitgliedstaaten dürfen sich untereinander nur insoweit unterstützen, wie dies nicht in die aus-
schließliche Zuständigkeit der EU, z.B. für die Währungspolitik des Euro-Raums29, eingreift und 
auch sonst mit EU-Recht vereinbar ist.30 

3.1.2 Spezielle Ausprägungen des Grundsatzes der Solidarität  

Der Grundsatz der Solidarität wird in verschiedenen Bestimmungen der EU-Verträge konkretisiert. 
An einigen Stellen kommt dabei der Gedanke der finanziellen Solidarität besonders deutlich zum 
Ausdruck. Dies gilt vor allem für die Bestimmungen, die die Pflicht zur Solidarität an eine konkrete 
Notsituation in einem Mitgliedstaat knüpfen (siehe Kap. 3.1.2.1 bis 3.1.2.4). Auch die finanzielle 
Förderung durch die EU im Rahmen der Kohäsionspolitik beruht auf dem Grundsatz der Solidarität, 
betont aber zugleich den Grundsatz der Eigenverantwortung (siehe Kap. 3.1.2.5).  

3.1.2.1 Solidaritätsklausel (Art. 222 AEUV) 

In den EU-Verträgen ist eine ausdrückliche „Solidaritätsklausel“ festgeschrieben. Danach sollen die 
EU und die Mitgliedstaaten „im Geiste der Solidarität“ gemeinsam handeln, wenn ein Mitgliedstaat 
von einem Terroranschlag, einer Naturkatastrophe oder einer vom Menschen verursachten Kata-

                                                             
18  Art. 4 Abs. 3 EUV. 
19  Vgl. Kahl (2011), Rn. 26.  
20  Vgl. Blanke/Pilz (2014), S. 547 und Kahl (2011), Rn. 41. 
21  Vgl. Blanke/Pilz (2014), S. 547. 
22  Art. 67 Abs. 1, Art. 80 AEUV. 
23  Art. 194 Abs. 1 AEUV. 
24  Art. 122 Abs. 1, Art. 222 Abs. 1 AEUV; siehe ferner die Bezugnahmen auf den Grundsatz der Solidarität in Art. 24, 31 

und 32 EUV. 
25  Art. 42 Abs. 7 EUV; Ohler (2012a), Rn. 1. 
26  Vgl. Blanke/Pilz (2014), S. 546. 
27  Art. 5 Abs. 2 EUV. 
28  Vgl. Blanke/Pilz (2014), S. 548. 
29  Art. 3 Abs. 1 lit. c AEUV. 
30  Vgl. EuGH (2012), passim. 
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strophe betroffen ist.31 Unter einer vom Menschen verursachten Katastrophe ist eine Situation zu 
verstehen, die ähnliche Auswirkungen hat wie Naturkatastrophen, z.B. Flugzeugunglücke oder 
Industrieunfälle.32 Die Solidaritätsklausel begründet eine rechtliche Pflicht zur Solidarität, überlässt 
den Mitgliedstaaten aber die Entscheidung über Art und Umfang der Hilfeleistung.33 Allerdings 
sollen Finanzhilfen bei schwerwiegenden innerstaatlichen Störungen, z.B. bei gravierenden Haus-
haltsdefiziten eines Mitgliedstaats aufgrund der Euro-Krise, von der Solidaritätsklausel nicht um-
fasst sein, da sonst die EU-Vorschriften zur Wirtschafts- und Währungspolitik34 umgangen werden 
könnten.35 

3.1.2.2 Finanzieller und sonstiger Beistand der EU (Art. 122 AEUV) 

Im Rahmen der Wirtschaftspolitik sieht das EU-Recht Befugnisse der EU zur Unterstützung von Mit-
gliedstaaten in Schwierigkeiten vor. Zum einen kann die EU „im Geiste der Solidarität“ Maßnahmen 
beschließen, die der Wirtschaftslage angemessen sind, wenn insbesondere gravierende Schwierig-
keiten in der Versorgung mit bestimmten Waren bestehen.36 Zum anderen kann die EU einem Mit-
gliedstaat auch finanziellen Beistand gewähren, wenn dieser aufgrund von Naturkatastrophen 
oder außergewöhnlichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten 
betroffen oder von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht ist.37 Gestützt auf diese Rechts-
grundlage hat die EU im Zuge der Euro-Krise die Verordnung zur Errichtung des Europäischen Fi-
nanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) erlassen. Danach kann die EU einem Mitgliedstaat, der 
aufgrund außergewöhnlicher Ereignisse, die sich seiner Kontrolle entziehen, von gravierenden 
wirtschaftlichen oder finanziellen Störungen betroffen oder von diesen ernstlich bedroht ist, finan-
ziellen Beistand in Form eines Darlehens oder einer Kreditlinie gewähren.38 

3.1.2.3 Finanzieller Beistand der Euro-Staaten durch den Europäischen Stabilitäts-
mechanismus (Art. 136 Abs. 3 AEUV) 

Im Zuge der Euro-Krise wurde eine neue Bestimmung in die EU-Verträge aufgenommen, die es den 
Euro-Staaten erlaubt, einen „Stabilitätsmechanismus“ einzurichten.39 Durch diese Vertragsände-
rung wollten die Mitgliedstaaten die Errichtung des Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM), 
der durch einen völkerrechtlichen Vertrag geschaffen wurde, EU-rechtlich absichern. Die neue Be-
stimmung stellt klar, dass sich die Euro-Staaten durch das Instrument des ESM gegenseitig Finanz-
hilfen gewähren dürfen. Zugleich macht sie deutlich, dass Finanzhilfen nur unter strengen Aufla-
gen und nur insoweit gewährt werden dürfen, wie dies unabdingbar ist, um die Stabilität des Euro-
Raums insgesamt zu wahren. Dadurch soll sichergestellt werden, dass die Finanzhilfen des ESM 
nicht das Verbot der Haftungsübernahme40 umgehen.41  

3.1.2.4 Beistand der Mitgliedstaaten für Nicht-Euro-Staaten (Art. 143 AEUV) 

Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingeführt haben und in Zahlungsbilanzschwierigkeiten 
geraten, müssen diese grundsätzlich eigenverantwortlich beheben.42 Falls ihnen dies nicht gelingt, 

                                                             
31  Art. 222 Abs. 1 AEUV. 
32  Vgl. Calliess (2011), Rn. 20 und Ohler (2012a), Rn. 14. 
33  Vgl. Thym (2015), Rn. 9. 
34  Art. 119 ff. AEUV. 
35  Vgl. Calliess (2011), Rn. 21. 
36  Art. 122 Abs. 1 AEUV. 
37  Art. 122 Abs. 2 AEUV. 
38  Art. 1, Art. 2 Abs. 1 Verordnung (EU) Nr. 407/2010. 
39  Art. 136 Abs. 3 AEUV. 
40  Art. 125 AEUV. 
41  Siehe dazu: EuGH (2012), Rn. 129 ff. 
42  Art. 143 Abs. 1 UAbs. 1 AEUV; Kempen (2012), Rn. 3. 
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kann die EU beschließen, dem betroffenen Mitgliedstaat Beistand zu gewähren.43 Der Beistand 
kann insbesondere durch die Bereitstellung von Krediten in begrenzter Höhe erfolgen.44 Da die 
Bestimmung eine nicht abschließende Aufzählung enthält, kann sich die EU aber auch anderer 
Formen des Beistands bedienen. 

3.1.2.5 Stärkung des wirtschaftlichen, sozialen und territorialen Zusammenhalts 
(Art. 3 Abs. 3 EUV, Art. 174 f. AEUV) 

Eine Grundlage für finanzielle Unterstützung der Mitgliedstaaten bietet die Kohäsionspolitik der 
EU. Die Förderung des wirtschaftlichen, sozialen und territorialen Zusammenhalts zwischen den 
Mitgliedstaaten ist eines der Ziele der EU (sog. „Kohäsionsziel“).45 Der wirtschaftliche, soziale und 
territoriale Zusammenhalt soll seinerseits zu einer harmonischen Entwicklung der EU als Ganzes 
beitragen.46 Durch die Kohäsionspolitik sollen insbesondere die Unterschiede im Entwicklungs-
stand der verschiedenen Regionen und der Rückstand der am meisten benachteiligten Gebiete 
verringert werden („Konvergenzziel“).47 Das Kohäsionsziel soll in erster Linie nicht durch Umvertei-
lung erreicht werden, sondern durch die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten.48 Die EU-Verträge 
betonen also auch hier die Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten.49 Daneben sollen die Errich-
tung des Binnenmarkts und die verschiedenen Politiken der EU zur Verwirklichung des Konver-
genzziels beitragen.50 Erst an dritter Stelle nennen die EU-Verträge die Strukturfonds, die Europäi-
sche Investitionsbank51 und die sonstigen Finanzierungsinstrumente, die die Verwirklichung des 
Konvergenzziels unterstützen sollen.52 Die Bestimmung verleiht der EU die Kompetenz zur Durch-
führung einer eigenen Förderpolitik53 und schafft damit die Grundlage für eine Umverteilung zwi-
schen den Mitgliedstaaten.54 Die Kohäsionspolitik ist ein Sonderfall finanzieller Solidarität, da sie – 
anders als die zuvor genannten Beistandsklauseln55 – nicht an eine konkrete Notsituation, sondern 
an die allgemeinen Unterschiede im Entwicklungsstand der Mitgliedstaaten anknüpft. Indem die 
Bestimmung in erster Linie die Mitgliedstaaten dazu verpflichtet, durch die Gestaltung ihrer Wirt-
schaftspolitik auf die Erreichung des Kohäsionsziels hinzuwirken und der finanziellen Unterstüt-
zung durch die EU nur eine ergänzende Funktion zuweist,56 wird der Grundsatz der Eigenverant-
wortung betont.57 Aufgrund der erheblichen Unterschiede im Entwicklungsstand der Mitgliedstaa-
ten muss die Bestimmung gleichwohl als Grundlage für umfangreiche und langfristige Förder-
maßnahmen der EU angesehen werden. Als Ermächtigung für einen allgemeinen Finanzausgleich 
zwischen den Mitgliedstaaten kann sie allerdings nicht verstanden werden.58 

3.2 Grundsatz der finanziellen Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten und 
seine speziellen Ausprägungen  

Der Grundsatz der finanziellen Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten kommt vor allem in der 
Pflicht zur soliden Haushaltsführung zum Ausdruck (siehe Kap. 3.2.1). Seine spezielle Ausprägung 

                                                             
43  Art. 143 Abs. 2 AEUV. 
44  Art. 143 Abs. 2 lit. c AEUV. 
45  Art. 3 Abs. 3 EUV. 
46  Art. 174 Abs. 1 AEUV. 
47  Art. 174 Abs. 2 AEUV. 
48  Art. 175 S. 1 AEUV; Eggers (2015), Rn. 15. 
49  Vgl. Blanke/Pilz (2014), S. 555. 
50  Art. 175 S. 2 AEUV. 
51  Art. 308 f. AEUV. 
52  Art. 175 Abs. 1 S. 3 AEUV. 
53  Vgl. Eggers (2015), Rn. 17. 
54  Vgl. Magiera (2012), Rn. 7. 
55  Art. 122, 136 Abs. 3, Art. 143, 222 AEUV. 
56  Vgl. Eggers(2015), Rn. 15. 
57  Vgl. Blanke/Pilz (2014), S. 555. 
58  Vgl. Magiera (2012), Rn. 16. 
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findet er in den Bestimmungen der EU-Verträge, die eine Haushaltsfinanzierung zu nicht-
marktüblichen Bedingungen und eine Übernahme der Haftung durch die EU oder die anderen 
Mitgliedstaaten verhindern sollen (siehe Kap. 3.2.2). 

3.2.1 Grundsatz der finanziellen Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten 

Der Grundsatz der Solidarität steht in einem Spannungsverhältnis zu dem Grundsatz der Eigenver-
antwortung der Mitgliedstaaten.59 Im Rahmen der Wirtschafts- und Währungsunion ist dabei das 
Prinzip der finanziellen Eigenverantwortung von besonderer Bedeutung.60 Als Grundlage der fi-
nanziellen Eigenverantwortung dient vor allem eine solide Haushaltsführung. Die Mitgliedstaaten 
sind daher verpflichtet, übermäßige öffentliche Defizite zu vermeiden.61 Die EU überprüft die Ein-
haltung der Haushaltsdisziplin der Mitgliedstaaten anhand von Referenzwerten.62 Dies gilt auch für 
die Mitgliedstaaten, die den Euro (noch) nicht eingeführt haben. Auch der Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt63 samt dessen Reform durch das „Six-Pack“64 und das „Two-Pack“65 sowie der Fiskalpakt66 
sollen eine solide Haushaltsführung sicherstellen und verdeutlichen damit den Grundsatz der fi-
nanziellen Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten. 

3.2.2 Spezielle Ausprägungen des Grundsatzes der finanziellen Eigenverantwortung 

Der Grundsatz der finanziellen Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten wird besonders deutlich 
durch das Verbot der monetären Haushaltsfinanzierung und das Verbot des bevorrechtigten Zu-
gangs zu Finanzinstituten (siehe Kap. 3.2.2.1) sowie das Verbot der Haftungsübernahme (siehe Kap. 
3.2.2.2). 

3.2.2.1 Verbot der monetären Haushaltsfinanzierung und Verbot des  
bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstituten (Art. 123, 124 AEUV) 

Das Verbot der monetären Haushaltsfinanzierung verbietet eine unmittelbare Finanzierung der 
Haushalte der EU oder der Mitgliedstaaten durch die EZB oder die nationalen Zentralbanken.67 Die 
Zentralbanken dürfen der EU und den Mitgliedstaaten weder Kredite gewähren noch deren 
Schuldtitel unmittelbar erwerben.68 Ergänzt wird das Verbot der monetären Haushaltsfinanzierung 
durch das Verbot des bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstituten.69 Durch dieses Verbot soll si-
chergestellt werden, dass die EU und die Mitgliedstaaten sich nur zu marktüblichen Bedingungen 
bei Finanzinstituten finanzieren können und dadurch anderen Marktteilnehmern gleichgestellt 
sind.70 Durch beide Verbote soll verhindert werden, dass sich die EU und die Mitgliedstaaten unab-
hängig von den Kapitalmärkten finanzieren. Das Risiko einer Verteuerung der Refinanzierungsmög-
lichkeiten aufgrund nationalen Fehlverhaltens soll jeder Mitgliedstaat selbst tragen.71 Dadurch soll 
die Haushaltsdisziplin der Mitgliedstaaten gestärkt werden. Das Verbot der monetären Haushalts-
finanzierung wird insbesondere relevant, wenn es um die unkonventionellen Maßnahmen geht, 
die die EZB im Zuge der Euro-Krise ergriffen hat. Hierzu zählt auch das von der EZB angekündigte 
OMT-Programm. Dieses Programm ermöglicht den Ankauf von Staatsanleihen kriselnder Euro-

                                                             
59  Vgl. Ohler (2012a), Rn. 1. 
60  Eingehend: Hentschelmann (2011), S. 282 ff. 
61  Art. 126 Abs. 1 AEUV. 
62  Art. 126 Abs. 2 AEUV i.V.m. Protokoll (Nr. 12) über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit. 
63  Verordnungen (EG) Nr. 1466/97 und 1467/97. 
64  Verordnungen (EU) Nr. 1173/2011, 1174/2011, 1175/2011, 1176/2011 und 1177/2011sowie Richtlinie 2011/85/EU. 
65  Verordnungen (EU) Nr. 472/2013 und Nr. 473/2013. 
66  Vertrag über Stabilität, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Währungsunion. 
67  Art. 123 AEUV. 
68  Vgl. Häde (2011a), Rn. 1. 
69  Art. 124 AEUV. 
70  Vgl. Häde (2011b), Rn. 1. 
71  Vgl. Häde (2011a), Rn. 4. 
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Staaten auf dem Sekundärmarkt durch die EZB, sofern sich die Staaten Auflagen unterwerfen. Das 
Bundesverfassungsgericht äußerte Bedenken, ob das OMT-Programm mit EU-Recht vereinbar 
sei.72Auf Vorlage des Bundesverfassungsgerichts entschied der Europäische Gerichtshof (EuGH) 
allerdings, dass das OMT-Programm nicht gegen das Verbot der monetären Staatsfinanzierung 
verstößt.73 Der Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt dürfe aber nicht dazu führen, 
dass den Mitgliedstaaten der Anreiz einer soliden Haushaltspolitik genommen werde.74 Inzwischen 
erklärte das Bundesverfassungsgericht das OMT-Programm unter den vom EuGH aufgestellten 
Bedingungen für verfassungskonform.75 

3.2.2.2 Verbot der Haftungsübernahme (Art. 125 AEUV) 

Das Verbot der Haftungsübernahme – die „No-bail-out-Klausel“ – verbietet, dass die EU oder die 
Mitgliedstaaten die Verbindlichkeiten eines anderen Mitgliedstaates übernehmen oder für sie haf-
ten.76 Hiervon ausgenommen sind gegenseitige finanzielle Garantien für die gemeinsame Durch-
führung bestimmter Vorhaben.77 Der über das Verbot der monetären Haushaltsfinanzierung und 
das Verbot des bevorrechtigten Zugangs geschaffene Anreiz zu einer soliden Haushaltspolitik kann 
nur wirksam sein, wenn das Risiko einer Verteuerung der Refinanzierungsmöglichkeiten am Kapi-
talmarkt allein von dem betroffenen Mitgliedstaat getragen wird.78 Je wahrscheinlicher ein solidari-
sches Verhalten der EU oder der anderen Mitgliedstaaten wäre, um so weniger hätte der betroffene 
Mitgliedstaat die sonst übliche Reaktion der Kapitalmärkte in Form von Zinsaufschlägen zu fürch-
ten.79 Somit sind auch Finanzhilfen durch die EU oder die anderen Mitgliedstaaten Grenzen ge-
setzt. Allerdings hat der EuGH entschieden, dass Art. 125 AEUV nicht jede Form der finanziellen 
Unterstützung untersagt.80 Vielmehr verbiete die Bestimmung der EU und den Mitgliedstaaten nur 
insoweit finanziellen Beistand zu leisten, als dies den Anreiz für den Empfängermitgliedstaat beein-
trächtigen könne, eine solide Haushaltspolitik zu führen.81  

3.3 Fazit: EU-Verträge als Grundlage für Umverteilungspolitik 

Umverteilung ist in den EU-Verträgen nicht ausdrücklich vorgesehen. Die EU-Verträge erklären 
aber den Grundsatz der Solidarität an verschiedenen Stellen zum Maßstab des Handelns der EU 
und der Mitgliedstaaten. Einige der Bestimmungen sehen dabei ausdrücklich finanziellen Beistand 
als Form der Solidarität vor. Art und Umfang des finanziellen Beistands werden allerdings nicht 
vorgegeben. Die Entscheidung hierüber überlassen die EU-Verträge dem politischen Prozess. Zu-
gleich betonen die EU-Verträge an verschiedenen Stellen die Eigenverantwortung der Mitglied-
staaten und verdeutlichen damit die Grenzen finanzieller Solidarität. Insbesondere die durch die 
Kapitalmärkte erzeugten Anreize zu einer soliden Haushaltspolitik sollen durch Maßnahmen des 
finanziellen Beistands der EU und anderer Mitgliedstaaten nicht umgangen werden. Die EU-
Verträge schaffen damit eine rechtliche Grundlage für finanzielle Maßnahmen zugunsten einzelner 
Mitgliedstaaten. Ob diese Maßnahmen im konkreten Fall so ausgestaltet werden, dass sie gegebe-
nenfalls umverteilend wirken, ist vor allem eine politische Frage. 

                                                             
72  Vgl. BVerfG, Beschluss vom 14. Januar 2014 - 2 BvE 13/13. 
73  Vgl. EuGH (2015), Rn. 121. 
74  Vgl. EuGH (2015), Rn. 100 f. 
75  Vgl. BVerfG, Urteil vom 21. Juni 2016 - 2 BvE 13/13. 
76  Art. 125 Abs. 1 Hs. 1 AEUV. 
77  Art. 125 Abs. 1 Hs. 2 AEUV. 
78  Vgl. Häde (2011a), Rn. 4. 
79  Vgl. Häde (2011c), Rn. 1. 
80  Vgl. EuGH (2012), Rn. 130. 
81  Vgl. EuGH (2012), Rn. 136. 
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Teil II:  Umverteilungsinstrumente 
 

1 Der EU-Haushalt 

Die finanziellen Vor- und Nachteile einer EU-Mitgliedschaft werden in der Öffentlichkeit verbreitet 
anhand der Begriffe „Netto-Zahler“ und „Netto-Empfänger“ diskutiert. Insbesondere die Ausgaben 
im Rahmen der Agrar- und der Kohäsionspolitik werden als Beispiel für die ungleiche Verteilung 
von Kosten und Nutzen der EU herangezogen. Hinzu kommt die Auseinandersetzung über die 
Höhe der nationalen Beiträge, die sich immer wieder am sog. Briten-Rabatt entzündet. Gerade in 
Zeiten einer wirtschaftlichen Krise in vielen Mitgliedstaaten gerät die Auseinandersetzung um die 
Gestaltung der Einnahmen und Ausgaben des EU-Haushalts zu einem hochpolitischen Thema.  

In diesem Kapitel wird untersucht, inwieweit durch den EU-Haushalt zwischen den EU-
Mitgliedstaaten umverteilt wird. Zunächst wird der EU-Haushalt in seinen wesentlichen Strukturen 
dargestellt. Danach wird erläutert, wie die Einnahmen und Ausgaben des EU-Haushalts in der vor-
liegenden Studie den Mitgliedstaaten bei der Berechnung der nationalen Zahlungssalden zuge-
ordnet werden. Abschließend wird die Höhe der Umverteilung in den Jahren 2008 bis 2015 anhand 
der entwickelten Methodik berechnet. 

1.1 Darstellung des EU-Haushalts 

Alle Einnahmen und Ausgaben der EU müssen grundsätzlich im jährlich zu beschließenden EU-
Haushalt ausgewiesen werden.82 Vom EU-Haushalt zu unterscheiden sind andere juristisch selbst-
ständige Vermögensmassen, wie der Haushalt der EZB83 oder der Haushalt des ESM.84 Die Tätigkei-
ten der EU basieren auf einem ausgeglichenen Haushalt, d.h. die Ausgaben der EU müssen voll-
ständig durch Einnahmen finanziert werden.85 Überschüsse bzw. Fehlbeträge aus einem Haushalts-
jahr werden daher als Einnahmen bzw. Verbindlichkeiten im Haushaltsplan des folgenden Haus-
haltsjahrs dargestellt.86  

Die Aufnahme von Krediten für die allgemeine Haushaltsfinanzierung wird durch die Haushalts-
ordnung grundsätzlich ausgeschlossen.87 Davon zu unterscheiden sind Kapitalmarktgeschäfte, die 
die EU im Rahmen der verschiedenen Finanzhilfeinstitutionen, wie etwa dem Europäischen Finanz-
stabilisierungsmechanismus (EFSM),88 und der Europäischen Investitionsbank89 vornimmt.90 Diese 
Kapitalmarktgeschäfte werden außerhalb des EU-Haushalts vollzogen91 und finden daher in die-
sem Kapitel keine weitere Berücksichtigung.  

Im Folgenden werden wesentliche Strukturen der Einnahmen und Ausgaben des EU-Haushalts 
dargestellt. Die Darstellung basiert auf den von der EU-Kommission vorgelegten Zahlen der Haus-
haltsjahre 2008 bis 2015 und der von der EU-Kommission verwendeten Methode zur Zuordnung 
der Einnahmen und Ausgaben zu den einzelnen Mitgliedstaaten. Bereits hier sei darauf hingewie-

                                                             
82  Art. 310 Abs. 1 AEUV; zum jährlichen Haushaltsverfahren siehe EU-Kommission (2014b), S. 179 ff. 
83  Vgl. Art.9 und 28 Protokoll über die Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Europäischen 

Zentralbank; zur Umverteilung zwischen den öffentlichen Haushalten durch die EZB siehe Kapitel 2. 
84  Vgl. Art. 26 und 32 Vertrag zur Einrichtung des europäischen Stabilitätsmechanismus; zur Umverteilung zwischen den 

öffentlichen Haushalten durch den ESM siehe Kapitel 3. 
85  Art. 310 Abs. 1 und Art. 311 Abs. 2 AEUV. 
86  Art. 18 Abs. 1 Verordnung (EU) Nr. 966/2012. 
87  Art. 17 Abs. 2 Verordnung (EU) Nr. 966/2012. 
88  Zur Umverteilung durch die Finanzhilfeinstitutionen siehe Kapitel 2.  
89  Zur Umverteilung durch die Europäische Investitionsbank siehe Kapitel 3. 
90  Allgemein zu den Kapitalmarktgeschäften der EU siehe EU-Kommission (2014b), S. 282 ff. 
91  Vgl. EU-Kommission (2014b), S. 286 f. 
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sen, dass die Berechnung der Umverteilung durch den EU-Haushalt auf einer von der EU-
Kommission abweichenden Methode basiert (siehe Kap. 1.3).92  

1.1.1 Einnahmen 

Der EU-Haushalt wird aus Eigenmitteln und sonstigen Einnahmen finanziert.93 In den Jahren 2008 
bis 2015 betrugen die gesamten Einnahmen durchschnittlich 134,5 Mrd. Euro.94 Der Begriff der 
Eigenmittel wird in den Europäischen Verträgen nicht definiert. Stattdessen hat der Rat der Europä-
ischen Union die Befugnis, Art und Umfang der Eigenmittel der EU durch Beschluss festzulegen 
und dabei auch neue Kategorien von Eigenmitteln zu schaffen.95 Die Eigenmittel-Beschlüsse des 
Rates müssen von den Mitgliedstaten entsprechend ihren verfassungsrechtlichen Bestimmungen 
ratifiziert werden.96 Seit dem 1. Januar 2014 werden die Eigenmittel grundsätzlich nach Maßgabe 
des Beschlusses 2014/335/EU erhoben.97 Die unterschiedlichen in diesem Beschluss festgelegten 
Eigenmittelkategorien werden im Folgenden erläutert. 

1.1.1.1 Eigenmittel 

Eigenmittel sind Beiträge, die die Mitgliedstaaten zur Finanzierung des EU-Haushalts leisten. Das 
System der Eigenmittel umfasst derzeit drei Kategorien:98  

1. traditionelle Eigenmittel  
2. Mehrwertsteuer-Eigenmittel  
3. Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel  

 
Der Gesamtbetrag der Eigenmittel darf 1,29% der Summe der Bruttonationaleinkommen der Mit-
gliedstaaten nicht übersteigen.99 In den Jahren 2008 bis 2015 machten die Eigenmittelbeiträge der 
Mitgliedstaaten mit durchschnittlich 124,8 Mrd. Euro rund 93% der Gesamteinnahmen des EU-
Haushalts aus.100  

1.1.1.1.1 Traditionelle Eigenmittel 

Die traditionellen Eigenmittel umfassen Zolleinnahmen nach dem gemeinsamen EU-Zolltarif und 
Zuckerabgaben.101 In den Jahren 2008 bis 2015 machten die traditionellen Eigenmittel der EU mit 
durchschnittlich 16,4 Mrd. Euro rund 12% der Gesamteinnahmen des EU-Haushalts aus.102 Der An-

                                                             
92  Die Einzelheiten der für die Berechnung verwendeten Methode der Zuordnung der Einnahmen und Ausgaben zu 

den einzelnen Mitgliedstaaten einschließlich der Unterschiede zur Methode der EU-Kommission werden in Kapitel 1.3 
ausgeführt. 

93  Art. 311 Abs. 2 AEUV. 
94  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
95  Art. 311 Abs. 3 S. 1 und 2 AEUV.  
96  Art. 311 Abs. 3 S. 3 AEUV. 
97  Der Beschluss 2014/355/EU des Rates vom 26. Mai 2014 über das Eigenmittelsystem der Europäischen Union gilt 

gem. Art. 11 rückwirkend seit dem 1. Januar 2014. Gem. Art. 10 Abs. 2 gelten für eine Übergangszeit einzelne Be-
stimmungen des alten Eigenmittelbeschlusses 2007/436/EG weiter. Die folgende Darstellung des Systems der Ei-
genmittel bezieht sich grundsätzlich auf den derzeit gültigen Eigenmittelbeschluss 2014/335/EU. Der alte Eigenmit-
telbeschluss 2007/436/EG kann hiervon abweichende Bestimmungen enthalten. Die Höhe der von der EU im Zeit-
raum 2010–2015 tatsächlich eingenommenen Eigenmittel ergibt sich aus der Anwendung des alten Eigenmittelbe-
schlusses 2007/436/EG und des derzeit gültigen Eigenmittelbeschluss 2014/335/EU. 

98  Art. 2 Abs. 1 Beschluss 2014/355/EU. 
99  Art. 3 Abs. 2 Beschluss 2014/355/EU. 
100  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
101  Vgl. EU-Kommission (2014b), S. 191; vgl. die Definition der traditionellen Eigenmittel im derzeit geltenden Eigenmit-

telbeschluss, Art. 2 Abs. 1 lit. a Beschluss 2014/355/EU. 
102  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
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teil der Zolleinnahmen an den traditionellen Eigenmitteln betrug durchschnittlich rund 98%.103 Die 
traditionellen Eigenmittel werden von den Behörden der Mitgliedstaaten erhoben und der EU zur 
Verfügung gestellt.104 Zur Deckung ihrer Verwaltungskosten behalten die Mitgliedstaaten 20% der 
traditionellen Eigenmittel ein.105 Abbildung 1 zeigt die Höhe der traditionellen Eigenmittel, die, 
abzüglich der Verwaltungskosten, von den Mitgliedstaaten in den Jahren 2008 bis 2015 durch-
schnittlich an die EU überwiesen wurden.106 

Abb. 1:  Traditionelle Eigenmittel nach Mitgliedstaat im jährlichen Durchschnitt 2008 bis 
2015 (in Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a).  

1.1.1.1.2 Mehrwertsteuer-Eigenmittel  

Als weitere Eigenmittel-Kategorie wurden 1970 die Mehrwertsteuer-Eigenmittel eingeführt.107 Die 
Mehrwertsteuer-Eigenmittel sind Beiträge, die die Mitgliedstaaten entsprechend ihren Mehrwert-
steuer-Einnahmen an die EU leisten. Die Höhe der Mehrwehrsteuer-Eigenmittel ergibt sich aus der 
Anwendung eines für alle Mitgliedstaaten einheitlichen Satzes auf die nach Unionsrecht harmoni-
sierte Mehrwehrsteuer-Bemessungsgrundlage. Die Berechnung der einheitlichen Bemessungs-

                                                             
103  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
104  Art. 8 Abs. 1 Beschluss 2014/355/EU. 
105  Art. 2 Abs. 3 Beschluss 2014/355/EU; nach Art. 10 Abs. 3 Beschluss 2014/355/EU behielten die Mitgliedstaaten von 

2002 bis 2014 sogar 25% der traditionellen Eigenmittel zur Deckung ihrer Verwaltungskosten ein. 
106  Die Zahlen für Kroatien beziehen sich auf den Zeitraum seit dem EU-Beitritt des Landes im Juli 2013. Dies gilt auch für 

alle folgenden Abbildungen. 
107  Vgl. EU-Kommission (2014b), S. 190. 
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grundlage erfolgt im Wesentlichen, indem die Summe der jährlichen Mehrwertsteuereinnahmen 
eines Mitgliedstaates durch den durchschnittlichen Mehrwertsteuersatz dividiert wird.108  

Der einheitliche Satz, der auf die Bemessungsgrundlage Anwendung findet, beträgt gegenwärtig 
grundsätzlich 0,3%.109 Für Deutschland, die Niederlande, Österreich und Schweden galt allerdings 
jeweils ein individuell und im Laufe der Jahre 2008 bis 2015 unterschiedlich reduzierter Abruf-
satz.110 Die Bemessungsgrundlage darf 50% des Bruttonationaleinkommens des jeweiligen Mit-
gliedstaates nicht überschreiten.111 Im Haushaltsjahr 2015 wurde die Obergrenze auf fünf Mitglied-
staaten angewandt (Kroatien, Luxemburg, Malta, Slowenien und Zypern).112 In den Jahren 2008 bis 
2015 machten die Mehrwertsteuer-Eigenmittel mit durchschnittlich 15,5 Mrd. Euro rund 12% der 
Gesamteinnahmen des EU-Haushalts aus.113 Abbildung 2 zeigt die durchschnittliche Höhe der 
Mehrwertsteuer-Eigenmittel in den Jahren 2008 bis 2015. 

Abb. 2:  Mehrwertsteuer-Eigenmittel nach Mitgliedstaat im jährlichen Durchschnitt 2008 
bis 2015 (in Mio. Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a).  

                                                             
108  Zur genauen Berechnung der Mehrwertsteuerbemessungsgrundlage siehe Verordnung (EWG) Nr. 1553/89. 
109  Art. 2 Abs. 4 S. 1 Beschluss 2014/355/EU. 
110  Art. 2 Abs. 4 S. 2 Beschluss 2007/436/EG und Art. 2 Abs. 4 S. 2 Beschluss 2014/335/EU. 
111  Art. 2 Abs. 1 lit. b Beschluss 2014/355/EU. 
112  Vgl. EU-Kommission (2015a). 
113  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
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1.1.1.1.3 Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel 

Nachdem die bestehenden Einnahmequellen nicht mehr zur Deckung der Ausgaben genügten, 
wurde 1988 die Einführung der Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel (BNE-Eigenmittel) als dritter 
Eigenmittel-Kategorie beschlossen.114 BNE-Eigenmittel sind Beiträge, die die Mitgliedstaaten 
grundsätzlich proportional zum Anteil ihres Bruttonationaleinkommens (BNE) am gesamten BNE 
der EU leisten. Das BNE (früher Bruttosozialprodukt) entspricht der Summe aller von den inländi-
schen Wirtschaftseinheiten per Saldo empfangenem Primäreinkommen.115  

Die Höhe der BNE-Eigenmittel ergibt sich aus der Anwendung eines einheitlichen Prozentsatzes 
auf das BNE aller Mitgliedstaaten.116 Dieser Satz wird so festgesetzt, dass die BNE-Eigenmittel die 
Finanzierungslücke zwischen den gesamten geplanten Ausgaben des EU-Haushalts auf der einen 
Seite und der Summe aus traditionellen Eigenmitteln, Mehrwertsteuereigenmitteln und sonstigen 
Einnahmen des EU-Haushalts auf der anderen Seite abdecken.117 Dadurch wird sichergestellt, dass 
der Haushalt ausgeglichen ist.118 2015 musste durch die BNE-Eigenmittel ein Fehlbetrag von 105 
Mrd. Euro abgedeckt werden. Die Summe des BNE aller Mitgliedstaaten betrug 2015 rund 14 Billio-
nen Euro. Der Abrufsatz für die BNE-Eigenmittel wurde daher auf 0,7% festgesetzt.119  

Die soeben skizzierte Methode stellt nur den ersten Schritt zur Ermittlung der von den Mitglied-
staaten zu zahlenden BNE-Eigenmittelbeiträge dar. In einem zweiten Schritt werden die errechne-
ten BNE-Eigenmittelbeiträge nach Maßgabe verschiedener „Korrekturmechanismen“ angepasst 
(siehe Kasten 1). 

                                                             
114  Vgl. EU-Kommission (2014b), S. 190. 
115  Vgl. die Definition in Kapitel 8.94 der Verordnung (EG) Nr. 2223/96. 
116  Art. 2 Abs. 1 lit. c Beschluss 2014/355/EU. 
117  Vgl. EU-Kommission (2014b), S. 193. 
118  Vgl. EU-Kommission (2014b), S. 190. 
119  Zur Berechnung der Höhe der BNE-Eigenmittelbeiträge im Jahr 2015 vgl. Tabelle 3 im Gesamthaushaltsplan der EU 

für das Haushaltsjahr 2015, (EU) 2015/339. 
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Kasten 1: Mechanismen zur Korrektur der BNE-Eigenmittelbeiträge 

Korrekturmechanismus zugunsten des Vereinigten Königreichs 

Der bekannteste Korrekturmechanismus dürfte der zugunsten des Vereinigten Königreichs sein, der sog. 
Briten-Rabatt oder VK-Korrektur.120 Er wurde 1985 eingeführt, um die Differenz zwischen EU-Ausgaben 
und EU-Einnahmen des Vereinigten Königreichs zu verringern. Zwischenzeitlich ist der Mechanismus 
mehrfach angepasst worden, um Veränderungen im Finanzsystem der EU Rechnung zu tragen. Im Rah-
men des geltenden Eigenmittelsystems wird die VK-Korrektur durch Reduktion der BNE-
Eigenmittelbeiträge des Vereinigten Königreichs umgesetzt.121 In den Jahren 2008 bis 2015 wurden die 
BNE-Eigenmittelbeiträge des Vereinigten Königreichs aufgrund dieses Mechanismus durchschnittlich um 
36% reduziert.122 Bezogen auf die Summe der gesamten Eigenmittelbeiträge (traditionelle, Mehrwertsteu-
er- und BNE-Eigenmittel) des Vereinigten Königreichs bewirkte die VK-Korrektur in den Jahren 2008 bis 
2015 eine durchschnittliche Reduktion von rund 26%.123 Die Kosten der VK-Korrektur werden von den 
übrigen Mitgliedstaaten durch eine proportionale Erhöhung ihrer BNE-Eigenmittelbeiträge finanziert.124 
Deutschland, die Niederlande, Österreich und Schweden erhalten wiederum einen „Rabatt“ auf die Mehr-
belastung durch die VK-Korrektur.125 

Brutto-Kürzungen zugunsten von Dänemark, den Niederlanden, Schweden und Österreich 

Die BNE-Eigenmittelbeiträge der Niederlande und Schwedens wurden in den Jahren 2008 bis 2015 jeweils 
pauschal um bestimmte, in den Eigenmittelbeschlüssen genannte, Beträge gekürzt.126 Die Beiträge Däne-
marks und Österreichs wurden in den Jahren 2014 und 2015 ebenfalls reduziert. Die Brutto-Kürzung er-
folgt erst nach Berechnung der VK-Korrektur und der Finanzierung des entsprechenden Korrekturbetrags. 
Die Brutto-Kürzungen werden von den übrigen Mitgliedstaaten durch eine proportionale Erhöhung ihrer 
BNE-Eigenmittelbeiträge finanziert.127 

Beitragsanpassungen für Dänemark, Irland und das Vereinigte Königreich im Bereich Jus-
tiz und Inneres  

Dänemark, Irland und das Vereinigte Königreich beteiligen sich nicht an der Finanzierung bestimmter 
Maßnahmen im Bereich des Raums der Freiheit, der Sicherheit und des Rechts, mit Ausnahme der für die 
Organe erforderlichen Verwaltungskosten.128 Die von diesen drei Mitgliedstaaten zu zahlenden BNE-
Eigenmittelbeiträge werden entsprechend reduziert und die Kosten durch eine proportionale Erhöhung 
ihrer BNE-Eigenmittelbeiträge auf die übrigen Mitgliedstaaten umgelegt.129 

Aufgrund der verschiedenen Korrekturmechanismen entspricht die Höhe der BNE-
Eigenmittelbeiträge nicht bei allen Mitgliedstaaten deren Anteil am BNE der EU. In den Jahren 2008 
bis 2015 machten die BNE-Eigenmittel mit durchschnittlich 93 Mrd. Euro rund 69% der Gesamtein-
nahmen des EU-Haushalts aus.130 Die Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel stellen damit die 
wichtigste Eigenmittelquelle des EU-Haushalts dar. Abbildung 3 zeigt die durchschnittliche Höhe 
der BNE- Eigenmittelbeiträge der Mitgliedstaaten unter Berücksichtigung der verschiedenen Kor-
rekturmechanismen in den Jahren 2008 bis 2015. 

                                                             
120  Vgl. EU-Kommission (2014b), S. 194 ff. 
121  Vgl. Art. 5 Abs. 2 Beschluss 2014/355/EU. 
122  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
123  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
124  Art. 5 Abs. 1 lit. a, Abs. 2 Beschluss 2014/355/EU. 
125  Art. 5 Abs. 1 lit. b Beschluss 2014/355/EU. 
126  Art. 2 Abs. 5 S. 2 Beschluss 2007/436/EG, Art. 2 Abs. 5 S. 2 u 3 Beschluss 2014/355/EU.  
127  Art. 2 Abs. 5 UAbs. 2 Beschluss 2014/355/EU. 
128  Art. 5 des Protokolls Nr. 21 über die Position des Vereinigten Königreichs und Irlands hinsichtlich des Raums der Frei-

heit, der Sicherheit und des Rechts und Art. 3 des Protokolls Nr. 22 über die Position Dänemarks. 
129  Art. 11 Verordnung (EU) Nr. 609/2014. 
130  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
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Abb. 3:  BNE-Eigenmittel nach Mitgliedstaat im jährlichen Durchschnitt 2008 bis 2015 (in 

Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a).  

1.1.1.2 Sonstige Einnahmen und Haushaltsüberschüsse 

Neben den Eigenmitteln wird der EU-Haushalt auch durch sonstige Einnahmen finanziert. Dies sind 
insbesondere Beiträge von Drittländern zu Programmen der EU, Steuern auf die Dienstbezüge des 
EU-Personals, Geldbußen im Wettbewerbsrecht und Zinserträge.131 In den Jahren 2008 bis 2015 
betrugen die sonstigen Einnahmen durchschnittlich 7,8 Mrd. Euro und machten damit rund 5,8% 
der Einnahmen aus.132  

Der jährliche EU-Haushalt wurde in den vergangenen Jahren in der Regel mit einem geringen 
Überschuss abgeschlossen. Diese Haushaltsüberschüsse werden im Folgejahr als Einnahmen des 
EU-Haushalts verbucht.133 In den Jahren 2008 bis 2015 betrugen die jährlichen Haushaltsüber-
schüsse durchschnittlich 1,9 Mrd. Euro und stellten somit rund 1,4% der verfügbaren Mittel des EU-
Haushalts dar.134 

                                                             
131  Vgl. EU-Kommission (2014b), S. 197.  
132  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
133  Vgl. EU-Kommission (2014b) 197. 
134  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
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1.1.1.3 Zusammenfassung Einnahmen 

Der EU-Haushalt muss vollständig durch Eigenmittel und sonstige Einnahmen finanziert werden. 
Die Höhe der erforderlichen Einnahmen ergibt sich daher aus den geplanten Ausgaben. Der ent-
sprechende Betrag wird zunächst durch die traditionellen Eigenmittel, die Mehrwertsteuereigen-
mittel sowie die sonstigen Einnahmen finanziert. Der verbleibende Fehlbetrag wird durch die BNE-
Eigenmittel abgedeckt, die die umfangreichste Einnahmequelle der EU darstellen. In den Jahren 
2008 bis 2015 betrugen die gesamten Einnahmen durchschnittlich 134,5 Mrd. Euro. Die wichtigste 
Einnahme sind die BNE-Eigenmittel (durchschnittlich 69%), gefolgt von den traditionellen Eigen-
mitteln und den Mehrwertsteuer-Eigenmitteln (jeweils rund 12%), sowie den sonstigen Einnahmen 
(5,8%) und Haushaltsüberschüssen (1,4%).135 Abbildung 4 zeigt die durchschnittliche Höhe der 
verschiedenen Einnahmen des EU-Haushalts in den Jahren 2008 bis 2015.136  

Abb. 4:  Höhe der Einnahme-Kategorien des EU-Haushalts im jährlichen Durchschnitt 2008 
bis 2015 (in Mrd. Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 

 

1.1.2 Ausgaben 

Um mittelfristig eine geordnete Entwicklung der Ausgaben des EU-Haushalts zu gewährleisten, 
stellt die EU einen mehrjährigen Finanzrahmen für die Dauer von mindestens fünf Jahren auf.137 
Darin werden die jährlichen Obergrenzen für die Ausgaben des EU-Haushalts festgelegt. Der der-
zeit geltende mehrjährige Finanzrahmen sieht – addiert für die Jahre 2014 bis 2020 – Gesamtaus-
gaben von höchstens 960 Mrd. Euro vor.138 Die Obergrenze der jährlichen Ausgaben entspricht 
durchschnittlich rund 1,2% der Summe des Bruttonationaleinkommens aller Mitgliedstaaten.139 Im 

                                                             
135  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
136  Zur Höhe der von den einzelnen Mitgliedstaaten geleisteten Beiträge in den Jahren 2008 bis 2015 siehe die methodi-

schen Ausführungen zur Berechnung in Kapitel 1.3 sowie die Ergebnisse der Berechnung in Kapitel 1.4. 
137  Art. 312 Abs. 1 S. 1, 2 AEUV. 
138  Anlage 1, Verordnung (EU) Nr. 1311/2013. 
139  Anlage 1, Verordnung (EU) Nr. 1311/2013. 
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Rahmen der Obergrenzen des mehrjährigen Finanzrahmens muss die konkrete Höhe der Ausga-
ben durch den jährlich zu beschließenden EU-Haushalt festgelegt werden.140  

In den Jahren 2008 bis 2015 betrugen die Ausgaben durchschnittlich rund 132,6 Mrd. Euro pro 
Jahr.141 Die Ausgaben des EU-Haushalts verteilen sich derzeit auf folgende acht Rubriken:142  

1. „Natürliche Ressourcen“ 
2. „Kohäsion“ 
3. „Wettbewerbsfähigkeit“ 
4. „Verwaltung“ 
5. „Die EU als globaler Partner“ 
6. „Sicherheit und Unionsbürgerschaft“ 
7. „Kompensationszahlungen“ 
8. „Spezielle Instrumente“ 

1.1.2.1 Steuerung der Ausgaben durch Fonds und Programme 

Die Ausgaben innerhalb der verschieden Rubriken des EU-Haushalts werden vor allem über Fonds 
und Programme gesteuert. Insbesondere die Fonds spielen dabei eine wichtige Rolle.143 Die Errich-
tung von Fonds ist an einigen Stellen in den EU-Verträgen ausdrücklich vorgesehen.144 Die meisten 
Fonds erhalten ihre Mittel vollständig aus dem EU-Haushalt. Es gibt aber auch solche Fonds, deren 
Mittel nur zum Teil oder gar nicht aus dem EU-Haushalt stammen. Hierzu zählen der Europäische 
Investitionsfonds (EIF)145 und der Europäische Entwicklungsfonds (EEF).146 Die Mittel des EIF stam-
men zu unterschiedlichen Teilen aus dem EU-Haushalt, von der Europäischen Investitionsbank 
(EIB) und von privaten Finanzinstituten.147 Der EEF wird direkt durch die Mitgliedstaaten finanziert 
und ist daher gar nicht in den EU-Haushalt eingestellt.148 Die Empfänger der Mittel des EEF sind mit 
der EU assoziierte überseeische Länder und Gebiete sowie die afrikanischen, karibischen und pazi-
fischen Staaten der AKP-Gruppe.149 Er ist für den Zweck dieser Studie daher nicht relevant. 

                                                             
140  Art. 312 Abs. 1 S. 3 AEUV. Die Obergrenzen des mehrjährigen Finanzrahmens können nachträglich nach oben ange-

passt werden. So wurde z. B der mehrjährige Finanzrahmen 2007-2013 während seines Vollzugs von 862 auf 865 Mrd. 
Euro erhöht, um ab Beginn der Krise 2008 höhere Ausgaben zu ermöglichen. 

141  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
142  Allgemein zu den verschiedenen Rubriken der Ausgaben siehe EU-Kommission (2014b), S. 202 ff.; die Rubrik „Speziel-

le Instrumente“ wurde erst im Haushaltsjahr 2014 eingeführt. 
143  Allgemein zu den EU-Fonds: Wolf (2012). 
144  Vgl. Art. 40 Abs. 3, 162, 176, 177, 178 AEUV. 
145  Zur Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten durch den EIF siehe Kapitel 3. 
146  Eingehend zum EEF: Wissenschaftlicher Dienst des Europäischen Parlaments (2014); EU-Kommission (2014b), S. 299 ff. 
147  Art. 4 ff. Satzung des Europäischen Investitionsfonds. 
148  Art. 15 VO 215/2008; Art. 1 Internes Abkommen 2006.  
149  Wissenschaftlicher Dienst des Europäischen Parlaments (2014), S. 6 f. 



22 cepStudie Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten 

 

Die meisten Ausgaben des EU-Haushalts werden über Fonds gesteuert.150 Aufgrund der Höhe ihrer 
Ausgaben sind folgende Fonds besonders relevant: 

• Fonds in der Haushaltsrubrik „Natürliche Ressourcen“: 
o Europäischer Garantiefonds für die Landwirtschaft (EGFL) 
o Europäischer Landwirtschaftsfonds für die Entwicklung des ländlichen Raums (ELER) 
o Europäischer Meeres- und Fischereifonds (EMFF) 

 
• Fonds in der Haushaltsrubrik „Kohäsion“: 

o Europäischer Fonds für Regionale Entwicklung (EFRE) 
o Kohäsionsfonds (KF) 
o Europäischer Sozialfonds (ESF) 

Wichtige Programme finden sich vor allem in der Haushaltsrubrik „Wettbewerbsfähigkeit“:151 

o Forschungsrahmenprogramm „Horizont 2020“ 
o Europäische Satellitenprogramme „EGNOS“ und „Galileo“ 
o Ausbildungsprogramm „Erasmus+“ 

Die konkreten Ziele und Funktionsweisen der jeweiligen Fonds152 und Programme153 sowie die 
Höhe der aus dem EU-Haushalt abrufbaren Mittel werden in der Regel durch Verordnungen festge-
legt. 

1.1.2.2 Die wichtigsten Rubriken des EU-Haushalts im Überblick 

Innerhalb der Rubriken des EU-Haushalts („Natürliche Ressourcen“, „Kohäsion“, „Wettbewerbsfä-
higkeit“, „Verwaltung“, „Die EU als globaler Partner“, „Sicherheit und Unionsbürgerschaft“, „Kom-
pensationszahlungen“ und „Spezielle Instrumente“) unterscheidet die EU-Kommission154 zwischen 
Ausgaben, die sie den einzelnen Mitgliedstaaten zuordnen kann, „zweckgebundenen“ und „sons-
tigen“ Ausgaben, die sie aus technischen Gründen nicht zuordnen kann, sowie Ausgaben für Dritt-
staaten.155 

Die Ausgaben werden von der EU-Kommission grundsätzlich dem Mitgliedstaat zugeordnet, in 
dem der Empfänger der Zahlungen ansässig ist.156 Da die EU-Kommission den Empfänger in den 
meisten Fällen eindeutig bestimmen kann, ist sie in der Lage, den größten Teil der Ausgaben den 
einzelnen Mitgliedstaaten individuell zuzuordnen. Für die Jahre 2008 bis 2015 lassen sich nach der 
Methode der EU-Kommission von den durchschnittlichen Gesamtausgaben des EU-Haushalts in 
Höhe von 132,6 Mrd. Euro jährlich rund 119,5 Mrd. Euro einzelnen Mitgliedstaaten zuordnen.157 Die 
„zweckgebundenen“ und „sonstigen“ Ausgaben, die die EU-Kommission innerhalb der verschiede-
nen Rubriken keinem Mitgliedstaat zuordnen kann, betrugen jährlich durchschnittlich 3,4 und 
3,2 Mrd. Euro.158 Die Ausgaben für Drittstaaten betrugen jährlich durchschnittlich 6,5 Mrd. Euro.159 

                                                             
150  Vgl. Verordnung 1311/2013/EU, die noch weitere aus dem EU-Haushalt finanzierte Fonds aufzählt. 
151  Vgl. EU-Kommission (2015a). 
152  Siehe z.B. Verordnung (EU) 1303/2013.  
153  Siehe z.B. Verordnung (EU) Nr. 1291/2013. 
154  Vgl. die methodischen Hinweise in EU-Kommission (2014a), S. 48 f. 
155  Vgl. die Darstellung der Ausgaben des EU-Haushalts in EU-Kommission (2008a) bis (2015a).  
156  Vgl. EU-Kommission (2014a), S. 49. 
157  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
158  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
159  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a); dies betrifft insbesondere die Rubrik „Die EU 

als globaler Partner“, auf die hier aber nicht näher eingegangen werden soll. 
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Da der größte Teil der Gesamtausgaben mit jährlich durchschnittlich 115 Mrd. Euro auf die Rubri-
ken „Natürliche Ressourcen“, „Kohäsion“ und „Wettbewerbsfähigkeit“ entfällt, werden diese nach-
folgend, einschließlich der jeweiligen Verteilung der Ausgaben auf die Mitgliedstaaten, näher dar-
gestellt. 

1.1.2.2.1 Ausgaben in der Rubrik „Natürliche Ressourcen“ 

Die Haushaltsrubrik „Natürliche Ressourcen“ umfasst Ausgaben für die Agrar- und Fischereipolitik 
der EU. In den Jahren 2008 bis 2015 wurden in dieser Rubrik Ausgaben von durchschnittlich 57,2 
Mrd. Euro pro Jahr, das entspricht rund 43% der durchschnittlichen Gesamtausgaben, getätigt.160 
Die Ausgaben im Rahmen der Agrarpolitik erfolgen im Wesentlichen über den Europäischen Ga-
rantiefonds für die Landwirtschaft (EGFL) und den Europäischen Landwirtschaftsfonds für die Ent-
wicklung des ländlichen Raums (ELER).161 Der größte Teil davon entfällt auf den EGFL, aus dem die 
Direktzahlungen an Landwirte und Maßnahmen zur Regulierung der Agrarmärkte finanziert wer-
den, z.B. Interventionsmaßnahmen und Ausfuhrerstattungen.162 Die Aufteilung der Mittel für Di-
rektzahlungen auf die Mitgliedstaaten wird vom Europäischen Parlament und vom Rat für den 
Zeitraum des mehrjährigen Finanzrahmens gesetzlich festgelegt.163 Im Jahr 2015 betrug die Höhe 
der Direktzahlungen an Landwirte aus dem EU-Haushalt 41,4 Mrd. Euro.164 Der ELER soll zur nach-
haltigen Entwicklung des ländlichen Raums in der gesamten EU beitragen, indem er vor allem 
Maßnahmen zur Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit und Nachhaltigkeit der Landwirtschaft för-
dert.165 Auf ihn entfielen im Jahr 2015 rund 11,8 Mrd. Euro.  

Die Mittel für die Fischereipolitik werden vor allem durch den Europäischen Meeres- und Fischerei-
fonds (EMFF) vergeben. Der EMFF bezweckt insbesondere die Förderung einer wettbewerbsfähi-
gen, ökologisch nachhaltigen, rentablen und sozial verantwortungsvollen Fischerei und Aquakul-
tur.166 Über ihn wurden im Jahr 2015 rund 786 Mio. Euro ausgegeben. 

Die meisten Ausgaben in der Rubrik „Natürliche Ressourcen“ – in den Jahren 2008 bis 2015 durch-
schnittlich 55,2 der 57,2 Mrd. Euro167 – lassen sich den einzelnen Mitgliedstaaten, entsprechend der 
Methode der EU-Kommission, klar zuordnen, da sie an bestimmte Betriebe fließen. Ein Teil der Mit-
tel kommt allerdings auch Drittstaaten zugute oder kann aus technischen Gründen keinem der 
Mitgliedstaaten eindeutig zugeordnet werden.168 Abbildung 5 zeigt nachfolgend die durchschnitt-
liche Verteilung der Ausgaben in der Rubrik „Natürliche Ressourcen“ auf die Mitgliedstaaten in den 
Jahren 2008 bis 2015. 

                                                             
160  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
161  Vgl. Art. 3 Abs. 1 Verordnung (EU) Nr. 1306/2013; siehe auch die Darstellung in EU-Kommission (2014a), S. 82 ff. 
162  Vgl. Art. 4 Verordnung (EU) Nr. 1306/2013. 
163  Siehe Verordnung (EU) Nr. 1307/2013. 
164  Vgl. EU-Kommission (2015a). 
165  Vgl. Art. 3 f. Verordnung (EU) Nr. 1305/2013. 
166  Vgl. Art. 5 Verordnung (EU) Nr. 508/2014. 
167  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
168  Siehe Kapitel 1.1.2.2. 
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Abb. 5:  Verteilung der Ausgaben in der Rubrik „Natürliche Ressourcen“ auf die  

Mitgliedstaaten im jährlichen Durchschnitt 2008 bis 2015 (in Mio. Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 

 

1.1.2.2.2 Ausgaben in der Rubrik „Kohäsion“ 

Die Ausgaben in der Rubrik „Kohäsion“ dienen der Förderung des wirtschaftlichen, sozialen und 
territorialen Zusammenhalts in der EU.169 Auf diese Rubrik entfielen in den Jahren 2008 bis 2015 
mit jährlich durchschnittlich 45 Mrd. Euro rund 34% der Gesamtausgaben. Die Steuerung der Aus-
gaben erfolgt vor allem durch den Europäischen Fonds für regionale Entwicklung (EFRE), den Eu-
ropäischen Sozialfonds (ESF) – die zusammen als „Strukturfonds“ bezeichnet werden170 – und den 
Kohäsionsfonds (KF).171 Aus dem KF können diejenigen Mitgliedstaaten unterstützt werden, deren 
BNE weniger als 90% des durchschnittlichen BNE der EU beträgt.172 Derzeit sind dies mit Bulgarien, 
Estland, Griechenland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Portugal, Rumänien, der Slowakei, 
Slowenien, der Tschechischen Republik, Ungarn und Zypern 15 der 28 Mitgliedstaaten.173 Durch 
den EFRE und den ESF können demgegenüber auch in den anderen Mitgliedstaaten gezielt einzel-

                                                             
169  Vgl. EU-Kommission (2014a), S. 66. 
170  Vgl. Art. 1 Verordnung (EU) 1303/2013. 
171  Vgl. die Darstellung in EU-Kommission (2014a), S. 66 ff.; siehe auch die Darstellung dieser Fonds in EU-Kommission 

(2015e).  
172  Art. 90 Abs. 3 Verordnung (EU) 1303/2013. 
173  Art. 4 und 5 Durchführungsbeschluss (2014/ 99/EU). 
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ne Regionen gefördert werden, deren Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf unter dem durchschnitt-
lichen EU-Wert liegt.174 Die jährliche Aufteilung der Mittel von EFRE, ESF und KF auf die Mitglied-
staaten wird von der EU-Kommission festgelegt.175  

Insgesamt lassen sich, entsprechend der Methode der EU-Kommission, für die Jahre 2008 bis 2015 
jährlich durchschnittlich 44,8 von 45 Mrd. Euro den einzelnen Mitgliedstaaten zuordnen.176 Für den 
verbleibenden Betrag ist dies aus technischen Gründen nicht möglich.177 Die Verteilung der 44,8 
Mrd. Euro auf die Mitgliedstaaten wird nachfolgend in Abbildung 6 dargestellt.  

Abb. 6:  Verteilung der Ausgaben in der Rubrik „Kohäsion“ auf die Mitgliedstaaten im  
jährlichen Durchschnitt 2008 bis 2015 (in Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
 

1.1.2.2.3 Ausgaben in der Rubrik „Wettbewerbsfähigkeit“ 

Die Ausgaben in der Haushaltsrubrik „Wettbewerbsfähigkeit“ verteilen sich auf zahllose Maßnah-
men zur Förderung von Wachstum und Beschäftigung. In den Jahren 2008 bis 2015 betrug die 
Höhe der Ausgaben in dieser Rubrik jährlich durchschnittlich 12,8 Mrd. Euro, also rund 9,7% der 
Gesamtausgaben.178 Wichtige Posten innerhalb dieser Rubrik im Haushalt 2015 waren etwa das 
Forschungsrahmenprogramm „Horizont 2020“ (9,6 Mrd. Euro), das Ausbildungsprogramm „Eras-

                                                             
174  Vgl. Art. 90 Abs. 2 Verordnung (EU) 1303/2013. 
175  Art. 91 Abs. 2 Verordnung (EU) Nr. 1303/2013; vgl. Durchführungsbeschluss (2014/190/EU). 
176  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
177  Siehe Kapitel 1.1.2.2. 
178  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
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mus+“ (1,8 Mrd. Euro) und die Fazilität „Connecting Europe“ zur Förderung von Infrastrukturvorha-
ben in den Bereichen Verkehr, Telekommunikation und Energie (1,4 Mrd. Euro) sowie die Europäi-
schen Satellitenprogramme „EGNOS“ und „Galileo“ (837 Mio. Euro).179 

Die Mittel in der Rubrik „Wettbewerbsfähigkeit“ dienen häufiger als die Ausgaben in den Rubriken 
„Natürliche Ressourcen“ und „Kohäsion“ der Finanzierung von Maßnahmen mit grenzüberschrei-
tender Dimension. Für die Jahre 2008 bis 2015 können daher, entsprechend der Methode der EU-
Kommission, durchschnittlich nur 10 der insgesamt 12,8 Mrd. Euro eindeutig bestimmten Mitglied-
staaten zugeordnet werden.180 Für den verbleibenden Betrag ist dies aus technischen Gründen 
nicht möglich.181 Diese Verteilung wird nachfolgend in Abbildung 7 dargestellt. 

Abb. 7:  Verteilung der Ausgaben in der Rubrik „Wettbewerbsfähigkeit“ auf die  
Mitgliedstaaten im jährlichen Durchschnitt 2008 bis 2015 (in Mio. Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 

 

1.1.2.3 Zusammenfassung Ausgaben 

Die mittelfristige Entwicklung des EU-Haushalts wird durch den mehrjährigen Finanzrahmen ge-
steuert, der für die Dauer von mindestens fünf Jahren die jährlichen Obergrenzen für Ausgaben 
festlegt. Unter Berücksichtigung dieser Obergrenzen muss der jährliche Haushalt aufgestellt wer-

                                                             
179  Vgl. EUKommission (2015a). 
180  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
181  Siehe Kapitel 1.1.2.2. 
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den. In den Jahren 2008 bis 2015 betrug die Höhe der Ausgaben im jährlichen Durchschnitt 132,6 
Mrd. Euro.182 Mit durchschnittlich 115 Mrd. Euro entfiel der größte Teil der Ausgaben auf die Haus-
haltsrubriken „Natürliche Ressourcen“(durchschnittlich 43%), „Kohäsion“ (34%) und „Wettbewerbs-
fähigkeit“(9,7%). Der verbleibende Betrag verteilte sich auf die Rubriken „Verwaltung“ (6,2%), „Die 
EU als globaler Partner“ (5,1%), „Sicherheit und Unionsbürgerschaft“ (1,4%) sowie auf die Rubriken 
„Kompensationszahlungen“ und „Spezielle Instrumente“ (zusammen 0,1%).183 Abbildung 8 zeigt 
die durchschnittliche Höhe der Ausgaben in diesen Rubriken in den Jahren 2008 bis 2015. 

Abb. 8:  Höhe der Ausgaben in den verschiedenen Rubriken des EU-Haushalts im jährlichen 
Durchschnitt 2008 bis 2015 (in Mrd. Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 

 

1.2 Umverteilung durch den EU-Haushalt 

Die nationalen Eigenmittelbeiträge zum EU-Haushalt belasten die öffentlichen Haushalte der Mit-
gliedstaaten. Die Ausgaben des EU-Haushalts für Maßnahmen in den Mitgliedstaaten entlasten 
demgegenüber deren öffentliche Haushalte unter der Annahme, dass ihnen Aufwendungen in 
entsprechender Höhe erspart bleiben. Zu einer Umverteilung durch den EU-Haushalt kommt es 
daher, wenn ein Mitgliedstaat per Saldo mehr Mittel aus dem EU-Haushalt erhält, als er in Form von 
Eigenmittelbeiträgen an die EU zahlt. In diesem Fall verteilt der EU-Haushalt zugunsten dieses Mit-
gliedstaates um. Eine Umverteilung zu Lasten eines Mitgliedstaates liegt demgegenüber vor, wenn 
die Beiträge zum EU-Haushalt die aus dem EU-Haushalt erhaltenen Gelder übersteigen. Die mögli-
che Umverteilung zwischen den öffentlichen Haushalten der Mitgliedstaaten durch den EU-
Haushalt kann also anhand von nationalen Zahlungssalden berechnet werden.  

Das Konzept der nationalen Zahlungssalden nimmt nur einen Ausschnitt der finanziellen Vor- und 
Nachteile einer EU-Mitgliedschaft in den Blick.184 Auch die mögliche Bereitstellung öffentlicher 
Güter durch den EU-Haushalt, von der alle EU-Mitgliedstaaten, einschließlich der Bürger und Un-

                                                             
182  Zur Höhe der an die einzelnen Mitgliedstaaten geleisteten Zahlungen in den Jahren 2008 bis 2015 siehe die methodi-

schen Ausführungen zur Berechnung in Kapitel 1.3 sowie die Ergebnisse der Berechnung in Kapitel 1.4. 
183  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
184  Zur begrenzten Aussagekraft der Netto-Salden siehe: Becker (2005), S. 11 f. 
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ternehmen, profitieren, wird durch die Betrachtung der Zahlungssalden nicht erfasst.185 Den jewei-
ligen Salden der Mitgliedstaaten kann daher keine Aussage über die sonstigen finanziellen und 
nicht-finanziellen Vor- und Nachteile der Mitgliedschaft in der EU entnommen werden, etwa 
Wachstumseffekte durch den Binnenmarkt oder handelsschaffende Effekte durch die Währungs-
union.186 Auch Vor- und Nachteile für die Bürger in den Mitgliedstaaten können nur als Pro-Kopf-
Salden erfasst werden, lassen allerdings sonstige Effekte der europäischen Integration außer Be-
tracht. Das Konzept der nationalen Zahlungssalden kann eine mögliche Umverteilung zwischen 
den Mitgliedstaaten daher nur näherungsweise bestimmen.  

1.3 Berechnung der Umverteilung durch den EU-Haushalt 

Die Berechnung der Umverteilung durch Be- und Entlastung der öffentlichen Haushalte der Mit-
gliedstaaten anhand des Konzepts der nationalen Zahlensalden setzt eine Zuordnung der Einnah-
men und Ausgaben des EU-Haushalts zu den einzelnen Mitgliedstaaten voraus. Die folgende Be-
rechnung basiert grundsätzlich auf der von der EU-Kommission vorgenommenen Zuordnung.187 In 
einigen Fällen wird allerdings sowohl hinsichtlich der Einnahmen als auch hinsichtlich der Ausga-
ben von der Methode der EU-Kommission abgewichen. Dies wird nachfolgend in den Kapiteln 
1.3.1 und 1.3.2 beschrieben, bevor in Kapitel 1.4 das Ergebnis der Berechnung der jeweiligen Be- 
und Entlastung der Mitgliedstaaten, einschließlich der sich daraus ergebenden nationalen Salden, 
dargestellt wird. 

1.3.1 Belastung der Mitgliedstaaten durch den EU-Haushalt 

Die Einnahmen des EU-Haushalts bestehen aus Eigenmitteln und sonstigen Einnahmen. Nur die 
Eigenmittel werden durch Beiträge der Mitgliedstaaten finanziert, wobei die nachfolgende Zuord-
nung zu den Mitgliedstaaten teilweise von der Methode der EU-Kommission abweicht (siehe Kap. 
1.3.1.1). Die sonstigen Einnahmen stellen keine Belastung der Mitgliedstaaten dar (siehe Kap. 
1.3.1.2). Anschließend wird die durchschnittliche Belastung der Mitgliedstaaten in den Jahren 2008 
bis 2015 entsprechend der hier angewendeten Methode dargestellt und mit der Methode der EU-
Kommission verglichen (siehe Kapitel. 1.3.1.3). 

1.3.1.1 Zuordnung der Eigenmittelbeiträge der Mitgliedstaaten  

Die Eigenmittelbeiträge werden der EU von den Mitgliedstaaten zur Verfügung gestellt. Rein for-
mal lässt sich daher genau bestimmen, wie hoch die Belastung der Mitgliedstaaten durch die Ei-
genmittelbeiträge ist. Für die Mehrwertsteuer- und die BNE-Eigenmittelbeiträge ist diese formale 
Betrachtung auch unproblematisch, da diese Mittel durch die öffentlichen Haushalte der Mitglied-
staaten finanziert werden müssen. Dies gilt jedoch nicht für die traditionellen Eigenmittel. 

Innerhalb der Kategorie der Eigenmittel wurden die traditionellen Eigenmittel als Beiträge der Mit-
gliedstaaten dargestellt, in denen sie erhoben wurden (siehe Abb.1). Eine entsprechende Zuord-
nung ist jedoch, gerade im Hinblick auf die Zolleinnahmen, die den größten Teil dieser Eigenmittel-
Kategorie ausmachen (siehe Kap. 1.1.1.1.1), problematisch. Mitgliedstaaten mit internationalen 
Seehäfen haben überproportional hohe Zolleinnahmen, die sie an die EU abführen.188 So haben z.B. 
die Niederlande mit Rotterdam als umsatzstärksten Seehafen der EU in den Jahren 2008 bis 2015 

                                                             
185  So auch die Kritik der EU-Kommission an der „Nettozahlerdebatte“, EU-Kommission (2011d), S. 8. 
186  Eingehend: Feld (2006), S. 107 ff. mit weiteren Nachweisen. 
187  Zur Methode der EU-Kommission siehe EU-Kommission (2014a), S. 33 ff. und 45 ff. 
188  Laut Eurostat (2016) haben die Häfen Rotterdam (Niederlande), Antwerpen (Belgien) und Hamburg (Deutschland) 

den mit Abstand höchsten Warenumschlag aller Häfen in der EU, gefolgt von Amsterdam (Niederlande), Algeciras 
(Spanien) und Marseille sowie Le Havre (beide Frankreich). 
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durchschnittlich rund 1,9 Mrd. Euro Zolleinnahmen an die EU überwiesen, Österreich als Binnen-
staat aber nur durchschnittlich 0,2 Mrd. Euro (siehe Abb. 1).189 Dabei ist der Bestimmungsort der 
Waren häufig nicht der Mitgliedstaat, durch den sie in die EU eingeführt wurden.  

Dieses Phänomen wird als Rotterdam-Effekt bezeichnet.190 Der Einfuhrmitgliedstaat ist daher nicht 
notwendigerweise der Mitgliedstaat, in dem die Wirtschaftssubjekte ansässig sind, die die ökono-
mische Last des Zolls – einen zollbedingt höheren Preis – zu tragen haben.191 Der Ort der Erhebung 
der Zölle und der Ort der wirtschaftlichen Belastung durch die Zölle sind also nicht identisch. Wäre 
die EU hingegen keine Zollunion ohne Binnenzölle, würden viele Waren direkt an ihrem Bestim-
mungsort in die EU eingeführt. Der Mitgliedstaat des Bestimmungsorts, in dem die wirtschaftlichen 
Kosten des Zolls anfallen, wäre dann auch der Mitgliedstaat, der die Zolleinnahmen an die EU ab-
führen müsste.  

Das hohe Importaufkommen bestimmter Mitgliedstaaten aufgrund ihrer wichtigen See- oder 
Flughäfen stellt einen Nebeneffekt der Warenverkehrsfreiheit innerhalb der Zollunion dar. Der Mit-
gliedstaat, der die Zölle erhebt, handelt somit stellvertretend für die EU als Ganzes. Die Zollein-
nahmen, die an die EU abgeführt werden, sind daher nicht als Belastung der jeweiligen Mitglied-
staaten zu bewerten. Allein der mit der Zollabfertigung verbundene Verwaltungsaufwand des Ein-
fuhrmitgliedstaats ist als finanzielle Belastung anzusehen, die allerdings kompensiert wird, indem 
der betreffende Mitgliedstaat dafür einen Teil der Zolleinnahmen einbehält.  

Aus den genannten Gründen werden die traditionellen Eigenmittel, statt sie dem Mitgliedstaat 
zuzurechnen, der sie erhoben hat, nachfolgend den Mitgliedstaaten entsprechend ihrem jeweili-
gen nationalen Anteil am BNE der EU zugeordnet.192 Dabei wird davon ausgegangen, dass die Grö-
ße des BNE der Mitgliedstaaten ein Indikator für den Umfang des Bezugs von Gütern in den einzel-
nen Mitgliedstaaten ist, unabhängig davon, ob die importierten Güter investiert oder konsumiert 
werden. Der Unterschied zwischen der Zuordnung auf den Mitgliedstaat der Erhebung und der 
hier vorgenommenen Zuordnung wird in Abbildung 9 gezeigt. Sie macht deutlich, dass insbeson-
dere die traditionellen Eigenmittelbeiträge von Belgien und den Niederlanden in keinem Verhältnis 
zu deren BNE stehen. Diese Beobachtung stützt die These, dass ein großer Teil der dort eingeführ-
ten Waren seinen Bestimmungsort tatsächlich in anderen Mitgliedstaaten hat und dort entspre-
chend die Kosten für den Zoll anfallen. 

                                                             
189  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
190 Vgl. De la Fuente et. al. (2010), S. 236; Schratzenstaller/Berghuber (2006), S. 897; Willeke (2005), S. 99. 
191  So auch De la Fuente et. al. (2010), S. 236; Willeke (2005), S. 99. 
192  Vgl. insoweit De la Fuente et. al. (2010), S. 236, die eine Aufteilung nach Bruttonationaleinkommen oder Konsum 

vorschlagen. 
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Abb. 9:  Traditionelle Eigenmittel nach Mitgliedstaat der Erhebung und nach BNE der  

Mitgliedstaaten im jährlichen Durchschnitt 2008 bis 2015 (in Mio. Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a) und EU-Kommission (2016c). 

 

1.3.1.2 Keine Berücksichtigung der sonstigen Einnahmen  

Neben den Eigenmitteln wird der EU-Haushalt zu einem kleinen Teil – durchschnittlich 7,8 Mrd. 
Euro pro Jahr – durch sonstige Einnahmen finanziert. Diese umfassen insbesondere Beiträge von 
Drittstaaten zu Programmen der EU, Geldbußen im Wettbewerbsrecht, Steuern auf die Dienstbe-
züge des EU-Personals und Zinserträge (vgl. Kap. 1.1.1.2). Da diese Einnahmen von Drittstaaten 
oder privaten Akteuren stammen, stellen sie keine Belastung der Mitgliedstaaten dar. Sie werden 
daher – entsprechend der Methode der EU-Kommission – nicht in die Berechnung der nationalen 
Zahlungssalden einbezogen. Stattdessen werden sie als Beiträge von Dritten zum EU-Haushalt 
erfasst und mit den Ausgaben, die nicht den Mitgliedstaaten zugeordnet werden, also an Drittstaa-
ten fließen, saldiert (siehe Kap. 1.3.2.2). In der Folge saldieren sich die Summe der Salden aller Mit-
gliedstaaten und der Saldo der „Drittstaaten und Privaten“ zu null. 

1.3.1.3 Gesamtbelastung der Mitgliedstaaten durch den EU-Haushalt 

Die Gesamtbelastung der Mitgliedstaaten durch den EU-Haushalt ergibt sich aus der Summe der 
verschiedenen Eigenmittelbeiträge (traditionelle, Mehrwertsteuer- und BNE-Eigenmittel). Die 
durchschnittliche Gesamtbelastung der Mitgliedstaaten 2008 bis 2015 wird nachfolgend in Abbil-
dung 10 dargestellt und mit der Methode der EU-Kommission verglichen. Dabei wird deutlich, dass 
sich aufgrund der veränderten Zuordnung der traditionellen Eigenmittel (siehe Kap. 1.3.1.1) gerin-
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ge Unterschiede hinsichtlich der Gesamtbelastung der Mitgliedstaaten ergeben, die in erster Linie 
Belgien und die Niederlande, sowie Frankreich und Italien betreffen. Deutschland leistet durch-
schnittlich die höchsten Beiträge zum EU-Haushalt, gefolgt von Frankreich, Italien und dem Verei-
nigten Königreich. 

Abb. 10:  Durchschnittliche Gesamtbelastung durch den EU-Haushalt 2008 bis 2015  
(in Mio. Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 

 

1.3.2 Entlastung der Mitgliedstaaten durch den EU-Haushalt 

Von den jährlichen Durchschnittsausgaben von 132,6 Mrd. Euro lassen sich nach der Methode der 
EU-Kommission 119,5 Mrd. Euro – also rund 90% – den einzelnen Mitgliedstaaten zuordnen (siehe 
Kap. 1.1.2.2). Dadurch ergibt sich ein vorläufiges Bild, inwieweit die Mitgliedstaaten durch den EU-
Haushalt entlastet werden. Bei den zweckgebundenen Ausgaben (3,4 Mrd. Euro) und den sonsti-
gen Ausgaben (3,2 Mrd. Euro) innerhalb der verschiedenen Ausgabe-Rubriken ist eine Zuordnung 
nach der Methode der EU-Kommission aus technischen Gründen nicht möglich (siehe Kap. 1.1.2.2). 
Da auch diese Ausgaben den Mitgliedstaaten im Ergebnis zugutekommen, werden sie nachfol-
gend in die Berechnung der Salden einbezogen. Dazu werden die zweckgebundenen und sonsti-
gen Ausgaben den Mitgliedstaaten proportional zur deren Anteil an den 119,5 Mrd. Euro zugewie-
sen, die eindeutig zugeordnet werden können.193 Dadurch wird sichergestellt, dass das Gesamtbild, 

                                                             
193  Davon ausgenommen bleiben die zweckgebundenen und sonstigen Ausgaben für Verwaltung (siehe das folgende 

Kapitel 1.3.2.1). 
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das sich aus der Zuordnung des größten Teils der Ausgaben nach der Methode der EU-Kommission 
ergibt, nicht verzehrt wird. 

1.3.2.1 Zuordnung der EU-Verwaltungsausgaben nach der Bevölkerung der  
Mitgliedstaaten 

Die EU-Verwaltungsausgaben betrugen in den Jahren 2008 bis 2015 durchschnittlich 8,2 Mrd. Euro, 
also rund 6,2% des EU-Haushalts.194 Der größte Teil dieser Ausgaben in Höhe von durchschnittlich 
4,4 Mrd. Euro floss nach Belgien, gefolgt von Luxemburg mit 1,3 Mrd. Euro und Frankreich mit rund 
0,3 Mrd. Euro.195 Empfänger der Zahlungen sind also vor allem die Mitgliedstaaten, in denen die 
größten EU-Institutionen ihren Sitz haben. Allerdings bestehen unterschiedliche Ansichten darü-
ber, welchen Mitgliedstaaten die EU-Verwaltungsausgaben im Ergebnis tatsächlich zugutekom-
men. Zum Teil wird eine Zuordnung zu den Mitgliedstaaten vorgeschlagen, in den die EU-
Institutionen ihren Sitz haben. Zur Begründung heißt es, durch die Ansiedlung der EU-Institutionen 
würden in dem jeweiligen Mitgliedstaat weitere Arbeitsplätze geschaffen und die lokale Kaufkraft 
gestärkt.196  

Auf der anderen Seite wird vertreten, die EU-Verwaltungsausgaben sollten nicht in die Berechnung 
von Zahlungssalden einbezogen werden, da sie im Ergebnis allen Mitgliedstaaten gleichermaßen 
zugutekämen.197 Nachfolgend werden die EU-Verwaltungsausgaben proportional zur jeweiligen 
Bevölkerungsgröße auf alle Mitgliedstaaten umgelegt.198 Dem liegt die Annahme zugrunde, dass 
die Mitgliedsstaaten abhängig von der Größe ihrer Bevölkerung unterschiedlich von den Leistun-
gen der EU-Verwaltung profitieren. Der Unterschied zwischen der von der EU-Kommission vorge-
nommenen Zuordnung nach Sitz der Verwaltung und der hier vorgenommenen Zuordnung wird 
anhand der Abbildung 11 gezeigt.  

                                                             
194  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
195  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
196  So z.B. Becker(2005), S. 10. 
197  Siehe insoweit De la Fuente et. al. (2010), S. 237; kritisch zur Berücksichtigung der EU-Verwaltungsausgaben bei den 

Sitzstaaten: Schratzenstaller/Berghuber (2006), S. 897, vgl. Neheider (2010), S. 107. 
198  Anders Blankart/Kirchner (2003), S. 8, die die Verwaltungsausgaben in ein Verhältnis zum Anteil der Mitgliedstaaten 

am EU-Binnenhandel stellen. 
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Abb. 11:  EU-Verwaltungsausgaben nach Sitz der Verwaltung und nach Bevölkerung der 

Mitgliedstaaten im jährlichen Durchschnitt 2008 bis 2015 (in Mio. Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a) und EU-Kommission (2016d). 

 

1.3.2.2 Keine Berücksichtigung der Ausgaben für Drittstaaten  

Durchschnittlich 6,5 von 132,6 Mrd. Euro wurden in den Jahren 2008 bis 2015 für Maßnahmen in 
Drittstaaten ausgegeben.199 Das gilt insbesondere für die Rubrik „Die EU als globaler Partner“, in 
der allein durchschnittlich 5,3 Mrd. Euro an Drittstaaten flossen.200 Da diese Ausgaben nicht den 
Mitgliedstaaten zugutekommen, werden sich – entsprechend der Methode der EU-Kommission – 
nicht in die Berechnung der nationalen Salden einbezogen. Stattdessen werden diese Zahlungen 
als Ausgaben für Drittstaaten erfasst und mit den Beiträgen von Drittstaaten und Privaten zum EU-
Haushalt saldiert. In der Folge saldieren sich die Summe der Salden aller Mitgliedstaaten und der 
Saldo der „Drittstaaten und Privaten“ zu null (siehe Kap. 1.3.1.2). 

1.3.2.3 Gesamtentlastung der Mitgliedstaaten durch den EU-Haushalt 

Die Gesamtentlastung der Mitgliedstaaten durch den EU-Haushalt ergibt sich aus der Summe aller 
Zahlungen, die ihnen als Empfänger jeweils zugeordnet werden. Die durchschnittliche Gesamtent-
lastung der Mitgliedstaaten 2008 bis 2015 wird nachfolgend in Abbildung 12 dargestellt und mit 
der Methode der EU-Kommission verglichen. Dabei fällt auf, dass aufgrund der vorliegend ange-
wendeten Methode bei den meisten Mitgliedstaaten eine höhere Entlastung angenommen wird, 

                                                             
199  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
200  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 



34 cepStudie Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten 

 
als nach Methode der EU-Kommission. Dies liegt daran, dass den Mitgliedstaaten auch die zweck-
gebundenen und sonstigen Ausgaben zugeordnet werden (siehe Kap. 1.3.2). Hingegen wird für 
Belgien und Luxemburg nach der hier angewendeten Methode eine deutlich geringere Entlastung 
durch den EU-Haushalt angenommen, als von der EU-Kommission. Dieser Unterschied ergibt sich 
daraus, dass die Ausgaben für die EU-Verwaltung entsprechend der Größe der Bevölkerung auf alle 
Mitgliedstaaten umgelegt werden (siehe Kap. 1.3.2.1). Frankreich erhält durchschnittlich die höchs-
ten Zahlungen aus dem EU-Haushalt, gefolgt von Polen, Spanien, Deutschland und Italien. 

Abb. 12:  Durchschnittliche Gesamtentlastung durch den EU-Haushalt 2008 bis 2015  
(in Mio. Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a).  

 

1.4 Ergebnis: Umverteilung durch den EU-Haushalt  

Da der EU-Haushalt zu einem großen Teil durch BNE- und Mehrwertsteuerbeiträge finanziert wird, 
deren Höhe von der wirtschaftlichen Lage der Mitgliedstaaten abhängt, bestehen erhebliche Un-
terschiede zwischen den nationalen Beiträgen. Die höchsten Brutto-Beiträge mit durchschnittlich 
25,4 Mrd. Euro pro Jahr leistet Deutschland, gefolgt von Frankreich, Italien, dem Vereinigten König-
reich und Spanien (siehe Abb. 10). Allein diese fünf Mitgliedstaaten finanzieren mit ihren BNE- und 
Mehrwertsteuerbeiträgen durchschnittlich 57% des EU-Haushalts (vgl. Abb. 2 u. 3).201  

Die höchsten Zahlungen aus dem EU-Haushalt erhält Frankreich mit durchschnittlich 15 Mrd. Euro 
pro Jahr, gefolgt von Polen, Spanien, Deutschland und Italien (siehe Abb. 12). In den beiden wich-

                                                             
201  Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a). 
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tigen Ausgabe-Rubriken „Natürliche Ressourcen“ und „Wettbewerbsfähigkeit“ zählen Deutschland, 
Frankreich, Italien, Spanien und das Vereinigte Königreich zu den größten Empfängern (siehe Abb. 
5 u. 7). In der Ausgaben-Rubrik „Kohäsion“ liegen diese fünf Mitgliedstaaten allerdings nur im Mit-
telfeld, zusammen mit Griechenland, Portugal, Rumänien, der Tschechischen Republik und Ungarn 
(siehe Abb. 6). Einen Gesamtüberblick darüber, wie viel die Mitgliedstaaten nach der hier ange-
wendeten Methode in den Jahren 2008 bis 2015 jeweils in den EU-Haushalt einbezahlt und wie viel 
sie an Zahlungen erhalten haben, bietet die nachfolgende Tabelle 1.  

Das Ergebnis der Saldierung der jährlichen nationalen Beiträge der Mitgliedstaaten und der jährlich 
empfangenen Leistungen aus dem EU-Haushalt für die Jahre 2008 bis 2015 wird in Tabelle 2 darge-
stellt. Besonders deutlich wird die durchschnittliche Umverteilung pro Mitgliedstaat anhand von 
Abbildung 13. Tabelle 2 und Abbildung 13 zeigen die Bandbreite der Umverteilung durch den EU-
Haushalt. Deutschland ist der größte Netto-Zahler des EU-Haushalts. Durchschnittlich 11,8 Mrd. 
Euro zahlte Deutschland in den Jahren 2008 bis 2015 mehr in den EU-Haushalt ein, als es an Mitteln 
erhielt. Dabei sind die Netto-Beiträge Deutschlands im Lauf der Jahre tendenziell gestiegen (siehe 
Tab. 2). 

Das Vereinigte Königreich hat in den letzten Jahren, mit Ausnahme von 2014, zunehmend größere 
Brutto-Beiträge zum EU-Haushalt geleistet (siehe Tab. 1) und ist damit im Durchschnitt zum dritt-
größten Netto-Zahler avanciert (siehe Abb. 13). Nach dem Austritt des Landes aus der EU wird die-
ser Netto-Betrag auf die anderen Mitgliedstaaten umgelegt werden müssen. Vor allem auf die an-
deren großen Netto-Zahler Deutschland, Frankreich und Italien werden dadurch erhebliche Mehr-
kosten zukommen. 

Polen liegt bei den BNE- und Mehrwertsteuerbeiträgen nur im Mittelfeld (siehe Abb. 2 u. 3), profi-
tiert aber in hohem Maße von den Mitteln des EU-Haushalts, insbesondere von den Ausgaben in 
den Rubriken „Natürliche Ressourcen“ und „Kohäsion“ (siehe Abb. 5 u. 6). Polen ist daher mit 
durchschnittlich über 10,7 Mrd. Euro pro Jahr der mit Abstand größte Netto-Empfänger, gefolgt 
von Griechenland und Ungarn (siehe Abb. 13). Spanien, das zu den fünf größten Brutto-
Beitragszahlern gehört (siehe Abb. 10), erhält auf der anderen Seite überdurchschnittlich viele Mit-
tel aus dem EU-Haushalt (siehe Abb. 12) und ist daher im Ergebnis Netto-Empfänger (siehe Abb. 
13).  

Deutlich zu erkennen ist, dass Mitgliedstaaten wie Bulgarien, Polen, Rumänien, die Tschechische 
Republik und Ungarn seit Jahren tendenziell immer größere Netto-Beträge erhalten. Entsprechend 
stieg für Mitgliedstaaten wie Deutschland, die Niederlande, Schweden und Österreich im gleichen 
Zeitraum tendenziell die Netto-Belastung (siehe Tab. 2). 

 



36 cepStudie Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten 

 
Tab. 1:  Jährliche Summe der nationalen Beiträge zum EU-Haushalt und der Zahlungen aus 

dem EU-Haushalt nach Mitgliedstaaten 2008 bis 2015 (in Mio. Euro) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a).  

*Die Berechnung für Kroatien bezieht sich auf den Zeitraum seit dem EU-Beitritt des Landes im Juli 2013. 

 

Jah
r

D
urchschnitt

M
itgliedstaat

nationale 
Beiträge

Leistungen 
der EU

nationale 
Beiträge

Leistungen 
der EU

nationale 
Beiträge

Leistungen 
der EU

nationale 
Beiträge

Leistungen 
der EU

nationale 
Beiträge

Leistungen 
der EU

nationale 
Beiträge

Leistungen 
der EU

nationale 
Beiträge

Leistungen 
der EU

nationale 
Beiträge

Leistungen 
der EU

nationale 
Beiträge

Leistungen 
der EU

Saldo

Belgien
3.193

2.506
3.730

1.946
3.645

2.093
3.944

2.474
4.145

2.631
4.381

2.793
4.123

2.636
4.241

2.743
3.925

2.478
-1.447

Bulgarien
314

1.127
386

1.171
345

1.373
408

1.266
423

1.919
469

2.186
452

2.486
480

2.969
410

1.812
1.403

D
änem

ark
2.212

1.671
2.535

1.475
2.306

1.615
2.515

1.577
2.719

1.546
2.903

1.553
2.522

1.635
2.553

1.644
2.533

1.589
-944

D
eutschland

21.660
12.832

21.064
13.802

23.272
13.347

24.032
13.831

26.415
13.980

29.393
14.931

29.220
13.310

28.386
12.780

25.430
13.602

-11.828

Estland
144

400
154

790
138

848
161

539
175

1.009
211

1.036
200

715
211

477
174

727
552

Finnland
1.746

1.448
1.957

1.371
1.756

1.418
2.112

1.413
2.117

1.450
2.262

1.640
2.014

1.185
2.006

1.458
1.996

1.423
-573

Frankreich
18.578

15.091
21.609

15.459
20.063

14.272
21.351

14.477
22.477

14.210
24.294

15.752
22.047

14.993
21.958

15.982
21.547

15.030
-6.517

G
riecheland

2.333
9.081

2.561
6.020

2.294
6.086

2.077
6.957

1.926
6.766

1.997
7.716

2.026
7.604

1.441
6.651

2.082
7.110

5.028

Irland
1.543

2.180
1.558

1.518
1.341

2.166
1.364

1.741
1.420

2.132
1.693

2.003
1.612

1.676
1.799

2.132
1.541

1.944
402

Italien
15.158

11.478
16.118

10.840
15.175

10.525
16.891

10.760
17.019

12.213
17.554

13.979
16.201

12.060
16.392

13.725
16.314

11.947
-4.366

Kroatien
– 

– 
– 

– 
– 

– 
– 

– 
– 

– 
277

371
435

681
415

699
450

700
250

Lettland
212

667
225

795
175

897
191

974
232

1.255
274

1.142
271

1.141
238

1.051
227

990
763

Litauen
301

1.231
321

1.978
256

1.696
305

1.762
334

1.950
388

2.015
361

2.021
363

958
329

1.701
1.373

Luxem
burg

273
254

311
204

276
224

325
240

303
217

345
270

270
347

395
291

312
256

-57

M
alta

54
90

63
76

57
115

67
139

68
147

86
183

75
268

104
141

72
145

73

N
iederlande

5.308
2.549

2.458
2.181

4.537
2.402

4.967
2.346

5.020
2.407

5.506
2.578

7.151
2.320

6.657
2.671

5.200
2.432

-2.769

Ö
sterreich

2.316
1.950

2.558
2.081

2.744
2.000

2.985
2.078

3.168
2.061

3.394
2.082

3.066
1.783

2.975
2.000

2.901
2.004

-896

Polen
3.388

8.586
3.264

10.608
3.652

12.828
3.802

15.669
4.000

17.026
4.260

17.619
3.978

18.966
4.261

14.619
3.826

14.490
10.665

Portugal
1.513

4.463
1.756

4.174
1.867

4.672
1.869

5.062
1.853

7.219
1.868

6.615
1.830

5.341
1.761

2.865
1.790

5.051
3.261

Rum
änien

1.168
3.100

1.387
3.509

1.162
2.705

1.323
3.098

1.492
3.922

1.529
6.167

1.522
6.578

1.528
7.170

1.389
4.531

3.142

Schw
eden

3.159
1.656

1.922
1.697

3.187
1.827

3.523
1.962

3.848
1.768

4.278
1.880

4.330
1.917

4.117
1.676

3.546
1.798

-1.748

Slow
akei

552
1.378

717
1.368

603
2.048

683
1.940

736
2.465

795
2.210

709
1.839

709
3.987

688
2.154

1.466

Slow
enien

356
502

409
691

353
806

384
908

379
997

408
881

369
1.227

391
1.010

381
878

496

Spanien
9.907

13.338
11.660

13.246
9.951

14.316
11.519

14.876
10.973

15.571
11.532

15.152
11.151

12.852
10.204

15.049
10.862

14.300
3.438

Tschechien
1.347

2.709
1.401

3.345
1.441

3.686
1.698

3.317
1.586

4.883
1.611

5.301
1.471

4.769
1.515

7.563
1.509

4.447
2.938

U
ngarn

938
2.242

942
4.006

948
3.906

986
5.699

952
4.500

1.032
6.356

1.004
7.111

1.085
6.042

986
4.983

3.997

V. Königreich
9.958

8.458
10.183

7.651
14.042

7.861
14.257

7.804
16.101

8.208
16.832

7.630
13.952

8.349
21.564

8.828
14.611

8.099
-6.512

Zypern
155

142
191

193
176

189
191

199
189

170
190

240
162

291
235

220
186

206
20

D
ritte

8.761
5.413

6.922
6.163

6.467
6.312

5.466
6.285

8.614
6.063

8.706
6.189

9.973
6.396

7.258
7.843

7.771
6.333

-1.438

D
u

rch
sch

n
itt

2014
2015

2008
2009

2010
2011

2012
2013
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Tab. 2:  Jährliche Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten durch den EU-Haushalt 2008 

bis 2015 (in Mio. Euro)  

Jahr 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  

2008 – 2015 Mitgliedstaat 

Belgien -687 -1.784 -1.552 -1.470 -1.514 -1.587 -1.486 -1.498 -1.447 

Bulgarien 813 785 1.028 859 1.497 1.717 2.033 2.489 1.403 

Dänemark -540 -1.060 -692 -938 -1.173 -1.351 -888 -908 -944 

Deutschland -8.828 -7.261 -9.924 -10.201 -12.434 -14.462 -15.910 -15.606 -11.828 

Estland 256 636 710 378 833 825 515 266 552 

Finnland -298 -586 -338 -699 -667 -622 -829 -549 -573 

Frankreich -3.487 -6.150 -5.791 -6.874 -8.267 -8.542 -7.054 -5.976 -6.517 

Griechenland 6.748 3.459 3.792 4.880 4.840 5.718 5.578 5.210 5.028 

Irland 637 -39 824 378 713 310 64 333 402 

Italien -3.680 -5.278 -4.650 -6.130 -4.806 -3.575 -4.142 -2.667 -4.366 

Kroatien* –  –  – –  – 95 246 285 250 

Lettland 455 570 722 783 1.022 868 871 813 763 

Litauen 930 1.657 1.439 1.457 1.615 1.627 1.660 595 1.373 

Luxemburg -19 -107 -53 -85 -87 -75 77 -105 -57 

Malta 36 13 58 73 79 97 193 37 73 

Niederlande -2.759 -277 -2.136 -2.621 -2.613 -2.928 -4.830 -3.986 -2.769 

Österreich -366 -477 -744 -907 -1.107 -1.312 -1.283 -974 -896 

Polen 5.198 7.344 9.176 11.868 13.026 13.359 14.988 10.358 10.665 

Portugal 2.949 2.418 2.804 3.192 5.366 4.747 3.511 1.104 3.261 

Rumänien 1.932 2.123 1.543 1.775 2.430 4.638 5.056 5.642 3.142 

Schweden -1.503 -225 -1.361 -1.561 -2.080 -2.398 -2.414 -2.441 -1.748 

Slowakei 826 650 1.445 1.258 1.729 1.415 1.130 3.278 1.466 

Slowenien 146 281 452 524 618 473 858 619 496 

Spanien 3.431 1.586 4.366 3.357 4.598 3.620 1.701 4.845 3.438 

Tschechien 1.362 1.944 2.245 1.619 3.297 3.689 3.298 6.047 2.938 

Ungarn 1.304 3.064 2.958 4.712 3.548 5.324 6.107 4.956 3.997 

V. Königreich -1.499 -2.532 -6.180 -6.453 -7.893 -9.202 -5.603 -12.736 -6.512 

Zypern -12 2 14 9 -19 50 129 -15 20 

Drittstaaten und 
Dritte -3.348 -759 -155 819 -2.551 -2.518 -3.577 584 -1.438 

Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a).  
* Die Berechnung für Kroatien bezieht sich auf den Zeitraum seit dem EU-Beitritt des Landes im Juli 
2013. 
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Abb. 13:  Durchschnittliche jährliche Umverteilung pro Mitgliedstaat durch den EU-Haushalt 

2008 bis 2015 (in Mio. Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a).  
* Die Berechnung für Kroatien bezieht sich auf den Zeitraum seit dem EU-Beitritt des Landes im Juli 2013. 

 

Die jährlichen Salden sowie der achtjährige durchschnittliche Saldo pro Einwohner der Mitglied-
staaten werden nachfolgend in Tabelle 3 dargestellt. Besonders deutlich wird die durchschnittliche 
Umverteilung pro Einwohner anhand der Abbildung 14. Tabelle 3 und Abbildung 14 werfen ein 
anderes Licht auf die umverteilende Wirkung des EU-Haushalts. Die höchste durchschnittliche Net-
to-Belastung pro Einwohner trägt Schweden, gefolgt von Dänemark und den Niederlanden. 
Deutschland findet sich erst an vierter Stelle mit einer Belastung von jährlich 146 Euro pro Einwoh-
ner. Spitzenempfänger ist Griechenland mit jährlich durchschnittlich 457 Euro pro Person, gefolgt 
von Litauen, Estland und Ungarn. Polen findet sich erst an achter Stelle der Netto-Empfänger (siehe 
Abb. 14).  

Der Vergleich der jährlichen Zahlen in Tabelle 3 zeigt, dass sich die Be- und Entlastung pro Einwoh-
ner im Laufe der Jahre teilweise erheblich verändert hat. So erhält etwa Bulgarien pro Einwohner 
immer höhere Netto-Zahlungen, während die Netto-Belastung von Österreich pro Einwohner zwi-
schen 2008 und 2013 kontinuierlich gestiegen ist. Bemerkenswert ist auch, dass das Vereinigte 
Königreich im Haushaltsjahr 2015 erstmals eine höhere Pro-Kopf-Belastung trug als Deutschland 
(siehe Tab. 3). 
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Tab. 3:  Jährliche Umverteilung pro Einwohner durch den EU-Haushalt 2008 bis 2015 

(in Mio. Euro)  

Jahr 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  

2008 – 2015 Mitgliedstaat 

Belgien -64 -165 -143 -134 -137 -143 -133 -134 -132 

Bulgarien 107 103 136 117 205 236 281 346 191 

Dänemark -98 -192 -125 -168 -210 -241 -157 -160 -169 

Deutschland -109 -90 -124 -127 -155 -179 -196 -191 -146 

Estland 192 476 533 284 629 625 391 202 416 

Finnland -56 -110 -63 -130 -123 -114 -152 -100 -106 

Frankreich -54 -95 -89 -105 -126 -130 -107 -90 -99 

Griechenland 609 311 341 439 438 522 512 480 457 

Irland 142 -9 181 83 155 67 14 72 88 

Italien -62 -89 -78 -102 -80 -59 -68 -44 -73 

Kroatien* – – – – – 22 58 68 59 

Lettland 209 266 344 380 503 431 437 411 373 

Litauen 291 524 465 481 541 550 567 205 453 

Luxemburg -39 -214 -104 -163 -163 -138 138 -184 -109 

Malta 89 33 139 175 187 229 451 86 174 

Niederlande -168 -17 -129 -157 -156 -174 -286 -235 -165 

Österreich -44 -57 -89 -108 -131 -155 -150 -113 -106 

Polen 136 192 238 308 338 347 389 269 277 

Portugal 279 229 265 302 510 454 338 107 311 

Rumänien 94 104 76 88 121 232 254 284 157 

Schweden -163 -24 -145 -165 -218 -250 -249 -249 -183 

Slowakei 153 120 266 233 320 261 209 605 271 

Slowenien 72 138 221 255 301 230 416 300 241 

Spanien 75 34 94 72 98 78 37 104 74 

Tschechien 131 185 213 154 314 351 313 573 279 

Ungarn 130 306 296 473 358 538 619 504 403 

V. Königreich -24 -41 -98 -102 -124 -144 -87 -196 -102 

Zypern -16 3 17 10 -22 58 152 -17 23 

Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a).  
* Die Berechnung für Kroatien bezieht sich auf den Zeitraum seit dem EU-Beitritt des Landes im Juli 
2013. 
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Abb. 14:  Durchschnittliche jährliche Umverteilung pro Einwohner durch den EU-Haushalt 

2008 bis 2015 (in Euro) 

 
Quelle: Eigene Berechnung basierend auf EU-Kommission (2008a) bis (2015a).  
* Die Berechnung für Kroatien bezieht sich auf den Zeitraum seit dem EU-Beitritt des Landes im Juli 2013.  
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2 Die Finanzhilfeinstitutionen 

Im Zuge der Finanz- und Eurokrise wurden zahlreichen Mitgliedstaaten Finanzhilfen gewährt. Im 
Folgenden wird untersucht, inwieweit es dadurch zu einer Umverteilung zwischen den Mitglied-
staaten kam. 

Hierfür werden zunächst die einzelnen Finanzhilfeinstitutionen dargestellt (siehe Kap. 2.1). Im An-
schluss daran wird untersucht, inwieweit diese zu einer Umverteilung zwischen den öffentlichen 
Haushalten der Mitgliedstaaten führen können (siehe Kap. 2.2). Schließlich wird das tatsächliche 
Ausmaß der Umverteilung ermittelt (siehe Kap. 2.3). Abschließend wird ein Zwischenfazit gezogen 
(siehe Kap. 2.4). Die Untersuchung beschränkt sich auf die Finanzhilfen zwischen den Mitgliedstaa-
ten, bezieht also die des IWF nicht ein. 

2.1 Darstellung der Finanzhilfeinstitutionen 

Im Folgenden werden die fünf Finanzhilfeinstitutionen dargestellt, die Mitgliedstaaten mit finanzi-
ellen Schwierigkeiten finanziellen Beistand leisten können. Erstens wird die BoP-Fazilität darge-
stellt. Dabei handelt es sich um Finanzhilfen für Nicht-Euro-Staaten, basierend auf einer EU-
Verordnung aus dem Jahr 2002. Finanzhilfen zur Stützung der Zahlungsbilanzen wurden bisher 
von Ungarn (2008: 5,5 Mrd. Euro), Lettland (2009: 2,9 Mrd. Euro) und Rumänien (2009: 5 Mrd. Euro) 
in Anspruch genommen (siehe Kap. 2.1.1). Zweitens werden die bilateralen Kredite für Griechen-
land und Irland dargestellt (siehe Kap. 2.1.2). Dabei handelt es sich um die ersten Finanzhilfen an 
Euro-Staaten, die infolge der Euro-Krise gewährt wurden. Es folgt drittens eine Darstellung des 
Europäischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) (siehe Kap. 2.1.3). Der EFSM kann Euro-
Staaten Finanzhilfen gewähren. Er basiert auf einer EU-Verordnung aus dem Jahr 2010. Der EFSM 
gewährte ab Januar 2011 Finanzhilfen für Irland, Portugal und Griechenland in Höhe von insge-
samt 54 Mrd. Euro. Viertens wird die Europäische Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF) erläutert (sie-
he Kap. 2.1.4). Mit dieser Finanzhilfeinstitution wurden ab Februar 2011 Irland, Portugal und insbe-
sondere Griechenland Finanzhilfen in Höhe von insgesamt 185,6 Mrd. Euro gewährt. Fünftens er-
folgt eine Darstellung des permanenten Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) (siehe Kap. 
2.1.5). Er trat am 27. September 2012 in Kraft und hat seit Juni 2012 an Spanien, Zypern und Grie-
chenland Finanzhilfen in Höhe von insgesamt 76,5 Mrd. Euro ausgezahlt. 

2.1.1 Die Fazilität zur Stützung der Zahlungsbilanzen (BoP-Fazilität) 

Die Fazilität zur Stützung der Zahlungsbilanzen – im folgenden „BoP-Fazilität“ („balance of 
payments facility“) – wurde im Februar 2002 mit einer EU-Verordnung202 geschaffen. Sie kann aus-
schließlich Nicht-Euro-Staaten Finanzhilfen gewähren und unterscheidet sich dadurch von den 
anderen in diesem Kapitel dargestellten Finanzhilfeinstitutionen. Denn die restlichen Finanzhilfein-
stitutionen richten sich ausschließlich an Euro-Staaten. 

In der Verordnung für die BoP-Fazilität203 wird die EU-Kommission ermächtigt, EU-Anleihen im Wert 
von max. 12 Mrd. Euro zu emittieren.204 Die Gelder, die die EU-Kommission dadurch einnimmt, 
können einem Mitgliedstaat, der nicht Teil der Währungsunion ist, in Form von Krediten zur Verfü-
gung gestellt werden.205 Als Sicherheit für die EU-Anleihen dient der EU-Haushalt. Tabelle 4 bietet 
einen Überblick über den Anteil der Mitgliedstaaten am Haushalt und damit den Anteil an der Haf-
tung jedes Mitgliedstaates für die BoP-Fazilität. 

                                                             
202  Verordnung (EU) Nr. 332/2002. 
203  Art. 1 Verordnung (EU) Nr. 407/2010. 
204  Art. 1 Abs.2 Verordnung (EU) Nr. 332/2002. 
205  Art. 1 Abs.1 Verordnung (EU) Nr. 332/2002. 
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Tab. 4: Haftungsanteil der Mitgliedstaaten an der BoP-Fazilität 

Mitgliedstaat Haftungsanteil  

Belgien  4,02% 

Bulgarien  0,33% 

Dänemark  2,02% 

Deutschland  20,24% 

Estland  0,14% 

Finnland  1,51% 

Frankreich  16,34% 

Griechenland  1,60% 

Irland  1,25% 

Italien  12,74% 

Kroatien  0,28% 

Lettland  0,18% 

Litauen  0,27% 

Luxemburg  0,23% 

Malta  0,06% 

Niederlande  5,04% 

Österreich  2,15% 

Polen  3,01% 

Portugal  1,36% 

Rumänien  1,08% 

Schweden  2,79% 

Slowakei  0,56% 

Slowenien  0,32% 

Spanien  8,56% 

Tschechien  1,22% 

Ungarn  0,78% 

V. Königreich  11,74% 

Zypern  0,15% 

Summe 100,00% 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Kosten, die der EU-Kommission durch die Emission von EU-Anleihen entstehen, trägt der Mit-
gliedstaat, der die Finanzhilfe erhält.206 Die BoP-Finanzhilfen haben de facto einen bevorrechtigten 
Gläubigerstatus. Dies bedeutet, dass sie – im Fall einer Zahlungsunfähigkeit des Schuldners – zu-
erst bedient werden. In den Verträgen der Schuldnerstaaten über die Auszahlung der Kredite wird 
dieser Status zwar nicht explizit erwähnt, allerdings gehen die Finanzmarktakteure und die EU-

                                                             
206  Art. 7 Abs. 3 Verordnung (EU) Nr. 332/2002. 
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Kommission davon aus, dass die BoP-Finanzhilfen diesen Status innehaben.207 Bisher wurden die 
BoP-Finanzhilfen dreimal in Anspruch genommen (siehe Tab. 5). 

Tab. 5: Überblick über die BoP-Kredite 

Schuldnerstaat Finanzhilfen 
gesamt 
(in Mio. Euro) 

Erste Auszah-
lung am 

Rückzahlung bis Gläubigerstaaten 

Ungarn 5.500 09.12.2008 06.04.2016 alle Mitgliedstaaten über EU Haushalt 

Lettland 2.900 25.02.2009 20.10.2025 alle EU-Staaten über EU Haushalt 

Rumänien 5.000 27.07.2009 10.05.2019 alle EU-Staaten über EU Haushalt 

Gesamt 13.400       

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf EU-Kommission (2016e). 

2.1.2 Bilaterale Kredite 

Der Großteil der Finanzhilfen, die Euro-Staaten in finanziellen Schwierigkeiten erhalten haben, 
stammt vom EFSM und vom ESM. Da diese Finanzhilfeinstitutionen zu Beginn der Euro-Krise noch 
nicht existierten, hat Griechenland zunächst bilaterale Kredite erhalten208, und zwar in Höhe von 
52,9 Mrd. Euro. Gläubiger waren die Euro-Staaten, mit Ausnahme der Slowakei.209 Irland und Portu-
gal waren anfangs als Gläubigerstaaten an den bilateralen Krediten beteiligt, schieden dann aber 
aus, nachdem sie selbst in finanzielle Schwierigkeiten geraten waren. Bei den bilateralen Krediten 
für Griechenland handelt es sich um gepoolte Kredite, die von der Greek Loan Facility (GLF) verwal-
tet werden (siehe Kap. 2.3.2.2.1). Die GLF steht unter der Verwaltung der EU-Kommission. Dies be-
deutet, dass die Euro-Staaten Gläubiger sind, die Kredite aber von der EU-Kommission an Griechen-
land weitergeleitet werden.210 Der Anteil jedes Gläubigerstaates am einzelnen Kredit bemisst sich 
nach seinem Anteil am einbezahlten Kapital an der EZB, anfänglich bereinigt um den slowakischen 
Anteil, später auch um den irischen und portugiesischen Anteil. Die Gläubiger der bilateralen Kre-
dite für Griechenland sind de facto bevorrechtigte Gläubiger. 

Neben Griechenland erhielt Irland bilaterale Kredite. Sie beliefen sich auf 4,8 Mrd. Euro und wurden 
von den Nicht-Euro-Staaten Dänemark, Schweden und Vereinigtes Königreich gewährt. Die bilate-
ralen Kredite erhielt Irland zeitgleich zu anlaufenden Finanzhilfen des Europäischen Finanzstabili-
sierungsmechanismus (EFSM).211 Einen Überblick über alle bisher gewährten bilateralen Kredite 
und den haftenden Gläubigerstaaten bietet Tabelle 6. 

Tab. 6: Überblick über die bilateralen Kredite 

Schuldnerstaat Finanzhilfen  
gesamt  
(in Mio. Euro) 

Erste Auszah-
lung am 

Rückzahlung bis Gläubigerstaaten 

Griechenland 52.900 18.05.2010 15.09.2041 
alle Euro-Staaten außer Slowakei,  
ab 19.01.2011 auch ohne Irland und 
ab 15.07.2011 ohne Portugal 

Irland 4.830 14.10.2011 07.05.2021 Dänemark, Schweden, V. Königreich 

Gesamt 57.730       

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf EU-Kommission (2016e) und National Treasury Management Agency (2016). 

                                                             
207  Vgl. EU-Kommission (2016a), S. 24. 
208  Lettland hat zwar bilaterale Kreditzusagen in Höhe von 2,2 Mrd. Euro erhalten, diese aber nicht in Anspruch genom-

men. 
209  Vgl. EU-Kommission (2012b), S. 5. 
210  Vgl. EU-Kommission (2010b), S. 55. 
211  Vgl. National Treasury Management Agency (2016). 
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2.1.3 Der Europäische Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) 

Im Jahr 2010 wurde immer deutlicher, dass private Kapitalgeber nicht nur an der Solvenz des grie-
chischen Staates zweifelten, sondern auch an der Solvenz anderer Euro-Staaten. Hierzu zählten 
insbesondere Portugal und Irland. Um die privaten Kapitalgeber zu beruhigen, schufen die Mit-
gliedstaaten den Europäischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM). Über ihn erhielten Ir-
land, Portugal und Griechenland Kredite. Hierzu hat der Rat am 11. Mai 2010 eine Verordnung ver-
abschiedet,212 in der die EU-Kommission ermächtigt wird, an den Kapitalmärkten EU-Anleihen im 
Wert von max. 60 Mrd. Euro zu emittieren.213 Als Sicherheit für die EU-Anleihen dient der EU-
Haushalt. Im Fall der EFSM-Kredite für Irland und Portugal haften alle Mitgliedstaaten – wie auch 
bei den BoP-Krediten (siehe Kap. 2.1.2) – gemäß ihrem Anteil am EU-Haushalt (siehe Tab. 6). Für 
den EFSM-Kredit für Griechenland haften ausschließlich die Euro-Staaten. Tab 7 bietet einen Über-
blick über den Haftungsanteil der Euro-Staaten für den EFSM-Kredit für Griechenland. 

Tab. 7: Haftungsanteil der Mitgliedstaaten am EFSM-Kredit für Griechenland 

Mitgliedstaat Haftungsanteil  

Belgien  5,24% 

Deutschland  26,38% 

Estland  0,18% 

Finnland  1,97% 

Frankreich  21,29% 

Griechenland  2,08% 

Irland  1,63% 

Italien  16,61% 

Lettland  0,23% 

Litauen  0,36% 

Luxemburg  0,30% 

Malta  0,08% 

Niederlande  6,57% 

Österreich  2,81% 

Portugal  1,78% 

Slowakei  0,73% 

Slowenien  0,42% 

Spanien  11,15% 

Zypern  0,20% 

Summe  100,00% 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Mittel, die die EU-Kommission durch die Emission von EU-Anleihen einnimmt, können Euro-
Staaten in finanziellen Schwierigkeiten in Form eines Kredits oder einer Kreditlinie zur Verfügung 
gestellt werden.214 Auf Vorschlag der EU-Kommission gewährt der Rat mit qualifizierter Mehrheit 

                                                             
212  Verordnung (EU) Nr. 407/2010. 
213  Vgl. EU-Kommission (2016b). 
214  Art 2 Verordnung (EU) Nr. 407/2010. 
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den Kredit oder die Kreditlinie.215 Die Transaktionskosten, die der EU-Kommission durch die Verga-
be des Kredits oder die Gewährung einer Kreditlinie entstehen, trägt der Euro-Staat, der die Fi-
nanzhilfe erhält.216 Der EFSM hat de facto den Status eines bevorrechtigten Gläubigers.217 EFSM-
Kredite erhielten Irland Portugal und Griechenland (siehe Tab. 8). 

Tab. 8: Überblick über die EFSM-Kredite 

Schuldnerstaat Finanzhilfen  
gesamt  
(in Mio. Euro) 

Erste Auszah-
lung am 

Rückzahlung bis Gläubigerstaaten 

Irland 22.500 12.01.2011 04.04.2042 alle EU-Staaten über EU Haushalt 

Portugal 24.300 31.05.2011 04.04.2042 alle EU-Staaten über EU Haushalt 

Griechenland 7.160 20.07.2015 20.08.2015 alle EU-Staaten über EU Haushalt 

Gesamt 53.960       

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf EU-Kommission (2016e). 

2.1.4 Die Europäische Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF) 

Zeitgleich mit dem EFSM – am 11. Mai 2010 – haben die Finanzminister der Euro-Staaten die Ein-
richtung einer Europäischen Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF) als Gesellschaft nach luxemburgi-
schem Recht beschlossen. Wenig später – am 7. Juni 2010 – wurde der Gesellschaftsvertrag für die 
EFSF unterzeichnet.218 Anteilseigner der Gesellschaft sind die Euro-Staaten, mit Ausnahme von 
Lettland und Litauen. Beide Staaten waren zum Zeitpunkt der Einrichtung der EFSF noch keine 
Euro-Staaten. Dies gilt zwar auch für Estland; allerdings beteiligte sich Estland, dessen Beitritt zum 
Euro-Raum am 1. Januar 2011 kurz bevorstand, als Anteilseigner an der EFSF. Die EFSF wurde am 1. 
Juli 2013 vom Europäischen Stabilitätsmechanismus abgelöst und vergibt seitdem keine Finanzhil-
fen mehr.219 

Die Aufgabe der EFSF bestand darin, Euro-Staaten in finanziellen Schwierigkeiten Finanzhilfen in 
Form von Krediten zu gewähren. Insgesamt durfte die EFSF Kredite mit einem Volumen von 
440 Mrd. Euro zur Verfügung stellen.220 Damit Kredite vergeben werden konnten, nahm die Gesell-
schaft Geld am Kapitalmarkt auf, indem sie EFSF-Anleihen emittierte. Als Sicherheit dient das Kapi-
tal der Gesellschaft. Es beträgt 724,5 Mrd. Euro, für das die Euro-Staaten – mit Ausnahme von Grie-
chenland, Irland, Portugal und Zypern – haften. Der Anteil jedes Staates an der Gesellschaft und 
damit die Haftungssumme orientiert sich am EZB-Kapitalanteil der Euro-Staaten (siehe Tab. 9). 

                                                             
215  Art 3 Abs. 2 Verordnung (EU) Nr. 407/2010. 
216  Art 7 Verordnung (EU) Nr. 407/2010. 
217  EU-Kommission (2016a), S. 24. 
218  EFSF Status Coordonnés vom 07. Juni 2010. 
219  Eine Ausnahme bilden die EFSF-Finanzhilfen für Griechenland in Form eines Überbrückungskredits in Höhe von 7,2 

Mrd. Euro und einer Laufzeit von einem Monat. Siehe dazu Kapitel 2.3.4.2.1. 
220  Erwägungsgrund 2 EFSF (2013). 
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Tab. 9: Haftungsanteil der EFSF-Mitgliedstaaten an den EFSF-Krediten 

EFSF-Mitgliedsstaat Kapital- und Haftunganteil (in %) 

Belgien 3,7 

Deutschland 29,1 

Estland 0,3 

Finnland 1,9 

Frankreich 21,9 

Griechenland keine Haftung 

Irland keine Haftung 

Italien 19,2 

Luxemburg 0,3 

Malta 0,1 

Niederlande 6,1 

Österreich 3,0 

Portugal keine Haftung 

Slowakei 1,1 

Slowenien 0,5 

Spanien 12,8 

Zypern keine Haftung 

Total 100,0 

Quelle: EFSF (2016) S. 2. 

Da die ausgegebenen Anleihen um 20% übersichert wurden, haften die Anteilseigner für 120% des 
ausgegebenen Anleihevolumens. Im Gegensatz zum EFSM ist die EFSF kein bevorrechtigter Gläu-
biger.221 

Die Vergabe von Krediten durch die EFSF endete planmäßig am 30. Juni 2013.222 Die EFSF bleibt 
weiterhin aktiv, um die Tilgung ausstehender Kredite einzufordern und um Zahlungen an die An-
teilseigner von EFSF-Anleihen zu leisten. Die EFSF wurde von Irland, Portugal und Griechenland in 
Anspruch genommen (siehe Tab. 10). 

Tab. 10: Überblick über die EFSF-Kredite 

Schuldnerstaat Finanzhilfen 
gesamt  
(in Mio. Euro) 

Erste Auszah-
lung am 

Rückzahlung bis Gläubigerstaaten 

Irland 17.700 01.02.2011 18.06.2042 EFSF-Anteilseigner (siehe Tab. 9) 

Portugal 26.000 22.06.2011 17.07.2040 EFSF-Anteilseigner (siehe Tab. 9) 

Griechenland 141.900 09.03.2012 19.09.2054 EFSF-Anteilseigner (siehe Tab. 9) 

Gesamt 185.600       

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf EFSF (2015). 

                                                             
221  Vgl. EFSF (2016), S. 3. 
222  Vgl. EFSF (2014), S. 4. 
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2.1.5 Der Europäische Stabilitätsmechanismus (ESM) 

Obwohl der EFSM und die EFSF zur Unterstützung von Irland, Portugal und Griechenland bereit-
standen, beruhigte sich die Situation an den Kapitalmärkten nicht. Denn zum einen war absehbar, 
dass Griechenland zusätzliche Finanzhilfen zur Überwindung der Krise benötigen würde. Die Fi-
nanzhilfen aus der EFSF konnten allerdings nur bis zum 30. Juni 2013 abgerufen werden. Dies war 
bereits bei der Gründung der EFSF so festgelegt worden.223 Zum anderen gerieten mit Spanien und 
Zypern aufgrund von Bankenkrisen zwei weitere Euro-Staaten in finanzielle Schwierigkeiten. Die 
Kapitalmarktakteure begannen daraufhin zu zweifeln, ob die Finanzmittel, die die EFSF noch zur 
Verfügung standen, für den Finanzbedarf dieser drei Staaten ausreichten. Deshalb beschlossen die 
Finanzminister der damals 17 Euro-Staaten am 11. Juli 2011, eine dauerhafte Finanzhilfeinstitution 
zu schaffen. Dies führte zur Gründung des Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM). Der ESM 
hat zum 1. Juli 2013 die Aufgaben von EFSM und EFSF übernommen.224 

Der ESM basiert auf einem völkerrechtlichen Vertrag. Zu den Vertragsstaaten zählen alle Euro-
Staaten.225 Der ESM-Vertrag wurde am 2. Februar 2012 unterzeichnet. Am 27. September 2012 trat 
er in Kraft, nachdem Bedenken des Bundesverfassungsgerichts Rechnung getragen worden wa-
ren.226 Am 8. Oktober 2012 nahm der ESM seine Arbeit auf.227 Seit Inkrafttreten des Vertrags zur 
Einrichtung des ESM haben mit Lettland und Litauen zwei weitere Staaten den Euro eingeführt und 
sind dadurch auch Mitglieder des ESM geworden. 

Die Aufgabe des ESM besteht darin, ESM-Mitgliedstaaten, die schwerwiegende Finanzierungsprob-
leme haben, Finanzhilfen zu gewähren.228 Finanzhilfen können insbesondere in Form von Krediten 
und durch den Ankauf von Staatsanleihen gewährt werden. Die Kredite können entweder zur Sta-
bilisierung des öffentlichen Haushalts vergeben werden oder zweckgebunden zur 
Rekapitalisierung der Geschäftsbanken eines Euro-Staates. Der ESM kann Finanzhilfen bis zu einer 
Obergrenze von 500 Mrd. Euro vergeben.229 Bisher hat der ESM-Kredite in Höhe von 76,5 Mrd. Euro 
ausgezahlt (siehe Tab. 12). Der ESM hat de facto den Status eines bevorrechtigten Gläubigers.230 

Damit die Finanzhilfen ausgezahlt werden können, emittiert der ESM Anleihen am Kapitalmarkt. 
Gedeckt werden diese Anleihen durch das Stammkapital des ESM. Das Stammkapital des ESM Be-
trägt 704,8 Mrd. Euro. Einen Teil des Stammkapitals müssen die ESM-Mitgliedstaaten einzahlen, der 
Rest in Höhe von 624,2 Mrd. Euro dient als Sicherheit, die jederzeit vom ESM in Anspruch genom-
men werden kann. Mit Ausnahme von Lettland und Litauen, die erst nach 2012 dem ESM beigetre-
ten sind, haben alle ESM-Mitgliedstaaten ihren Anteil am eingezahlten Kapital geleistet. Wenn Lett-
land 2018 und Litauen 2019 ihren letzten Anteil eingezahlt haben, wird der ESM über eingezahltes 
Kapital in Höhe von 80,55 Mrd. Euro verfügen. Der prozentuale Anteil jedes Staates am ESM kann 
Tabelle 11 entnommen werden. 

                                                             
223  Art. 11 Abs. 2 EFSF (2013). 
224  Erwägungsgrund 1 ESM (2012). 
225  Lettland ist seit 2014 Anteilseigner am ESM, Litauen ist seit 2015 Anteilseigner am ESM. 
226  Vgl. ESM (2016a), S. 4. 
227  Vgl. ESM (2016a), S. 2. 
228  Art. 3 ESM (2012). 
229  Erwägungsgrund 6 ESM (2012). 
230  Vgl. ESM (2016a), S. 6. 
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Tab. 11: Haftungsanteile der ESM-Mitgliedstaaten an den ESM-Krediten 

ESM-Mitgliedstaat Haftungs- und Kapitalanteile (in %) 

Belgien 3,5 

Deutschland 27,1 

Estland 0,2 

Finnland 1,8 

Frankreich 20,2 

Griechenland 2,8 

Irland 1,6 

Italien 17,9 

Lettland 0,3 

Litauen 0,4 

Luxemburg 0,3 

Malta 0,1 

Niederlande 5,7 

Österreich 2,8 

Portugal 2,5 

Slowakei 0,8 

Slowenien 0,4 

Spanien 11,9 

Zypern 0,2 

Insgesamt 100 

Quelle: ESM (2015a). 

Falls ein Schuldnerstaat seinen Verpflichtungen gegenüber dem ESM nicht nachkommt, greift eine 
Haftungskaskade. Zuerst werden die Rücklagen des ESM aufgelöst, dann wird auf das eingezahlte 
Kapital zurückgegriffen, schließlich wird auf das restliche, über Bürgschaften gesicherte, Stammka-
pital zurückgegriffen.231 Die Haftung eines jeden ESM-Mitgliedsstaats ist auf seinen Anteil am 
Stammkapital beschränkt. 

Die Kosten, die dem ESM durch die Vergabe der Finanzhilfen entstehen, trägt der Euro-Staat, der 
die Finanzhilfe in Anspruch nimmt. Bisher wurden ESM-Hilfen von Spanien, Zypern und Griechen-
land in Anspruch genommen (siehe Tab. 12) 

                                                             
231  Vgl. ESM (2016a), S. 5. 
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Tab. 12: Überblick über die ESM-Kredite 

Schuldnerstaat Finanzhilfen 
gesamt  
(in Mio. Euro) 

Erste Auszah-
lung am 

Rückzahlung bis Gläubigerstaaten 

Spanien 41.333 11.12.2012 11.12.2027 ESM-Anteilseigner (siehe Tab. 11) 

Zypern 6.300 13.05.2013 15.12.2031 ESM-Anteilseigner (siehe Tab. 11) 

Griechenland 28.900 20.08.2015 20.08.2059 ESM-Anteilseigner (siehe Tab. 11) 

Gesamt 76.533       

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf ESM (2016a). 

2.2 Umverteilung durch die Finanzhilfeinstitutionen 

Im Folgenden werden mögliche Umverteilungswirkungen zwischen den öffentlichen Haushalten 
der Euro-Staaten dargestellt, die aus Aktivitäten der Finanzhilfeinstitutionen resultierten. Dabei 
wird zunächst dargestellt, welche möglichen Entlastungen auf Seiten der Schuldnerstaaten auftre-
ten können (siehe Kap. 2.2.1). Anschließend werden mögliche Belastungen auf Seiten der Gläubi-
gerstaaten dargestellt (siehe Kap. 2.2.2). 

2.2.1 Entlastung der Schuldnerstaaten durch die Finanzhilfeinstitutionen 

Bei der Kreditvergabe durch die Finanzhilfeinstitutionen werden die öffentlichen Haushalte jener 
Staaten entlastet, die Finanzhilfen erhalten. Die Entlastung erfolgt dadurch, dass sich die Schuld-
nerstaaten bei den Finanzhilfeinstitutionen zu Konditionen verschulden können, die deutlich bes-
ser sind als am Kapitalmarkt. Die Schuldnerstaaten, die die Hilfe der Finanzhilfeinstitutionen in An-
spruch nehmen, haben somit einen Zinsvorteil. 

Um den Zinsvorteil berechnen zu können, muss die Differenz zwischen zwei Zinssätzen berechnet 
werden. Dies sind zum einen der tatsächliche Zins, den ein Schuldnerstaat an die Finanzhilfeinstitu-
tionen zahlen muss, und zum anderen der hypothetische Kapitalmarktzins, der fällig geworden 
wäre, falls es keine Finanzhilfe gegeben hätte. Denn in diesem Fall hätte sich der Schuldnerstaat 
am Kapitalmarkt finanzieren müssen. Der Zins, den die Schuldnerstaaten an die Finanzhilfeinstitu-
tionen zahlen müssen, ist in der Regel bekannt. Der Kapitalmarktzins ist schwieriger zu bestimmen. 
Hierfür wird angenommen, dass der Schuldnerstaat, falls es keine Finanzhilfe gegeben hätte, eine 
Anleihe am Kapitalmarkt emittiert hätte, deren Emissionsvolumen und Laufzeit der gewährten 
Finanzhilfe entsprochen hätte (im Folgenden: fiktive Anleihe). 

Insbesondere die Annahme, dass die Schuldnerstaaten Anleihen emittiert hätten, deren Laufzeiten 
den gewährten Finanzhilfen entsprechen, mag zunächst überraschen. Denn tatsächlich würden die 
Schuldnerstaaten wohl Anleihen mit kurzen Laufzeiten emittieren, um die Zinszahlungen zu redu-
zieren. Die von den Finanzhilfeinstitutionen erhaltenen Hilfen weisen demgegenüber teilweise 
sehr lange Laufzeiten auf. Die langen Laufzeiten führen jedoch auch zu Zinsvorteilen für die 
Schuldnerstaaten, da sie die Rückkehr an den Kapitalmarkt erleichtern. Denn die langfristig ge-
währten Finanzhilfen stellen zum einen sicher, dass die Zinslast der Staaten kurzfristig nicht stark 
steigt. Zum anderen stellen sie sicher, dass der Refinanzierungsbedarf der Schuldnerstaaten in na-
her Zukunft nicht die kritische Schwelle von 15% des BIP übersteigt.232 Beides hat zur Folge, dass 
die Gefahr einer Insolvenz der Schuldnerstaaten sinkt. Damit sinken auch die Zinsen am Kapital-
markt für die Schuldnerstaaten, wenn die Finanzhilfen auslaufen. Um auch diesen zinssenkenden 

                                                             
232  Hierbei handelt es sich um einen vom IWF entwickelten Frühwarnindikator zur Schuldentragfähigkeit. Bei Werten 

über 15% des BIP und einem Schuldenstand von über 60% des BIP ist laut IWF die Schuldentragfähigkeit eines Staa-
tes gefährdet und somit auch die Rückkehr eines Schuldnerstaates an den Kapitalmarkt. 
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Effekt zu messen, wird angenommen, dass die Schuldnerstaaten Anleihen emittiert hätten, deren 
Laufzeiten den gewährten Finanzhilfen entsprechen. 

Soweit dies möglich ist, wird die Umverteilung auf Grundlage der einzelnen Tranchen, in die die 
gewährten Kredite in der Regel aufgeteilt wurden, berechnet und anschließend zusammengefasst. 
Dies ist sinnvoll, da die einzelnen Tranchen oft unterschiedliche Laufzeiten aufweisen. Bei der Be-
rechnung der Zinssätze – für die fiktive Anleihe ebenso wie für den tatsächlichen Zinssatz der je-
weiligen Finanzhilfe – wird ebenfalls der Durchschnitt gebildet. Somit werden die Kosten der Zins-
zahlungen für die fiktive Anleihe und die tatsächlich gewährte Finanzhilfe für den Gesamtbetrag 
und über die gesamte Laufzeit der jeweiligen Finanzhilfen ermittelt. Der Saldo beider Beträge 
ergibt schließlich das Ausmaß der Umverteilung für die Laufzeit der Finanzhilfe. 

Als Zins für die fiktive Anleihe wird die Rendite einer vom Schuldnerstaat tatsächlich emittierten 
Anleihe herangezogen, deren Restlaufzeit der Laufzeit der fiktiven Anleihe entspricht. Als Emissi-
onsdatum der fiktiven Anleihe wird – wenn möglich – der Monat vor Beantragung der Finanzhilfen 
durch einen Staat mit finanziellen Schwierigkeiten angenommen. Falls für dieses Datum keine Da-
ten vorliegen, wird ein Emissionsdatum herangezogen, das diesem Wert nahe kommt (siehe Tab. 
13). Bei Staaten, die Finanzhilfen von verschiedenen Finanzhilfeinstitutionen erhalten haben (Grie-
chenland, Irland und Portugal), wird als Datum für die Bestimmung der Zinssätze der fiktiven An-
leihe der Monat vor der erstmaligen Beantragung herangezogen. Dadurch wird sichergestellt, dass 
die Zinssätze der fiktiven Anleihen nicht durch bereits gewährte Finanzhilfen verzerrt werden. Je 
nach Laufzeit der jeweiligen Finanzhilfen wird die Rendite einer Anleihe herangezogen, deren Rest-
laufzeit der jeweils gewährten Finanzhilfe entspricht. Falls dies nicht möglich ist, da der betreffende 
Staat zu diesem Zeitpunkt keine Anleihen mit entsprechender Laufzeit emittiert hat, wird die Ren-
dite einer Anleihe verwendet, die der tatsächlichen Laufzeit möglichst nahe kommt. Der Zins der 
fiktiven Anleihe entspricht somit der Rendite einer tatsächlich emittierten Anleihe des Staates mit 
gleicher Restlaufzeit im Monat vor Beantragung der Finanzhilfen. Der Zeitpunkt – ein Monat vor 
Beantragung der Finanzhilfen – wird gewählt, weil die Beantragung, oder bereits Gerüchte darü-
ber, die Rendite der tatsächlichen Anleihe beeinflussen. 

Einen Überblick über die Zinssätze für die fiktiven Anleihen aller Staaten, die Finanzhilfen erhalten 
haben bietet Tabelle 13. Die Reihenfolge richtet sich nach dem Datum der Beantragung. 
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Tab. 13: Überblick über die Zinssätze für die fiktiven Anleihen 

Schuldner-
staat 

Finanzhilfe-
institution 

Laufzeit der 
Finanzhilfe  

Datum der 
Beantragung 

Rendite der 
tatsächlich 
emittierten 
Anleihe (= 
fiktiver Zins) 

Datum der 
Messung 

Restlaufzeit 
der tatsächlich 
emittierten 
Anleihe 

Ungarn BoP 5,0 Jahre 30.10.2008 12,17% 01.10.2008 5 Jahre 

Lettland BoP 6,7 Jahre  22.11.2008 5,36% 01.10.2008 5 Jahre 

Rumänien BoP 7,0 Jahre 25.03.2009 10,96% 02.02.2009 5 Jahre 

Griechenland bilaterale Kredite 20,0 Jahre 11.04.2010 5,97% 01.03.2010 20 Jahre 

Griechenland EFSM 1 Monat 11.04.2010 1,67% 19.01.2010 3 Monate 

Griechenland EFSF 30,4 Jahre 11.04.2010 6,60% 01.03.2010 30 Jahre 

Griechenland ESM 32,0 Jahre  11.04.2010 6,60% 01.03.2010 30 Jahre 

Irland bilaterale Kredite 7,5 Jahre 21.10.2010 6,75% 01.09.2010 10 Jahre 

Irland EFSM 15,4 Jahre 21.10.2010 6,95% 01.09.2010 15 Jahre 

Irland EFSF 20,7 Jahre 21.10.2010 6,95% 01.09.2010 15 Jahre 

Portugal EFSM 15,0 Jahre  06.04.2011 8,52% 01.03.2011 15 Jahre 

Portugal EFSF 20,8 Jahre 06.04.2011 7,08% 01.03.2011 20 Jahre 

Spanien ESM 10,4 Jahre 25.06.2012 6,50% 01.06.2012 10 Jahre 

Zypern ESM 14,9 Jahre 25.06.2012 7,00% 01.05.2012 15 Jahre 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Auf Grundlage dieser Annahmen ergibt sich folgende Entlastung für den einzelnen Schuldnerstaat: 

Hypothetische Zinszahlung für die fiktive Anleihe 

– tatsächliche Zinszahlung für die erhaltene Finanzhilfe 

= Entlastung des Schuldnerstaates. 

2.2.2 Belastung der Gläubigerstaaten durch die Finanzhilfeinstitutionen 

Auf Seiten der Gläubigerstaaten führen die Zinsvorteile der Schuldnerstaaten zu einer Belastung 
der öffentlichen Haushalte. Denn die Gläubigerstaaten gewähren unter Zuhilfenahme der Finanz-
hilfeinstitutionen Darlehen zu Konditionen, die das Haftungsrisiko nicht adäquat abbilden. Unter 
Marktbedingungen wären höhere Zinszahlungen für die gewährten Finanzhilfen angebracht, da 
die Gefahr besteht, dass die Schuldnerstaaten einen Teil der Zinszahlungen oder der Tilgung nicht 
werden leisten können. 

Wie bei den Schuldnerstaaten wird die Belastung der Gläubigerstaaten durch einen Vergleich der 
tatsächlich erhaltenen Zinsen mit den Zinsen der fiktiven Anleihe bestimmt. Der Zins der fiktiven 
Anleihe zeigt, wie die Kapitalmärkte das Risiko bepreisen, das die Gläubigerstaaten eingegangen 
sind. Die tatsächlich erhaltenen Zinsen zeigen, für welchen Teil des Risikos die Gläubigerstaaten 
tatsächlich entschädigt werden. Die Differenz zwischen beiden Zinsen gibt an, für welches Risiko 
die Gläubigerstaaten nicht entschädigt werden. Sie entspricht der Gesamtbelastung aller Gläubi-
gerstaaten zusammen. Die Belastung des einzelnen Gläubigerstaates entspricht dessen Anteil an 
der jeweiligen Finanzhilfeinstitution.233 

                                                             
233  Davon ausgenommen sind die bilateralen Kredite für Irland. Die Belastung aus diesen Krediten wird vollständig von 

den jeweiligen Gläubigern der Kredite (V. Königreich, Schweden und Dänemark) getragen. 
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Auf Grundlage dieser Annahmen ergibt sich folgende Belastung für den einzelnen Gläubigerstaat: 

Hypothetische Zinseinnahmen für die fiktive Anleihe 

– tatsächliche Zinseinnahmen für die gewährten Finanzhilfen 

= Belastung aller Gläubigerstaaten 

x prozentualer Anteil des Staates an der Finanzhilfeinstitution 

= Belastung des einzelnen Gläubigerstaates.234 

Im Fall der BoP-Fazilitäten, der bilateralen Kredite für Griechenland (GLF235), des EFSM und des ESM 
muss bei der Bestimmung des Zinses für die fiktive Anleihe noch beachtet werden, dass sie de fac-
to bevorrechtigte Gläubiger sind.236 Dies bedeutet, dass die Kredite dieser drei Finanzhilfeinstituti-
onen im Fall von Zahlungsschwierigkeiten zuerst bedient werden. Das Risiko der Gläubigerstaaten 
ist in diesem Fall geringer, als es der Zins der fiktiven Anliehe nahelegt, da die fiktive Anleihe kei-
nen bevorrechtigten Gläubigerstatus hat. 

Wie groß die Risikominderung durch den Status eines bevorrechtigten Gläubigers ist, hängt davon 
ab, wie groß der Anteil der bevorrechtigten Schulden an der Gesamtverschuldung eines Schuld-
nerstaates ist. Ist nur ein kleiner Teil der Schulden bevorrechtigt, ist die Ausfallwahrscheinlichkeit 
selbst bei Insolvenz eines Schuldners gering. Sind hingegen nahezu sämtliche Schulden des Staa-
tes bevorrechtigt, werden die bevorrechtigten Gläubiger im Fall einer Insolvenz zumindest auf 
einen Teil ihrer Forderungen verzichten müssen. Tabelle 14 bietet einen Überblick über den Anteil 
der Staatsschulden mit bevorrechtigtem Gläubigerstatus für die Staaten, die Finanzhilfen erhalten 
haben. 

Tab. 14: Anteil der Staatsschulden mit bevorrechtigtem Gläubigerstatus im Jahr 2015 

Mitgliedstaat Schulden gesamt  
(in Mio. Euro) 

Davon bevorrechtigt 
(in Mio. Euro) 

Anteil 

Griechenland 311.452 113.400 36% 

Irland 201.266 22.500 11% 

Lettland 8.872 5.100 57% 

Portugal 231.345 26.600 11% 

Rumänien 60.543 22.100 37% 

Spanien 1.072.183 41.300 4% 

Ungarn 80.366 15.200 19% 

Zypern 18.964 7.300 38% 

Quelle: Eigene Darstellung. 

In der Studie wird dem Umstand, dass Teile der Staatsschulden einen bevorrechtigten Gläubiger-
status haben, Rechnung getragen, indem der Zinssatz der fiktiven Anleihe für Kredite mit bevor-
rechtigtem Gläubigerstatus verringert wird. Je geringer der Anteil der Schulden mit bevorrechtig-
tem Gläubigerstatus eines Staates ist, desto eher entspricht der Zinssatz der fiktiven Anleihe dem 
Zinssatz, der tatsächlich gezahlt wird. Es wird dabei ein linearer Zusammenhang unterstellt. Die 
Differenz aus fiktivem Zinssatz und tatsächlichem Zins der Finanzhilfen wird dabei mit dem pro-

                                                             
234  Im Fall der bilateralen Kredite entfällt der zweite Teil der Rechnung. 
235  Greek Loan Facility (siehe Kapitel 2.3.2.2.1). 
236  Vgl. EU-Kommission (2016a), S. 24. 
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zentualen Anteil der Staatsschulden mit bevorrechtigtem Gläubigerstatus multipliziert. Dies ergibt 
den korrigierten Zinssatz der fiktiven Anleihe: 

(Zinssatz der fiktiven Anleihe – tatsächlicher Zinssatz) 

x Anteil der Schulden mit bevorrechtigtem Gläubigerstatus an den Gesamtschulden 

+ tatsächlicher Zinssatz 

= korrigierter Zinssatz der fiktiven Anleihe 

Die Korrektur fällt dabei umso kleiner aus, je größer der Anteil der Schulden mit bevorrechtigtem 
Status an der Gesamtverschuldung ist. Haben alle Schulden eines Staates einen bevorrechtigten 
Gläubigerstatus, entspricht der Zins der fiktiven Anleihe dem Marktzins. Müssen hingegen nur we-
nige Schulden im Fall einer Insolvenz bevorrechtigt bedient werden, fällt die Risikominderung und 
mithin die Zinsminderung groß aus. Der Zins der fiktiven Anleihe liegt dann in der Nähe der Zins-
zahlungen, die die Finanzhilfeinstitutionen tatsächlich verlangen. Abbildung 15 zeigt beispielhaft 
den Effekt für die Verringerung des Haftungsrisikos. Im Beispiel beträgt der Anteil der Schulden mit 
einem bevorrechtigten Gläubigerstatus 70%. 

Abb. 15: Zinskorrektur infolge des bevorrechtigten Gläubigerstatus 

 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Der Status als bevorrechtigter Gläubiger führt dazu, dass sich das Haftungsrisiko für Inhaber von 
Anleihen, die keinen bevorrechtigten Status genießen, erhöht. Dies sind in der Regel private Anle-
ger. Diese Abwälzung der Lasten auf Private ist der Grund, weshalb sich im Folgenden die Entlas-
tung der Schuldnerstaaten und die Belastung der Gläubigerstaaten nicht zu Null saldieren. 

Sowohl bei der Berechnung der Entlastung als auch bei der Berechnung der Belastung werden die 
Zahlungen nicht abgezinst. 
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2.3 Berechnung der Umverteilung durch die Finanzhilfeinstitutionen 

Im Folgenden wird dargestellt, in welchem Umfang die Finanzhilfeinstitutionen der EU zwischen 
den öffentlichen Haushalten der Mitgliedstaaten umverteilt haben. Zunächst wird das Ausmaß der 
Umverteilung, die sich aus der BoP-Fazilität ergibt, dargestellt (siehe Kap. 2.3.1). Anschließend wird 
die Umverteilung als Folge der Vergabe bilateraler Kredite aufgezeigt (siehe Kap. 2.3.2), gefolgt von 
der Umverteilung durch den EFSM (siehe Kap. 2.3.3) und der Umverteilung durch die EFSF (siehe 
Kap. 2.3.4). Abschließend erfolgt die Darstellung der Umverteilung durch den ESM (siehe Kap. 
2.3.5). 

2.3.1 Berechnung der Umverteilung durch die BoP-Fazilität 

Zunächst wird die Methode zur Messung der Umverteilung durch die BoP-Fazilität dargestellt (sie-
he Kap. 2.3.1.1). Anschließend werden die empirischen Ergebnisse präsentiert (siehe Kap. 2.3.1.2). 

2.3.1.1 Methode zur Messung der Umverteilung durch die BoP-Fazilität 

Um die Entlastung der Empfänger der BoP-Finanzhilfen zu berechnen, kommt die oben beschrie-
bene Methode zur Anwendung (siehe Kap. 2.2.1). Folglich ergibt sich für die drei Empfänger der 
BoP-Finanzhilfen die Entlastung wie folgt: 

Hypothetische Zinszahlungen für die fiktive Anleihe 

– Zinszahlungen für die BoP-Finanzhilfen 

= Entlastung des Empfängers. 

Die Berechnung der Belastung der Gläubigerstaaten ist komplizierter. Dies liegt daran, dass die EU-
Kommission die BoP-Finanzhilfen ausgibt. Dies führt zum einen dazu, dass alle Mitgliedstaaten 
über den Haushalt einen Teil der Haftung tragen. Zum anderen kommt die oben (siehe Kap. 2.2.2) 
beschriebene Zinskorrektur zum Tragen, da die EU den Status eines bevorrechtigten Gläubigers 
hat. Folglich ergibt sich für alle Mitgliedstaaten eine Belastung, die sich wie folgt zusammensetzt. 

Hypothetische Zinseinnahmen für die korrigierte fiktive Anleihe 

– Zinseinnahmen für die BoP-Finanzhilfen 

= Belastung aller Mitgliedstaaten 

x prozentualer Anteil des Mitgliedstaates am EU-Haushalt 

= Belastung des Mitgliedstaates. 

2.3.1.2 Empirische Ergebnisse für die BoP-Fazilität 

Um die Be- und Entlastung durch die BoP-Fazilität bestimmen zu können, wird eine genaue Über-
sicht zu den drei gewährten BoP-Finanzhilfen benötigt. Zu den relevanten Daten gehören insbe-
sondere Auszahlungszeitpunkt, Laufzeit und Zinssatz der einzelnen Tranchen der BoP-Fazilitäten. 
Daher werden im Folgenden die jeweiligen Entlastungen durch die BoP-Programme für Ungarn, 
Lettland und Rumänien kurz dargestellt (siehe Kap. 2.3.1.2.1), gefolgt von den jeweiligen Belastun-
gen für die Gläubigerstaaten (siehe Kap. 2.3.1.2.2). Auf Grundlage dieser Informationen wird an-
schließend das Ausmaß der Umverteilung berechnet. 
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2.3.1.2.1 Entlastung durch die BoP-Fazilitäten 

BoP-Kredit für Ungarn 

Als erster Staat hat Ungarn am 9. Dezember 2008 BoP-Finanzhilfen erhalten, nachdem der Rat am 
31. Oktober 2008 die BoP-Finanzhilfen gewährt hatte.237 Dies wurde nötig, weil Ungarn Schwierig-
keiten hatte, seine Auslandsschulden zu bedienen. Der Staat erhielt daraufhin einen BoP-Kredit in 
Höhe von 5,5 Mrd. Euro. Der BoP-Kredit wurde in drei Tranchen (ursprünglich waren vier vorgese-
hen) ausgezahlt (siehe Tab. 15). Die durchschnittliche gewichtete Laufzeit der Tranchen betrug fünf 
Jahre. Ungarn hat bereits alle BoP-Kredite zurückgezahlt. 

Tab. 15: BoP-Kredit für Ungarn 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 2.000 09.12.2008 3,0 09.12.2011 

2 2.000 26.03.2009 5,6 07.11.2014 

3 1.500 06.07.2009 6,8 06.04.2016 

Gesamt: 5.500  5,0  
Quelle: EU-Kommission (2015c). 

Im Folgenden wird berechnet, wie stark der ungarische Haushalt durch den Zinsvorteil des BoP-
Kredits entlastet wurde. Hierbei wird davon ausgegangen, dass Ungarn einen Kredit am Kapital-
markt aufgenommen hätte, wenn es keinen BoP-Kredit erhalten und der am Kapitalmarkt aufge-
nommene Kredit in der Höhe und der Laufzeit dem BoP-Kredit entsprochen hätte. Der am Kapital-
markt aufgenommene Kredit unterscheidet sich vom BoP-Kredit somit lediglich durch den Zins-
satz: Während Ungarn für den BoP-Kredit nur einen durchschnittlichen Zinssatz von 3,39% zahlen 
musste, wird für den (hypothetischen) Kredit am Kapitalmarkt ein Zinssatz von 12,17% angenom-
men (im Folgenden: fiktiver Zinssatz). Dieser Zinssatz wurde gewählt, da er der Rendite einer unga-
rischen Staatsanleihe mit fünfjähriger Laufzeit einen Monat vor Beantragung von Finanzhilfen ent-
spricht (siehe Tab. 13). 

Die Differenz aus fiktivem Zinssatz und Zinssatz des BoP-Kredits multipliziert mit der Laufzeit und 
dem Auszahlungsbetrag ergibt eine Entlastung für den ungarischen Haushalt durch den BoP-
Kredit in Höhe von 2,4 Mrd. Euro. Dies entspricht einer Entlastung von 241,77 Euro pro Kopf für die 
ungarische Bevölkerung (siehe Tab. 16). 

Tab. 16: Entlastung Ungarns durch den BoP-Kredit 

Tranche Auszahlung 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit  

(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung  

(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 2.000 3,0 12,17% 3,25% 535 10 53,82 

2 2.000 5,6 12,17% 3,25% 1.003 10 100,86 

3 1.500 6,8 12,17% 3,63% 866 10 87,09 

Gesamt: 5.500 5,0 12,17% 3,39% 2.404 10 241,77 

Quelle: Eigene Berechnung. 

                                                             
237  Vgl. EU-Kommission (2008b). 
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BoP-Kredit für Lettland 

Nachdem sich die wirtschaftliche Lage Lettlands 2008 aufgrund von Liquiditäts- und Vertrauens-
problemen des Banksektors238 verschlechtert hatte, beantragte das Land im November 2008 BoP-
Finanzhilfen.239 Daraufhin wurde Lettland ein BoP-Kredit in Höhe von 3,1 Mrd. Euro gewährt.240 
Davon wurden letztlich 2,9 Mrd. Euro in vier Tranchen mit einer durchschnittlichen gewichteten 
Laufzeit von 6,7 Jahren ausgezahlt (siehe Tab. 17). Zinszahlungen und die Tilgung der Kredite fallen 
noch bis 2025 an. 

Tab. 17: BoP-Kredit für Lettland 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 1.000 25.02.2009 5,1 03.04.2014 

2 1.200 27.07.2009 5,5 27.01.2015 

3 500 11.03.2010 9,2 10.05.2019 

4 200 21.10.2010 15,0 20.10.2025 

Gesamt: 2.900  6,7  
Quelle: Angelehnt an: EU-Kommission (2014c) S. 12. 

Wie im Fall von Ungarn hätte auch Lettland einen Kredit am Kapitalmarkt aufnehmen müssen, falls 
es keinen BoP-Kredit erhalten hätte. Hierfür hätte Lettland 5,36% Zinsen zahlen müssen (fiktiver 
Zinssatz). Auch hier entspricht der gewählte Zinssatz der Rendite einer lettischen Staatsanleihe mit 
fünfjähriger Laufzeit rund zwei Monate vor Beantragung von Finanzhilfen (siehe Tab. 13). Für den 
BoP-Kredit muss Lettland einen Zins von 3,15% zahlen. 

Daraus ergibt sich für den lettischen Haushalt durch den BoP-Kredit eine Entlastung in Höhe von 
0,4 Mrd. Euro (siehe Tab. 18). Dies entspricht einer Entlastung von 207,28 Euro pro Kopf für jeden 
lettischen Staatsbürger. 

Tab. 18: Entlastung Lettlands durch den BoP-Kredit 

Tranche Auszahlung 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit (in 
Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung 
(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 1.000 5,1 5,36% 3,13% 114 2 55,33 

2 1.200 5,5 5,36% 3,13% 148 2 71,63 

3 500 9,2 5,36% 3,38% 91 2 44,14 

4 200 15,0 5,36% 2,88% 75 2 36,18 

Gesamt: 2.900 6,7 5,36% 3,15% 427 2 207,28 

Quelle: Eigene Berechnung. 

                                                             
238  Erwägungsgrund 2 Entscheidung (EU) Nr. 290/2009. 
239  Vgl. EU-Kommission (2008c). 
240  Entscheidung (EU) Nr. 290/2009. 
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BoP-Kredit für Rumänien 

Als bisher letzter Staat beantragte Rumänien im März 2009 BoP-Finanzhilfen.241 Daraufhin erhielt 
der Staat einen BoP-Kredit in Höhe von 5 Mrd. Euro.242 Der BoP-Kredit wurde in fünf Tranchen aus-
bezahlt und hat eine durchschnittliche gewichtete Laufzeit von sieben Jahren (siehe Tab. 19).243 
Zinszahlungen und die Tilgung des BoP-Kredits laufen noch bis 2019. 

Vorsorglich wurden Rumänien 2011 und 2013 zwei BoP-Kreditlinien in Höhe von 1,4 Mrd. Euro 
bzw. 2 Mrd. Euro bewilligt. Sie wurden allerdings von Rumänien nicht in Anspruch genommen. Sie 
werden daher bei der Berechnung der Be- und Entlastung nicht berücksichtigt. 

Tab. 19: BoP-Kredit für Rumänien 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 1.500 27.07.2009 5,5 27.01.2015 

2 1.000 11.03.2010 9,2 10.05.2019 

3 1.150 22.09.2010 7,0 22.09.2017 

4 1.200 24.03.2011 7,0 04.04.2018 

5 150 22.06.2011 7,3 04.10.2018 

Gesamt: 5.000  7,0  
Quelle: Angelehnt an: EU-Kommission (2015d) S. 39. 

Wie Ungarn und Lettland hätte auch Rumänien am Kapitalmarkt Geld aufnehmen müssen, falls es 
keinen BoP-Kredit erhalten hätte. Hierfür hätte Rumänien 10,96% Zinsen zahlen müssen (fiktiver 
Zinssatz). Dieser Zinssatz entspricht der Rendite einer rumänischen Staatsanleihe mit fünfjähriger 
Laufzeit rund zwei Monate vor Beantragung von Finanzhilfen (siehe Tab. 13). Für den BoP-Kredit 
fallen Zinszahlungen von durchschnittlich 3,05% an. 

Aus diesen Daten ergibt sich für den rumänischen Haushalt durch den BoP-Kredit eine Entlastung 
in Höhe von nahezu 2,8 Mrd. Euro. Die Entlastung pro Kopf der rumänischen Bevölkerung beträgt 
137,49 Euro (siehe Tab. 20). 

Tab. 20: Entlastung Rumäniens durch den BoP-Kredit 

Tranche Auszahlung 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit (in 
Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung 
(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 1.500 5,5 10,96% 3,13% 647 20 32,11 

2 1.000 9,2 10,96% 3,38% 695 20 34,51 

3 1.150 7,0 10,96% 2,38% 691 20 34,32 

4 1.200 7,0 10,96% 3,25% 651 20 32,30 

5 150 7,3 10,96% 3,13% 86 20 4,25 

Gesamt: 5.000 7,0 10,96% 3,05% 2.769 20 137,49 

Quelle: Eigene Berechnung. 

                                                             
241  Vgl. EU-Kommission (2009b). 
242  Entscheidung (EU) Nr. 459/2009. 
243  Art. 3 Abs. 1 Entscheidung (EU) Nr. 459/2009. 
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2.3.1.2.2 Belastung durch die BoP-Fazilitäten 

Für die BoP-Kredite haftet der EU-Haushalt und mithin alle Mitgliedstaaten gemäß ihres Anteils am 
EU-Haushalt.  

Die Belastung der Mitgliedstaaten ergibt sich aus dem Insolvenzrisiko der Schuldnerstaaten. Denn 
die Insolvenz eines Schuldnerstaates führt zu Verlusten des EU-Haushalts und mithin der Mitglied-
staaten. Das Insolvenzrisiko der Schuldnerstaaten spiegelt sich im fiktiven Zinssatz von 10,04%244 
wider, den die Kapitalmarktakteure verlangt hätten. Da die BoP-Kredite im Fall einer Staatsinsol-
venz jedoch bevorrechtigt bedient werden, ist das tatsächliche Risiko der Mitgliedstaaten geringer, 
als es der fiktive Zins nahe legt.  

Um dem Status als bevorrechtigtem Gläubiger Rechnung zu tragen, wird der fiktive Zinssatz in 
Höhe von 10,04% – für alle drei Staaten, die Finanzhilfen erhalten haben – nach der in 2.2.2 darge-
stellten Methode auf 5,28% herabgesetzt (im Folgenden: korrigierter fiktiver Zinssatz).245 Dadurch 
ergibt sich eine Gesamtbelastung für die Mitgliedstaaten von 1,7 Mrd. Euro durch die BoP-Kredite 
(siehe Tab. 21). Dies ist deutlich weniger als die Gesamtentlastung der BoP-Kredite in Höhe von 5,6 
Mrd. Euro. Die verbleibenden 3,9 Mrd. Euro werden von privaten Gläubigern getragen, die ungari-
sche, lettische oder rumänische Staatsanleihen halten. Denn aufgrund des bevorrechtigen Gläubi-
gerstatus der BoP-Kredite müssen sie bei einem Schuldenschnitt mit größeren Verlusten rechnen. 

                                                             
244  Dies ist der durchschnittliche gewichtete fiktive Zinssatz aller BoP-Kredite für Ungarn, Lettland und Rumänien. 
245  Für die genaue Berechnung siehe Kapitel 2.2.2. 
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Tab. 21: Belastung der Gläubigerstaaten durch alle drei BoP-Kredite 

Gläubiger-
staat 

anteiliger 
Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Durch-
schnittliche 
gewichtete 
Laufzeit 
aller BoP-
Finanzhilfen 
(in Jahren) 

Durch-
schnittlicher 
gewichteter 
Zinssatz 
aller BoP-
Finanzhilfen 

Korrigierter 
fiktiver 
Zinssatz 

Belastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölke-
rung (in 
Mio.) 

Belastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

Belgien 539 6,1 3,19% 5,28% 69 10,99 6,27 

Bulgarien 45 6,1 3,19% 5,28% 6 7,39 0,77 

Dänemark 271 6,1 3,19% 5,28% 35 5,58 6,20 

Deutschland 2.712 6,1 3,19% 5,28% 346 80,68 4,29 

Estland 19 6,1 3,19% 5,28% 2 1,33 1,83 

Finnland 202 6,1 3,19% 5,28% 26 5,40 4,78 

Frankreich 2.190 6,1 3,19% 5,28% 280 65,42 4,27 

Griechen-
land 

214 6,1 3,19% 5,28% 27 11,02 2,48 

Irland 167 6,1 3,19% 5,28% 21 4,58 4,67 

Italien 1.708 6,1 3,19% 5,28% 218 60,15 3,63 

Kroatien 38 6,1 3,19% 5,28% 5 4,27 1,14 

Lettland 24 6,1 3,19% 5,28% 3 2,06 1,49 

Litauen 37 6,1 3,19% 5,28% 5 3,03 1,55 

Luxemburg 31 6,1 3,19% 5,28% 4 0,53 7,50 

Malta 8 6,1 3,19% 5,28% 1 0,42 2,40 

Niederlande 676 6,1 3,19% 5,28% 86 16,70 5,17 

Österreich 289 6,1 3,19% 5,28% 37 8,44 4,37 

Polen 404 6,1 3,19% 5,28% 52 38,41 1,34 

Portugal 183 6,1 3,19% 5,28% 23 10,50 2,22 

Rumänien 144 6,1 3,19% 5,28% 18 20,14 0,91 

Schweden 374 6,1 3,19% 5,28% 48 9,50 5,03 

Slowakei 75 6,1 3,19% 5,28% 10 5,41 1,77 

Slowenien 43 6,1 3,19% 5,28% 6 2,05 2,70 

Spanien 1.147 6,1 3,19% 5,28% 146 46,49 3,15 

Tschechien 164 6,1 3,19% 5,28% 21 10,50 1,99 

Ungarn 104 6,1 3,19% 5,28% 13 9,94 1,33 

V. König-
reich 1.573 6,1 3,19% 5,28% 201 63,45 3,17 

Zypern 20 6,1 3,19% 5,28% 3 0,84 3,08 

Private   
 

    3.889     

BoP Ge-
samt: 13.400 6,1 3,19% 5,28% 5.601 505 11,09 

Quelle: Eigene Berechnung. 
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Da alle drei Staaten, die BoP-Finanzhilfen erhalten haben, Mitglieder der EU sind, haften sie auch 
mit ihrem Anteil am EU-Haushalt für die BoP-Kredite. Allerdings fallen die Haftung und damit die 
Belastungen für die Haushalte dieser Staaten wesentlich geringer aus als die Entlastung in Form 
der BoP-Finanzhilfen (siehe Abb. 16 und 17). 

Abb. 16: Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die BoP-Kredite (in Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 



cepStudie Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten  61 

 
Abb. 17: Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die BoP-Kredite pro Kopf (in Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 

2.3.2 Berechnung der Umverteilung durch bilaterale Kredite 

Im Folgenden wird dargestellt, in welchem Ausmaß die bilateralen Kredite zwischen den Mitglied-
staaten umverteilt haben. Zunächst wird die Methode zur Messung der Umverteilung durch die 
bilateralen Kredite dargestellt (siehe Kap. 2.3.2.1). Anschließend werden die empirischen Ergebnis-
se präsentiert (siehe Kap. 2.3.2.2). 

2.3.2.1 Methode zur Messung der Umverteilung durch bilaterale Kredite 

Zur Berechnung der Entlastung der beiden Staaten, die bilaterale Kredite erhalten haben, kommt 
die zuvor beschriebene Methode (siehe Kap. 2.2.1) zur Anwendung. Folglich errechnet sich die 
Umverteilung folgendermaßen: 

Hypothetische Zinszahlungen für die fiktive Anleihe 

– Zinszahlungen für den bilateralen Kredit 

= Entlastung des Empfängers. 

Um die Belastung der Gläubigerstaaten berechnen zu können, muss eine Fallunterscheidung vor-
genommen werden. Denn die bilateralen Kredite an Griechenland unterscheiden sich in zwei 
Punkten von den bilateralen Krediten für Irland. Zum einen wurden die bilateralen Kredite für Grie-
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chenland nicht direkt von den Gläubigerstaaten an Griechenland gegeben, sondern zuvor in der 
Greek Loan Facility (GLF) gepoolt. Zum anderen ist die GLF ein bevorrechtigter Gläubiger. Berück-
sichtigt man beide Besonderheiten, lässt sich die Belastung der Gläubigerstaaten durch die bilate-
ralen Kredite an Griechenland wie folgt berechnen: 

Hypothetische Zinseinnahmen für die korrigierte fiktive Anleihe 

– Zinseinnahmen für den bilateralen Kredit 

= Belastung aller Gläubigerstaaten 

x Anteil des Gläubigerstaates an der GLF 

= Belastung eines Gläubigerstaates. 

Für die drei Irland gewährten bilateralen Kredite gestaltet sich die Berechnung der Belastung der 
jeweiligen Gläubigerstaaten sehr einfach. Die drei Gläubigerstaaten (Vereinigtes Königreich, 
Schweden und Dänemark) werden wie folgt belastet: 

Hypothetische Zinseinnahmen für die fiktive Anleihe 

– Zinseinnahmen für den jeweils gewährten bilateralen Kredit 

= Belastung des Gläubigerstaates. 

2.3.2.2 Empirische Ergebnisse für die bilateralen Kredite 

Um die Be- und Entlastung durch die bilateralen Kredite genau bestimmen zu können, wird eine 
detaillierte Übersicht der Kredite benötigt. Dazu zählen Informationen, wann welche Tranchen 
ausbezahlt wurden, zu den Laufzeiten der einzelnen Kredittranchen und zu anfallenden Zinszah-
lungen. Daher werden im Folgenden die bilateralen Kredite für Griechenland (siehe Kap. 2.3.2.2.1) 
und Irland (siehe Kap. 2.3.2.2.2) kurz dargestellt. 

2.3.2.2.1 Bilaterale Kredite für Griechenland 

Griechenland wurden am 11. April 2010 bilaterale Kredite in Höhe von 52,9 Mrd. Euro zugesagt.246 
Die bilateralen Kredite für Griechenland wurden von den Gläubigerstaaten an die Greek Loan 
Facility (GLF) gezahlt und von dieser zwischen dem 18. Mai 2010 und dem 14. Dezember 2011 in 
sechs Tranchen an Griechenland ausgezahlt. Die Tilgung der Kredite läuft bis zum 15.September 
2041. Die durchschnittliche gewichtete Laufzeit der Tranchen beträgt 20 Jahre (siehe Tab. 22). 

                                                             
246  Vgl. Europäischer Rat (2010). 
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Tab. 22: Bilaterale Kredite für Griechenland 

Tranche Gläubiger Auszahlung  
(in Mio. Euro) 

Auszahlungsda-
tum 

Laufzeit der Tran-
che (in Jahren)247 

Tilgung bis 

1 GLF 14.500 18.05.2010 20,0 15.03.2040 

2 GLF 6.500 13.09.2010 19,9 15.06.2040 

3 GLF 6.500 19.01.2011 20,0 15.12.2040 

4 GLF 10.900 16.03.2011 20,1 15.03.2041 

5 GLF 8.700 15.07.2011 19,9 15.06.2041 

6 GLF 5.800 14.12.2011 19,9 15.09.2041 

Gesamt:  52.900   20,0 

 
Quelle: EU-Kommission (2012) S. 6. 

Im Folgenden wird die Entlastung für den griechischen Haushalt durch die bilateralen Kredite an-
hand des Zinsvorteils berechnet. Hierbei wird davon ausgegangen, dass Griechenland einen Kredit 
am Kapitalmarkt aufgenommen hätte, wenn es keine bilateralen Kredite erhalten hätte. Der am 
Kapitalmarkt aufgenommene Kredit hätte in der Höhe und der Laufzeit den bilateralen Krediten 
entsprochen. Der am Kapitalmarkt aufgenommene Kredit unterscheidet sich von den bilateralen 
Krediten somit lediglich durch den Zinssatz: Während Griechenland für die bilateralen Kredite ei-
nen durchschnittlichen Zinssatz von 0,55% zahlen muss, wird für den (hypothetischen) Kredit am 
Kapitalmarkt ein Zinssatz von 5,97% angenommen. Dieser Zinssatz entspricht der Rendite einer 
griechischen Staatsanleihe mit zwanzigjähriger Laufzeit, rund einen Monat vor Beantragung der 
ersten Finanzhilfen (siehe Tab. 13). 

Aus diesen Daten ergibt sich durch die bilateralen Kredite für den griechischen Haushalt eine Ent-
lastung in Höhe von 57,3 Mrd. Euro, was einer pro Kopf Entlastung von 5.202,03 Euro für jeden 
griechischen Staatsbürger entspricht (siehe Tab. 23). 

Tab. 23: Entlastung Griechenlands durch die bilateralen Kredite 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölke-
rung (in 
Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 14.500 20,0 5,97% 0,65% 15.387 11,0 1.396,07 

2 6.500 19,9 5,97% 0,64% 6.885 11,0 624,73 

3 6.500 20,0 5,97% 0,53% 7.086 11,0 642,95 

4 10.900 20,1 5,97% 0,50% 12.014 11,0 1.090,06 

5 8.700 19,9 5,97% 0,46% 9.560 11,0 867,43 

6 5.800 19,9 5,97% 0,42% 6.401 11,0 580,79 

Gesamt 52.900 20,0 5,97% 0,55% 57.334 11,0 5.202,03 

Quelle: Eigene Berechnung. 

                                                             
247  Die Laufzeiten der Tranchen belaufen sich zwar auf nahezu 30 Jahre. Da der Kredit jedoch nicht erst am Ende der 

Periode getilgt wird, sondern die Tilgung bereits vorher einsetzt, ergibt sich eine durchschnittlich gewichtete Laufzeit 
von 20 Jahren. 
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Für die bilateralen Kredite für Griechenland haften 14 Euro-Staaten. Die Belastung der 14 Euro-
Staaten ergibt sich aus dem Insolvenzrisiko Griechenlands. Denn eine Insolvenz Griechenlands 
würde bei den 14 Euro-Staaten zu Verlusten führen. Das griechische Insolvenzrisiko der Schuldner-
staaten spiegelt sich im fiktiven Zinssatz wider. Allerdings wird der fiktive Zinssatz von 5,97%, der 
für die Berechnung der Entlastung durch die GLF herangezogen wurde, nach der in 2.2.2 darge-
stellten Methode auf 2,52% reduziert, da die bilateralen Kredite bevorrechtigt bedient werden. Dies 
verringert das Risiko für die 14 Euro-Staaten. Wie wichtig ein bevorrechtigter Gläubigerstatus ist, 
wurde beim griechischen Schuldenschnitt Anfang 2012 deutlich, von dem die bilateralen Kredite 
nicht betroffen waren. Der Zinssatz der Finanzhilfen für die einzelnen Gläubigerstaaten variiert, 
weil nicht alle Staaten im gleichen Umfang an den einzelnen Tranchen – die sich wiederum in der 
Laufzeit unterscheiden – beteiligt waren. Dies betrifft insbesondere Irland und Portugal. Nachdem 
diese beiden Staaten selbst Finanzhilfen beantragt hatten, sind sie als Gläubiger weiterer Tranchen 
der bilateralen Kredite für Griechenland ausgefallen. 

Alles in allem ergibt sich daraus eine Gesamtbelastung von 20,9 Mrd. Euro für die 14 Euro-Staaten 
(siehe Tab. 24). Die restliche Belastung in Höhe von 36,5 Mrd. Euro wird von privaten Gläubigern 
getragen, die griechische Staatsanleihen halten. Denn aufgrund des bevorrechtigen Gläubigersta-
tus der GLF mussten sie beim Schuldenschnitt größere Verluste tragen. 

Tab. 24: Belastung der Gläubigerstaaten durch die bilateralen Kredite für Griechenland 

Gläubiger-
staat 

anteiliger 
Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Durch-
schnittliche 
gewichtete 
Laufzeit 
aller GLF-
Finanzhilfen 
(in Jahren) 

Durch-
schnittlicher 
gewichteter 
Zinssatz 
aller GLF-
Finanzhilfen 

Korrigierter 
fiktiver 
Zinssatz 

Belastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölke-
rung (in 
Mio.) 

Belastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

Belgien 1.943 20,0 0,54% 2,52% 767 11,0 69,82 

Deutsch-
land 15.165 20,0 0,54% 2,52% 5.996 80,7 74,33 

Finnland 1.004 20,0 0,54% 2,52% 396 5,4 73,41 

Frankreich 11.389 20,0 0,55% 2,52% 4.495 65,4 68,70 

Irland 347 19,9 0,64% 2,52% 130 4,6 28,34 

Italien 10.008 20,0 0,55% 2,52% 3.950 60,2 65,66 

Luxemburg 140 20,0 0,55% 2,52% 55 0,5 104,72 

Malta 51 20,0 0,55% 2,52% 20 0,4 47,63 

Niederlan-
de 

3.194 20,0 0,55% 2,52% 1.260 16,7 75,46 

Österreich 1.555 20,0 0,55% 2,52% 614 8,4 72,75 

Portugal 1.102 20,0 0,58% 2,52% 429 10,5 40,87 

Slowenien 244 20,0 0,55% 2,52% 96 2,1 46,66 

Spanien 6.650 20,0 0,55% 2,52% 2.624 46,5 56,45 

Zypern 110 20,0 0,55% 2,52% 43 0,8 51,66 

Private   
 

    36.459 
 

  

Gesamt 52.900 20,0 0,55% 2,52% 57.334 313,2 183,08 

Quelle: Eigene Berechnung. 
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Abb. 18:  Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die bilateralen Kredite für Griechenland  

(in Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 

Abb. 19:  Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die bilateralen Kredite für Griechenland pro 
Kopf (in Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 

2.3.2.2.2 Bilaterale Kredite für Irland 

Irland erhielt bilaterale Kredite von drei Staaten. Das Vereinigte Königreich stellte 3,83 Mrd. Euro in 
acht Tranchen zur Verfügung, Schweden stellte 0,6 Mrd. Euro und Dänemark 0,4 Mrd. Euro in je-
weils vier Tranchen bereit. Jede dieser Tranchen hat eine Laufzeit von 7,5 Jahren. Für die bilateralen 
Kredite sind Zinsen in Höhe von 2,6% an das Vereinigte Königreich, 0,89% an Schweden und 0,91% 
an Dänemark zu zahlen. Die Tilgung der bilateralen Kredite läuft noch bis 2021. Tabelle 25 bietet 
einen Überblick über die bilateralen Kredite, die Irland erhalten hat. 
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Tab. 25: Bilaterale Kredite für Irland 

Tranche Gläubiger Auszahlungsbe-
trag (in Mio. Euro) 

Auszahlungs-
datum 

Laufzeit der Tran-
che (in Jahren) 

Tilgung bis 

1 V. Königreich 479 14.10.2011 7,5 14.04.2019 

2 V. Königreich 479 30.01.2012 7,5 30.07.2019 

3 V. Königreich 479 28.03.2012 7,5 28.09.2019 

4 V. Königreich 479 01.08.2012 7,5 01.02.2020 

5 V. Königreich 479 19.10.2012 7,5 19.04.2020 

6 V. Königreich 479 06.03.2013 7,5 06.09.2020 

7 V. Königreich 479 06.06.2013 7,5 06.12.2020 

8 V. Königreich 479 26.09.2013 7,5 26.03.2021 

9 Schweden 150 15.06.2012 7,5 15.12.2019 

10 Schweden 150 01.11.2012 7,5 01.05.2020 

11 Schweden 150 07.06.2013 7,5 07.12.2020 

12 Schweden 150 07.11.2013 7,5 07.05.2021 

13 Dänemark 100 30.03.2012 7,5 30.09.2019 

14 Dänemark 100 01.11.2012 7,5 01.05.2020 

15 Dänemark 100 04.06.2013 7,5 04.12.2020 

16 Dänemark 100 07.11.2013 7,5 07.05.2021 

 Gesamt: 4.830  7,5  
Quelle: National Treasury Management Agency (2016). 

Im Folgenden wird die Entlastung für den irischen Haushalt durch die bilateralen Kredite anhand 
des Zinsvorteils berechnet. Hierbei wird davon ausgegangen, dass Irland einen Kredit am Kapital-
markt aufgenommen hätte, wenn es keine bilateralen Kredite erhalten hätte. Der am Kapitalmarkt 
aufgenommene Kredit hätte in der Höhe und der Laufzeit den bilateralen Krediten entsprochen. 
Der am Kapitalmarkt aufgenommene Kredit unterscheidet sich von den bilateralen Krediten somit 
lediglich durch den Zinssatz: Während Irland für die bilateralen Kredite einen durchschnittlichen 
Zinssatz von 2,25% zahlen muss, wird für den (hypothetischen) Kredit am Kapitalmarkt ein Zinssatz 
von 6,75% angenommen. Dieser Zinssatz entspricht der Rendite einer irischen Staatsanleihe mit 
zehnjähriger Laufzeit rund zwei Monate vor Beantragung der ersten Finanzhilfen (siehe Tab. 13). 

Aus fiktivem Zins, tatsächlichem Zins, Laufzeit und Kreditsumme ergibt sich eine Entlastung für den 
irischen Haushalt in Höhe von 1,6 Mrd. Euro (siehe Tab. 26). Dies entspricht einer Entlastung von 
356,79 Euro für jeden irischen Staatsbürger. Diese Entlastung resultiert aus der Entlastung der ein-
zelnen Tranchen der drei bilateralen Kredite (Vereinigtes Königreich, Schweden und Dänemark). 
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Tab. 26: Entlastung Irlands durch die bilateralen Kredite 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung 
(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

Vereinigtes Königreich 

1 479 7,5 6,75% 2,60% 149 4,6 32,59 

2 479 7,5 6,75% 2,60% 149 4,6 32,58 

3 479 7,5 6,75% 2,60% 149 4,6 32,61 

4 479 7,5 6,75% 2,60% 149 4,6 32,61 

5 479 7,5 6,75% 2,60% 149 4,6 32,59 

6 479 7,5 6,75% 2,60% 149 4,6 32,62 

7 479 7,5 6,75% 2,60% 149 4,6 32,61 

8 479 7,5 6,75% 2,60% 149 4,6 32,58 

Gesamt 3.830 7,5 6,75% 2,60% 1.194  260,78 

Schweden 

1 150 7,5 6,75% 0,93% 66 4,6 14,32 

2 150 7,5 6,75% 0,91% 66 4,6 14,36 

3 150 7,5 6,75% 0,87% 66 4,6 14,48 

4 150 7,5 6,75% 0,85% 66 4,6 14,51 

Gesamt 600 7,5 6,75% 0,89% 264  57,66 

Dänemark 

1 100 7,5 6,75% 0,96% 43 4,6 9,50 

2 100 7,5 6,75% 0,91% 44 4,6 9,57 

3 100 7,5 6,75% 0,88% 44 4,6 9,63 

4 100 7,5 6,75% 0,87% 44 4,6 9,65 

Gesamt 400 7,5 6,75% 0,91% 176  38,34 

Alle drei Staaten 

Gesamt 4.830 7,5 6,75% 2,25% 1.633 4,6 356,79 

Quelle: Eigene Berechnung. 

Da die drei bilateralen Kredite des Vereinigten Königreichs, Schwedens und Dänemarks keinen 
bevorrechtigten Status haben, entspricht die Belastung dieser drei Staaten der irischen Entlastung. 
Das Vereinigte Königreich wird mit 1,2 Mrd. Euro belastet. Dies entspricht einer Pro-Kopf-Belastung 
von 18,81 Euro. Für Schweden fällt eine Belastung in Höhe von 0,3 Mrd. Euro an. Dies entspricht 
einer Belastung von 27,80 Euro für jeden schwedischen Staatsbürger. Der dänische Haushalt wird 
schließlich mit rund 0,2 Mrd. Euro belastet, was einer Pro-Kopf-Belastung von 31,44 Euro entspricht 
(siehe Tab 27). 
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Tab. 27: Belastung der Gläubigerstaaten durch die bilateralen Kredite für Irland 

Gläubiger- 
staat 

anteiliger 
Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Durch-
schnittliche 
gewichtete 
Laufzeit der 
bilateralen 
Kredite (in 
Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Durch-
schnittlicher 
gewichteter 
Zinssatz der 
bilateralen 
Kredite 

Belastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölke-
rung (in 
Mio.) 

Belastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

V. König-
reich 

3.830 7,5 6,75% 2,60% 1.194 63,5 18,81 

Schweden 600 7,5 6,75% 0,89% 264 9,5 27,80 

Dänemark 400 7,5 6,75% 0,91% 176 5,6 31,44 

  4.830 7,5 6,75% 2,25% 1.633 78,5 20,80 

Quelle: Eigene Berechnung. 

Abb. 20:  Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die bilateralen Kredite für Irland für die  
gesamte Laufzeit (in Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 

Abb. 21:  Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die bilateralen Kredite für Irland für die  
gesamte Laufzeit pro Kopf (in Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 

2.3.3 Berechnung der Umverteilung durch den EFSM 

Im Folgenden wird dargestellt, in welchem Ausmaß innerhalb der Euro-Staaten durch den EFSM 
umverteilt wurde. Zunächst wird die Methode zur Messung der Umverteilung durch den EFSM 
dargestellt (siehe Kap. 2.3.3.1). Anschließend werden die empirischen Ergebnisse präsentiert (siehe 
Kap. 2.3.3.2). 
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2.3.3.1 Methode zur Messung der Umverteilung durch den EFSM 

Um die Entlastung der Empfänger der EFSM-Finanzhilfen zu berechnen, kommt die oben beschrie-
bene Methode (siehe Kap. 2.2.1) zu Anwendung. Folglich ergibt sich für die drei Empfänger von 
EFSM-Finanzhilfen die Entlastung wie folgt: 

Hypothetische Zinszahlungen für die fiktive Anleihe 

– Zinszahlungen für den EFSM-Kredit 

= Entlastung des Empfängers. 

Auf Seiten der Gläubigerstaaten erfolgt die Berechnung der Belastung ähnlich wie bei den BoP-
Finanzhilfen, die als Vorbild für den EFSM dienten. Auch beim EFSM gibt die EU-Kommission Fi-
nanzhilfen aus. Dies führt dazu, dass alle Mitgliedstaaten mit ihrem Anteil am EU-Haushalt für die 
EFSM-Finanzhilfen haften. Zudem kommt die zuvor (siehe Kap. 2.2.2) beschriebene Zinskorrektur 
zum Tragen, da die EFSM-Finanzhilfen im Fall einer Insolvenz bevorrechtigt bedient werden. Folg-
lich ergibt sich für die Mitgliedstaaten eine Belastung, die sich wie folgt zusammensetzt. 

Hypothetische Zinseinnahmen für die korrigierte fiktive Anleihe 

– Zinseinnahmen für die gewährten EFSM-Kredite 

= Belastung aller Mitgliedstaaten248 

x prozentualer Anteil des Mitgliedstaates am EU-Haushalt 

= Belastung des Mitgliedstaates. 

2.3.3.2 Empirische Ergebnisse für den EFSM 

Um die Be- und Entlastung durch den EFSM genau bestimmen zu können, wird eine detaillierte 
Übersicht zu den EFSM-Finanzhilfen benötigt. Dazu zählen Informationen, wann welche Tranchen 
ausbezahlt wurden, zu den Laufzeiten der einzelnen Kredittranchen und zu anfallenden Zinszah-
lungen. Daher wird im Folgenden die Entlastung durch die EFSM-Kredite für Irland, Portugal und 
Griechenland kurz dargestellt (siehe Kap. 2.3.3.2.1), gefolgt von der Belastung für die Gläubiger-
staaten (siehe Kap. 2.3.3.2.2). 

2.3.3.2.1 Entlastung durch die EFSM-Kredite 

EFSM-Kredit für Irland 

Irland beantragte am 7. November 2010 Finanzhilfen in Form eines EFSM-Kredits.249 Daraufhin 
wurde Irland als erstem Staat am 7. Dezember 2010 die Hilfe des EFSM gewährt.250 Irland erhielt 
einen Kredit in Höhe von 22,5 Mrd. Euro mit einer durchschnittlichen Laufzeit der Kreditranchen 
von 15,4 Jahren. Der Kredit wurde in zehn Tranchen zur Verfügung gestellt (siehe Tab. 28).251 Zins-
zahlungen und die Tilgung des Kredits fallen noch bis 2042 an. 

                                                             
248  Für den EFSM Kredit für Griechenland haften nicht alle Mitgliedstaaten, sondern nur die Euro-Staaten. 
249  Erwägungsgrund 2 Durchführungsbeschluss (EU) Nr. 77/2011. 
250  Durchführungsbeschluss (EU) Nr. 77/2011. 
251  Vgl. Bundesfinanzministerium (2016), S.9. 
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Tab. 28: EFSM-Kredit für Irland 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 5.000 12.01.2011 19,0 04.10.2035 

2 3.400 24.03.2011 7,0 04.04.2018 

3 3.000 31.05.2011 10,0 04.06.2021 

4 2.000 29.09.2011 14,9 04.09.2026 

5 500 06.10.2011 7,0 04.10.2018 

6 1.500 16.01.2012 30,2 04.04.2042 

7 3.000 05.03.2012 20,1 04.04.2032 

8 2.300 03.07.2012 15,8 04.04.2028 

9 1.000 30.10.2012 15,0 01.11.2027 

10 800 25.03.2014 10,0 04.04.2024 

Gesamt: 22.500   15,4   

Quelle: eigene Darstellung angelehnt an Bundesfinanzministerium (2016) S. 9. 

Um die Entlastung für den irischen Haushalt durch den ESFM-Kredit zu berechnen, wird unterstellt, 
dass sich der irische Staat am Kapitalmarkt hätte verschulden müssen, falls keine Finanzhilfen ge-
währt worden wären. Als Zinssatz für die fiktive Anleihe wird ein Zinssatz von 6,95% unterstellt. Der 
gewählte Zinssatz entspricht der Rendite einer irischen Staatsanleihe mit fünfzehnjähriger Laufzeit 
rund zwei Monate vor Beantragung der ersten Finanzhilfen (siehe Tab. 13). Demgegenüber steht 
ein durchschnittlicher Zinssatz des EFSM-Kredits von 2,77%. 

Aus diesen Daten ergibt sich eine Entlastung durch den EFSM-Kredit für den irischen Haushalt in 
Höhe von 14,5 Mrd. Euro. Dies entspricht einer Entlastung in Höhe von 3.163,91 Euro für jeden iri-
schen Staatsbürger (siehe Tab. 29). 

Tab. 29: Entlastung Irlands durch den EFSM-Kredit 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung 
(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 5.000 19,0 6,95% 1,59% 5.074 4,6 1.108,34 

2 3.400 7,0 6,95% 3,25% 884 4,6 193,09 

3 3.000 10,0 6,95% 3,50% 1.035 4,6 226,20 

4 2.000 14,9 6,95% 3,00% 1.179 4,6 257,55 

5 500 7,0 6,95% 2,38% 160 4,6 34,94 

6 1.500 30,2 6,95% 3,75% 1.449 4,6 316,55 

7 3.000 20,1 6,95% 3,38% 2.152 4,6 470,17 

8 2.300 15,8 6,95% 2,88% 1.476 4,6 322,37 

9 1.000 15,0 6,95% 2,50% 667 4,6 145,79 

10 800 10,0 6,95% 1,88% 407 4,6 88,92 

Gesamt 22.500 15,4 6,95% 2,77% 14.483 4,6 3.163,91 

Quelle: Eigene Berechnung. 



cepStudie Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten  71 

 
EFSM-Kredit für Portugal 

Nach Irland hat Portugal als zweiter Staat ein EFSM-Kredit erhalten, allerdings erst am 
30.05.2011.252 Dies wurde möglich, nachdem Portugal am 8. April 2011 Finanzhilfen beantragt hat-
te.253 Portugal erhielt einen ESFM-Kredit in Höhe von 24,3 Mrd. Euro.254 Der Kredit wurde in elf Tran-
chen ausgezahlt (siehe Tab. 30).255 Die Laufzeit der Tranchen belief sich auf durchschnittlich 15 
Jahre.256 Die erste Tranche wurde am 31. Mai 2011 freigegeben. Zinszahlungen und die Tilgung des 
Kredits fallen noch bis 2042 an. 

Tab. 30: EFSM-Kredit für Portugal 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 1.750 31.05.2011 10,0 04.06.2021 

2 6.500 01.06.2011 18,7 04.04.2036 

3 5.000 21.09.2011 10,0 21.09.2021 

4 2.000 29.09.2011 14,9 04.09.2026 

5 600 06.10.2011 7,0 04.10.2018 

6 1.500 16.01.2012 30,2 04.04.2042 

7 1.800 24.04.2012 26,0 04.04.2038 

8 2.700 04.05.2012 9,9 04.04.2022 

9 2.000 30.10.2012 15,0 04.11.2027 

10 1.800 25.03.2014 10,0 04.04.2024 

11 400 12.11.2014 14,9 04.10.2029 

Gesamt: 24.300  15,0  
Quelle: eigene Darstellung angelehnt an Bundesfinanzministerium (2016): S. 13. 

Im Folgenden wird die Entlastung für den portugiesischen Haushalt anhand des Zinsvorteils be-
rechnet, den Portugal durch den EFSM-Kredit erhalten hat. Hierbei wird davon ausgegangen, dass 
Portugal am Kapitalmarkt einen Kredit aufgenommen hätte, wenn es keinen ESFM-Kredit erhalten 
hätte. Es wird zudem davon ausgegangen, dass der am Kapitalmarkt aufgenommene Kredit in der 
Höhe und der Laufzeit den erhaltenen Finanzhilfen entsprochen hätte. Folglich wird ein Zinssatz 
von 8,52% für den Zinssatz der fiktiven Anleihe unterstellt, was der Rendite einer portugiesischen 
Staatsanleihe mit fünfzehnjähriger Laufzeit rund einen Monat vor Beantragung der ersten Finanz-
hilfe entspricht (siehe Tab. 13). 

Der Zinssatz für den EFSM-Kredit beträgt durchschnittlich 2,58%. Dieser ergibt sich aus dem ge-
wichteten Durchschnitt der Zinssätze der einzelnen Tranchen. 

Aus diesen Daten ergibt sich eine Entlastung durch den EFSM-Kredit für den portugiesischen 
Haushalt in Höhe von 21,6 Mrd. Euro (siehe Tab. 31). Dies entspricht einer Entlastung pro Kopf der 
portugiesischen Bevölkerung von 2.055,34 Euro. Diese Entlastung resultiert aus der Entlastung der 
einzelnen Tranchen der EFSM-Finanzhilfen. 

                                                             
252  Durchführungsbeschluss (EU) Nr. 344/2011. 
253  Vgl. EU-Kommission (2011c). 
254  Art. 1 Durchführungsbeschluss (EU) Nr. 344/2011. 
255  Vgl. Bundesfinanzministerium (2016), S.13. 
256  Art. 1 Abs. 1 Durchführungsbeschluss (EU) Nr. 344/2011. 



72 cepStudie Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten 

 
Tab. 31: Entlastung Portugals durch den EFSM-Kredit 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung 
(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 1.750 10,0 8,52% 3,50% 879 10,5 83,76 

2 4.750 18,7 8,52% 1,35% 6.366 10,5 606,45 

3 5.000 10,0 8,52% 2,75% 2.885 10,5 274,81 

4 2.000 14,9 8,52% 3,00% 1.648 10,5 157,00 

5 600 7,0 8,52% 2,38% 258 10,5 24,57 

6 1.500 30,2 8,52% 3,75% 2.161 10,5 205,86 

7 1.800 26,0 8,52% 3,38% 2.402 10,5 228,81 

8 2.700 9,9 8,52% 2,75% 1.545 10,5 147,14 

9 2.000 15,0 8,52% 2,50% 1.807 10,5 172,14 

10 1.800 10,0 8,52% 1,88% 1.199 10,5 114,26 

11 400 14,9 8,52% 1,38% 426 10,5 40,55 

Gesamt 24.300 15,0 8,52% 2,58% 21.577 10,5 2.055,34 

Quelle: Eigene Berechnung. 

EFSM-Kredit für Griechenland 

Als bisher letzter Staat hat Griechenland einen EFSM-Kredit erhalten. Der EFSM wurde zwar 2013 
durch den ESM abgelöst, die Verordnung des Rates über den EFSM gilt aber weiterhin, so dass Eu-
ro-Staaten dessen Hilfe weiterhin in Anspruch nehmen können.257 Von dieser Möglichkeit hat Grie-
chenland im Juli 2015 Gebrauch gemacht und kurzfristige Kredite in Höhe von 7,2 Mrd. Euro vom 
EFSM erhalten.258 Der Kredit hatte eine Laufzeit von einem Monat. Er wurde in einer Tranche ausge-
zahlt (siehe Tab. 32).259 Im August 2015 hat Griechenland den Kredit vollständig zurückgezahlt.260 
Mit dem EFSM-Kredit für Griechenland war ein Beschluss der EU-Kommission und des Rates ver-
bunden, der die Haftung von Nicht-Euro-Staaten ausschließt. Diese Staaten erhalten fortan Sicher-
heiten, so dass ihnen durch zukünftige EFSM-Kredite kein finanzieller Schaden entstehen kann.261 

Tab. 32: EFSM-Kredit für Griechenland 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 7.160 20.07.2015 0,1 20.08.2015 

Gesamt: 7.160  0,1  
Quelle: EU-Kommission (2016b). 

                                                             
257  Vgl. EU-Kommission (2016b). 
258  Vgl. EU-Kommission (2016b). 
259  Art. 1 Abs. 4 Durchführungsbeschluss (EU) Nr. 542/2016. 
260  Vgl. EU-Kommission (2016b). 
261  Erklärung (EU) 10994/2015. 
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Zur Berechnung der Entlastung für Griechenland durch den EFSM-Kredit für Griechenland wird ein 
fiktiver Zinssatz von 1,67% unterstellt. Auch hier entspricht der gewählte Zinssatz der Rendite einer 
griechischen Staatsanleihe mit dreimonatiger Laufzeit rund drei Monate vor Beantragung der ers-
ten Finanzhilfen (siehe Tab. 13). Der Zinssatz, den Griechenland für den EFSM-Kredit zahlen muss, 
beläuft sich auf 0,1%. 

Aus diesen Daten ergibt sich eine Entlastung durch die EFSM-Finanzhilfen für den griechischen 
Haushalt in Höhe von 10 Mio. Euro. Dies entspricht einer Entlastung pro Kopf der griechischen Be-
völkerung von 0,87 Euro (siehe Tab. 33). 

Tab. 33: Entlastung Griechenlands durch den EFSM-Kredit 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung 
(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 7.160 0,1 1,67% 0,10% 10 11,0 0,87 

Gesamt 7.160 0,1 1,67% 0,10% 10 11,0 0,87 

Quelle: Eigene Berechnung. 

2.3.3.2.2 Belastung durch die EFSM-Kredite 

Alle Mitgliedstaaten haften für den irischen und portugiesischen EFSM-Kredit. Für den griechischen 
Kredit haben nur die Euro-Staaten gehaftet. Dementsprechend führen die irischen und portugiesi-
schen ESFM-Kredite bei allen Mitgliedstaaten zu Belastungen. Der griechische hingegen nur bei 
den Euro-Staaten.  

Das Haftungsrisiko spiegelt sich im fiktiven Zinssatz wider. Da der EFSM ein bevorrechtigter Gläu-
biger ist, ist das Haftungsrisiko für die Mitgliedstaaten geringer als für private Gläubiger. Daher 
wird der durchschnittliche gewichtete fiktive Zinssatz – für alle drei Staaten, die Finanzhilfen erhal-
ten haben – von 7,74%, der für die Berechnung der Entlastung durch den EFSM herangezogen 
wurde, nach der in 2.2.2 dargestellten Methode auf 3,25% reduziert. 

Dies führt dazu, dass die Belastungen für die Gläubigerstaaten mit 4,1 Mrd. Euro vergleichsweise 
gering ausfallen (siehe Tab. 34). Der größte Teil der Belastungen wird von Privaten getragen, die 
Staatsanleihen von Irland, Portugal oder Griechenland halten und im Fall einer Insolvenz nachran-
gig behandelt werden. Sie werden mit rund 32 Mrd. Euro belastet. 



74 cepStudie Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten 

 
Tab. 34: Belastung der Gläubigerstaaten durch alle EFSM-Kredite 

Gläubiger-
staat 

anteiliger 
Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Durch-
schnittliche 
gewichtete 
Laufzeit 
aller EFSM-
Finanzhil-
fen (in Jah-
ren) 

Durch-
schnittlicher 
gewichteter 
Zinssatz 
aller EFSM-
Finanzhilfen 

Korrigierter 
fiktiver 
Zinssatz 

Belastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölke-
rung (in 
Mio.) 

Belastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

Belgien 2.258 13,2 2,67% 3,25% 165 10,99 15,03 

Bulgarien 156 13,2 2,67% 3,25% 14 7,39 1,85 

Dänemark 947 13,2 2,67% 3,25% 83 5,58 14,86 

Deutschland 11.361 13,2 2,67% 3,25% 831 80,68 10,30 

Estland 80 13,2 2,67% 3,25% 6 1,33 4,39 

Finnland 847 13,2 2,67% 3,25% 62 5,40 11,47 

Frankreich 9.172 13,2 2,67% 3,25% 671 65,42 10,25 

Griechen-
land 896 13,2 2,67% 3,25% 66 11,02 5,94 

Irland 702 13,2 2,67% 3,25% 51 4,58 11,21 

Italien 7.153 13,2 2,67% 3,25% 523 60,15 8,70 

Kroatien 133 13,2 2,67% 3,25% 12 4,27 2,73 

Lettland 101 13,2 2,67% 3,25% 7 2,06 3,57 

Litauen 154 13,2 2,67% 3,25% 11 3,03 3,71 

Luxemburg 130 13,2 2,67% 3,25% 9 0,53 17,99 

Malta 33 13,2 2,67% 3,25% 2 0,42 5,75 

Niederlande 2.830 13,2 2,67% 3,25% 207 16,70 12,39 

Österreich 1.209 13,2 2,67% 3,25% 88 8,44 10,48 

Polen 1.411 13,2 2,67% 3,25% 124 38,41 3,22 

Portugal 765 13,2 2,67% 3,25% 56 10,50 5,33 

Rumänien 504 13,2 2,67% 3,25% 44 20,14 2,19 

Schweden 1.307 13,2 2,67% 3,25% 114 9,50 12,06 

Slowakei 315 13,2 2,67% 3,25% 23 5,41 4,25 

Slowenien 182 13,2 2,67% 3,25% 13 2,05 6,47 

Spanien 4.802 13,2 2,67% 3,25% 351 46,49 7,55 

Tschechien 571 13,2 2,67% 3,25% 50 10,50 4,76 

Ungarn 363 13,2 2,67% 3,25% 32 9,94 3,20 

V. Königreich 5.494 13,2 2,67% 3,25% 481 63,45 7,59 

Zypern 85 13,2 2,67% 3,25% 6 0,84 7,40 

Private         31.966     

EFSM Ge-
samt 53.960 13,2 2,67% 3,25% 36.069 505 71,39 

Quelle: Eigene Berechnung. 
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Da alle drei Staaten, die EFSM-Finanzhilfen erhalten haben, Mitglieder der EU sind, haften sie auch 
mit ihrem Anteil am EU-Haushalt für diese Finanzhilfen. Für Irland und Portugal fallen die Haftung 
und damit die Belastungen für die Haushalte wesentlich geringer aus als die Entlastung in Form der 
EFSM-Finanzhilfen (siehe Abb. 22 und 23). Da Griechenland Finanzhilfen nur für einen kurzen Zeit-
raum erhalten hat, aber als Mitgliedstaat über den Haushalt für die EFSM-Finanzhilfen für Irland, 
Portugal und die eigenen mit bürgt, ist es im Fall der EFSM-Finanzhilfen sogar Netto-Gläubiger. 

Abb. 22: Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die EFSM-Kredite (in Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 
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Abb. 23: Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die EFSM-Kredite pro Kopf (in Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 

2.3.4 Berechnung der Umverteilung durch die EFSF 

Im Folgenden wird dargestellt, in welchem Ausmaß innerhalb der Euro-Staaten durch die EFSF 
umverteilt wurde. Zunächst wird die Methode zur Messung der Umverteilung durch die EFSF dar-
gestellt (siehe Kap. 2.3.4.1). Anschließend werden die empirischen Ergebnisse präsentiert (siehe 
Kap. 2.3.4.2). 

2.3.4.1 Methode zur Messung der Umverteilung durch die EFSF 

Die Berechnung der Umverteilung durch die EFSF-Finanzhilfen folgt der bewährten Methode (sie-
he Kap. 2.2.1). Folglich ergibt sich für die drei Empfänger von EFSF-Finanzhilfen die Entlastung wie 
folgt: 

Hypothetische Zinszahlungen für die fiktive Anleihe 

– Zinszahlungen für den EFSF-Kredit 

= Entlastung des Empfängers. 

Auf Seiten der Gläubigerstaaten ist die Berechnung der Belastung komplizierter, wenn auch nicht 
so kompliziert, wie beim EFSM, da die EFSF nicht den Status eines bevorrechtigten Gläubigers hat. 
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Folglich entfällt die Korrektur des Zinssatzes. Allerdings haftet jeder Gläubigerstaat nur für seinen 
Gesellschafteranteil an der EFSF (siehe Tab. 9). Daraus ergibt sich eine Belastung in Höhe von: 

Hypothetische Zinseinnahmen der fiktiven Anleihe 

– Zinseinnahmen für die gewährten EFSF-Kredite 

= Belastung aller Gläubigerstaaten 

x prozentualer Anteil des Staates am der EFSF 

= Belastung des Gläubigerstaates. 

2.3.4.2 Empirische Ergebnisse der EFSF 

Um die Be- und Entlastung durch die EFSF genau bestimmen zu können, wird eine detaillierte 
Übersicht zu den EFSF-Finanzhilfen benötigt. Dazu zählen Informationen, wann welche Tranchen 
ausbezahlt wurden, zu den Laufzeiten der einzelnen Kredittranchen und zu anfallenden Zinszah-
lungen. Daher wird im Folgenden die Entlastung durch die EFSF-Kredite für Irland, Portugal und 
Griechenland kurz dargestellt (siehe Kap. 2.3.4.2.1), gefolgt von der Belastung für die Gläubiger-
staaten (siehe Kap. 2.3.4.2.2). 

2.3.4.2.1 Entlastung durch die EFSF-Kredite 

EFSF-Kredit für Irland 

Neben dem bilateralen Kredit und dem EFSM-Kredit hat Irland einen EFSF-Kredit beantragt. Am 28. 
November 2010 haben die europäischen Finanzminister der irischen Regierung Finanzhilfen zuge-
sagt. Insgesamt erhielt Irland 17,7 Mrd. Euro von der EFSF, verteilt auf zwölf Tranchen mit einer 
durchschnittlichen gewichteten Laufzeit von 20,7 Jahren (siehe Tab. 35).262 Zinszahlungen und die 
Tilgung von Krediten laufen noch bis 2042.263 

Tab. 35: EFSF-Kredit für Irland 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 1.900 01.02.2011 21,5 01.08.2032 

2 1.700 01.02.2011 22,5 01.08.2033 

3 900 10.11.2011 18,7 01.08.2030 

4 2.100 10.11.2011 19,7 26.07.2031 

5 1.000 15.12.2011 18,6 01.08.2030 

6 1.200 12.01.2012 17,6 01.08.2029 

7 500 19.01.2012 22,5 01.07.2034 

8 2.700 03.04.2012 19,3 01.08.2031 

9 800 02.05.2013 16,3 01.08.2029 

10 1.600 18.06.2013 29,0 18.06.2042 

11 1.000 27.09.2013 21,0 27.09.2034 

12 2.300 04.12.2013 20,0 04.12.2033 

Gesamt: 17.700  20,7  
Quelle: EFSF (2015). 

                                                             
262  Vgl. EFSF (2016), S. 6. 
263  Vgl. EFSF (2016), S. 5. 
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Der Berechnung der Entlastung Irlands durch die EFSF-Finanzhilfen liegen folgende Parameter 
zugrunde. Der Zinssatz der fiktiven Anleihen liegt bei 6,95%. Dieser Zinssatz entspricht der Rendite 
einer irischen Staatsanleihe mit fünfzehnjähriger Laufzeit rund zwei Monate vor Beantragung der 
ersten Finanzhilfen (siehe Tab. 13). Der Zinssatz, den Irland für die EFSF-Kredite zahlen muss, ist 
variabel. Er setzt sich aus den Refinanzierungskosten der EFSF und einem Risikoaufschlag zusam-
men. Aktuell liegt der Zinssatz bei 2,3%.264 Dieser Zinssatz wird bei der Berechnung der Entlastung 
für die zukünftigen und vergangenen Zinszahlungen angenommen. 

Auf Grundlage dieser Daten ergibt sich die Entlastung für den irischen Haushalt durch den EFSF-
Kredit in Höhe von 17,1 Mrd. Euro. Dies entspricht einer Entlastung von 3.724,73 Euro pro Kopf für 
die irische Bevölkerung (siehe Tab. 36). 

Tab. 36: Entlastung Irlands durch den EFSF-Kredit 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung 
(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 1.900 21,5 6,95% 2,30% 1.899 4,6 414,75 

2 1.700 22,5 6,95% 2,30% 1.778 4,6 388,34 

3 900 18,7 6,95% 2,30% 783 4,6 171,11 

4 2.100 19,7 6,95% 2,30% 1.924 4,6 420,22 

5 1.000 18,6 6,95% 2,30% 866 4,6 189,15 

6 1.200 17,6 6,95% 2,30% 979 4,6 213,87 

7 500 22,5 6,95% 2,30% 522 4,6 113,97 

8 2.700 19,3 6,95% 2,30% 2.425 4,6 529,86 

9 800 16,3 6,95% 2,30% 604 4,6 132,00 

10 1.600 29,0 6,95% 2,30% 2.157 4,6 471,14 

11 1.000 21,0 6,95% 2,30% 976 4,6 213,23 

12 2.300 20,0 6,95% 2,30% 2.138 4,6 467,09 

Gesamt 17.700 20,7 6,95% 2,30% 17.050 4,6 3.724,73 

Quelle: Eigene Berechnung. 

EFSF-Kredit für Portugal 

Zusätzlich zum EFSM-Kredit beantragte die portugiesische Regierung einen EFSF-Kredit. Am 
17. Mai 2011 haben die europäischen Finanzminister der portugiesischen Regierung Finanzhilfen 
zugesagt. Insgesamt erhielt Portugal 26 Mrd. Euro von der EFSF, verteilt auf 15 Tranchen mit einer 
durchschnittlichen gewichteten Laufzeit von 20,8 Jahren (siehe Tab. 37).265 Zinszahlungen und 
Tilgung des Kredits laufen noch bis 2040.266 

                                                             
264  Vgl ESM (2016b), S. 52. 
265  Vgl. EFSF (2016), S. 8. 
266  Vgl. EFSF (2015). 
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Tab. 37: EFSF-Kredit für Portugal 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 3.700 22.06.2011 25,0 01.07.2036 

2 2.200 29.06.2011 14,4 03.12.2025 

3 1.000 20.12.2011 13,7 23.08.2025 

4 1.700 12.01.2012 23,1 30.01.2035 

5 1.000 19.01.2012 15,5 18.07.2027 

6 3.500 30.05.2012 20,0 30.05.2032 

7 1.700 30.05.2012 23,0 30.05.2035 

8 1.500 17.07.2012 26,0 17.07.2038 

9 1.100 17.07.2012 28,0 17.07.2040 

10 800 03.12.2012 16,0 03.12.2028 

11 800 07.02.2013 13,0 07.02.2026 

12 1.050 27.06.2013 20,0 27.06.2033 

13 1.050 27.06.2013 21,0 27.06.2034 

14 3.700 22.11.2013 20,0 22.11.2033 

15 1.200 28.04.2014 24,0 28.04.2038 

Gesamt: 26.000  20,8  
Quelle: EFSF (2015). 

Die Berechnung der Entlastung durch die EFSF-Finanzhilfen für Portugal erfolgt analog zu Irland. 
Der Zinssatz der fiktiven Anleihe für Portugal liegt bei 7,08%. Der gewählte Zinssatz entspricht der 
Rendite einer portugiesischen Staatsanleihe mit zwanzigjähriger Laufzeit rund einen Monat vor 
Beantragung von Finanzhilfen (siehe Tab. 13). Der Zinssatz, den Portugal für die EFSF-Kredite zah-
len muss, ist variabel. Er setzt sich aus den Refinanzierungskosten der EFSF und einem Risikoauf-
schlag zusammen. Aktuell liegt er bei 2,1%.267 Dieser Zinssatz wird bei der Berechnung der Entlas-
tung für die zukünftigen und vergangenen Zinszahlungen angenommen. 

Auf Grundlage dieser Daten ergibt sich die Entlastung für den portugiesischen Haushalt durch den 
EFSF-Kredit in Höhe von rund 27 Mrd. Euro. Dies entspricht einer Entlastung von 2.564,95 Euro pro 
Kopf für die portugiesische Bevölkerung (siehe Tab. 38). 

                                                             
267  Vgl. ESM (2016b), S. 52. 



80 cepStudie Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten 

 
Tab. 38: Entlastung Portugals durch den EFSF-Kredit 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölke-
rung (in 
Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 3.700 25,0 7,08% 2,10% 4.612 10,5 439,31 

2 2.200 14,4 7,08% 2,10% 1.581 10,5 150,62 

3 1.000 13,7 7,08% 2,10% 681 10,5 64,88 

4 1.700 23,1 7,08% 2,10% 1.952 10,5 185,90 

5 1.000 15,5 7,08% 2,10% 772 10,5 73,51 

6 3.500 20,0 7,08% 2,10% 3.486 10,5 332,10 

7 1.700 23,0 7,08% 2,10% 1.947 10,5 185,48 

8 1.500 26,0 7,08% 2,10% 1.942 10,5 185,02 

9 1.100 28,0 7,08% 2,10% 1.534 10,5 146,12 

10 800 16,0 7,08% 2,10% 637 10,5 60,73 

11 800 13,0 7,08% 2,10% 518 10,5 49,34 

12 1.050 20,0 7,08% 2,10% 1.046 10,5 99,63 

13 1.050 21,0 7,08% 2,10% 1.098 10,5 104,61 

14 3.700 20,0 7,08% 2,10% 3.686 10,5 351,07 

15 1.200 24,0 7,08% 2,10% 1.434 10,5 136,63 

Gesamt 26.000 20,8 7,08% 2,10% 26.926 10,5 2.564,95 

Quelle: Eigene Berechnung. 

EFSF-Kredit für Griechenland 

Da die bilateralen Kredite nicht ausreichten, um den Finanzbedarf des griechischen Staates zu de-
cken, wurden auch in diesem Fall die EFSF in Anspruch genommen. Die EFSF stellte Griechenland 
eine Kredit in Höhe von 141,9 Mrd. Euro zur Verfügung. Somit ist Griechenland der mit Abstand 
größte Schuldner der EFSF. Die Auszahlung wurde auf 21 Tranchen verteilt. Die durchschnittliche 
gewichtete Laufzeit des Kredits beträgt 31,1 Jahre (siehe Tab. 39).268 Zinszahlungen und Tilgung 
des EFSF-Kredits laufen noch bis 2054.269 

                                                             
268  Vgl. EFSF (2015). 
269  Vgl. EFSF (2015). 
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Tab. 39: EFSF-Kredit für Griechenland 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 34.600 09.03.2012 30,0 24.02.2042 

2 5.900 19.03.2012 35,0 19.03.2047 

3 3.300 10.04.2012 29,0 10.04.2041 

4 25.000 19.04.2012 34,0 19.04.2046 

5 4.200 10.05.2012 30,0 10.05.2042 

6 1.000 28.06.2012 28,0 28.06.2040 

7 7.000 17.12.2012 34,0 17.12.2046 

8 11.300 17.12.2012 29,5 17.06.2042 

9 16.000 19.12.2012 32,6 19.09.2054* 

10 2.000 31.01.2013 30,0 31.01.2043 

11 1.400 28.02.2013 30,0 28.02.2043 

12 1.400 28.02.2013 31,0 28.02.2044 

13 2.800 29.04.2013 19,0 30.04.2032 

14 4.200 17.05.2013 30,0 17.05.2043 

15 7.200 30.05.2013 1,7 27.02.2015** 

16 3.300 25.06.2013 32,0 25.06.2045 

17 2.500 31.07.2013 35,0 31.07.2048 

18 500 18.12.2013 37,0 18.12.2050 

19 6.300 28.04.2014 40,0 28.04.2054 

20 1.000 09.07.2014 39,0 09.07.2053 

21 1.000 14.08.2014 39,0 14.08.2053 

Gesamt: 141.900***  30,4  

* Darlehen zur Refinanzierung der Banken; 3,7 Mrd. Euro wurden am 27.02.2015 zurückgezahlt. 

** Darlehen zur Refinanzierung der Banken; vollständig zurückgezahlt am 27.02.2015 

*** Durch die vollständige Tilgung von Tranche 15 und die teilweise Tilgung von Tranche 9 beläuft sich der noch aus-
stehende Betrag der EFSF-Finanzhilfen für Griechenland auf 130,9 Mrd. Euro. 

Quelle: EFSF (2015). 

Der Berechnung der Entlastung durch die EFSF-Finanzhilfen für Griechenland liegt die Rendite ei-
ner griechischen Staatsanleihe mit dreißigjähriger Laufzeit rund einen Monat vor Beantragung der 
ersten Finanzhilfen zugrunde (siehe Tab. 13). Somit ergibt sich ein Zinssatz für die fiktive Anleihe 
für Griechenland in Höhe von 6,6%. Der Zinssatz, den Griechenland für den EFSF-Kredit zahlen 
muss, ist variabel. Er setzt sich aus den Refinanzierungskosten der EFSF und einem Risikoaufschlag 
zusammen. Aktuell liegt er bei 1,3%.270 Dieser Zinssatz wird bei der Berechnung der Entlastung für 
die zukünftigen und vergangenen Zinszahlungen angenommen. 

Aus diesen Daten ergibt sich eine Entlastung durch die EFSF-Finanzhilfen für den griechischen 
Haushalt in Höhe von 229 Mrd. Euro (siehe Tab. 40). Dies entspricht einer Entlastung von 20.778,19 
Euro pro Kopf für die griechische Bevölkerung. 

                                                             
270  Vgl. ESM (2016b), S. 52. 
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Tab. 40: Entlastung Griechenlands durch den EFSF-Kredit 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung 
(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 34.600 30,0 6,60% 1,30% 55.025 11,0 4.992,55 

2 5.900 35,0 6,60% 1,30% 10.960 11,0 994,39 

3 3.300 29,0 6,60% 1,30% 5.079 11,0 460,85 

4 25.000 34,0 6,60% 1,30% 45.113 11,0 4.093,19 

5 4.200 30,0 6,60% 1,30% 6.687 11,0 606,75 

6 1.000 28,0 6,60% 1,30% 1.486 11,0 134,84 

7 7.000 34,0 6,60% 1,30% 12.632 11,0 1.146,09 

8 11.300 29,5 6,60% 1,30% 17.692 11,0 1.605,19 

9 16.000 32,6 6,60% 1,30% 27.690 11,0 2.512,41 

10 2.000 30,0 6,60% 1,30% 3.184 11,0 288,93 

11 1.400 30,0 6,60% 1,30% 2.229 11,0 202,25 

12 1.400 31,0 6,60% 1,30% 2.303 11,0 208,99 

13 2.800 19,0 6,60% 1,30% 2.824 11,0 256,24 

14 4.200 30,0 6,60% 1,30% 6.687 11,0 606,75 

15 7.200 1,7 6,60% 1,30% 668 11,0 60,57 

16 3.300 32,0 6,60% 1,30% 5.605 11,0 508,54 

17 2.500 35,0 6,60% 1,30% 4.644 11,0 421,38 

18 500 37,0 6,60% 1,30% 982 11,0 89,09 

19 6.300 40,0 6,60% 1,30% 13.375 11,0 1.213,56 

20 1.000 39,0 6,60% 1,30% 2.070 11,0 187,82 

21 1.000 39,0 6,60% 1,30% 2.070 11,0 187,82 

Gesamt 141.900 30,4 6,60% 1,30% 229.007 11,0 20.778,19 

Quelle: Eigene Berechnung. 

2.3.4.2.2 Belastung durch die EFSF-Kredite 

Alle Euro-Staaten, die EFSF-Gesellschafter sind, haften für die EFSF-Kredite. Das Haftungsrisiko 
spiegelt sich im fiktiven Zinssatz wider. Da die EFSF kein bevorrechtigter Gläubiger ist, wird der 
durchschnittliche gewichtete fiktive Zinssatz – für alle drei Staaten, die Finanzhilfen erhalten ha-
ben – in Höhe von 6,68% für die Berechnung der Belastung herangezogen. Die gesamte Belastung 
entspricht demnach der Entlastung und beträgt für alle Gläubigerstaaten für die gesamte Laufzeit 
rund 273 Mrd. Euro. Für die einzelnen EFSF-Gesellschafter sind die Belastung sowie die Pro-Kopf-
Belastung in Tabelle 41 dargestellt. 
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Tab. 41: Belastung der Gläubigerstaaten durch alle EFSF-Kredite 

Gläubiger-
staat 

anteiliger 
Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Durch-
schnittliche 
gewichtete 
Laufzeit 
aller EFSF-
Finanzhilfen 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Belastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölke-
rung (in 
Mio.) 

Belastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

Belgien 6.925 28,2 6,68% 1,45% 10.186 11,0 927,18 

Deutsch-
land 54.067 28,2 6,68% 1,45% 79.522 80,7 985,68 

Estland 511 28,2 6,68% 1,45% 752 1,3 566,77 

Finnland 3.580 28,2 6,68% 1,45% 5.266 5,4 975,13 

Frankreich 40.602 28,2 6,68% 1,45% 59.718 65,4 912,81 

Italien 35.678 28,2 6,68% 1,45% 52.476 60,2 872,41 

Luxemburg 499 28,2 6,68% 1,45% 734 0,5 1.391,16 

Malta 180 28,2 6,68% 1,45% 265 0,4 632,87 

Niederlan-
de 11.387 28,2 6,68% 1,45% 16.748 16,7 1.002,71 

Österreich 5.544 28,2 6,68% 1,45% 8.154 8,4 966,64 

Slowakei 1.980 28,2 6,68% 1,45% 2.912 5,4 537,80 

Slowenien 939 28,2 6,68% 1,45% 1.381 2,1 673,26 

Spanien 23.708 28,2 6,68% 1,45% 34.871 46,5 750,11 

EFSF Ge-
samt 185.600 28,2 6,68% 1,45% 272.983 304,0 897,97 

Quelle: Eigene Berechnung. 

Da die drei Staaten, die EFSF-Kredite erhalten haben, keine EFSF-Anteilseigner sind, haften sie auch 
nicht für diese Finanzhilfen, sondern werden ausschließlich entlastet (siehe Abb. 24 und 25). 

Abb. 24:  Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die EFSF-Programme für die gesamte  
Laufzeit (in Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 
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Abb. 25:  Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die EFSF-Programme für die gesamte  

Laufzeit pro Kopf (in Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 

2.3.5 Berechnung der Umverteilung durch den ESM 

Im Folgenden wird dargestellt, in welchem Ausmaß der ESM zwischen den Euro-Staaten umver-
teilt. Zunächst wird die Methode zur Messung der Umverteilung durch den ESM dargestellt (siehe 
Kap. 2.3.5.1). Anschließend werden die empirischen Ergebnisse präsentiert (siehe Kap. 2.3.5.2). 

2.3.5.1 Methode zur Messung der Umverteilung durch den ESM 

Um die Entlastung der Staaten, die ESM-Kredite erhalten haben, zu berechnen, kommt die oben 
beschriebene Methode (siehe Kap. 2.2.1) zu Anwendung. Folglich ergibt sich für die drei Empfän-
ger von ESM-Finanzhilfen die Entlastung wie folgt: 

Hypothetische Zinszahlungen für die fiktive Anleihe 

– Zinszahlungen für den in Anspruch genommenen ESM-Kredit 

= Entlastung des Empfängers. 

Auf Seiten der Gläubigerstaaten erfolgt die Berechnung der Belastung ähnlich wie beim EFSM. Je-
der Gläubigerstaat haftet für seinen Anteil am ESM (siehe Tab. 11). Da auch der ESM den Status 
eines bevorrechtigten Gläubigers hat, kommt die oben (siehe Kap. 2.2.2) beschriebe Zinskorrektur 
zum Tragen. Folglich ergibt sich für alle Gläubiger von ESM-Finanzhilfen eine Belastung, die sich 
wie folgt zusammensetzt. 

Hypothetische Zinseinnahmen für die korrigierte fiktive Anleihe 

– Zinseinnahmen für die gewährten ESM-Kredite 

= Belastung aller Gläubigerstaaten 

x prozentualer Anteil des Staates am ESM 

= Belastung des Gläubigerstaates. 
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2.3.5.2 Empirische Ergebnisse für den ESM 

Um die Be- und Entlastung durch den ESM genau bestimmen zu können, wird eine detaillierte 
Übersicht zu den ESM-Krediten benötigt. Dazu zählen Informationen, wann welche Tranchen aus-
bezahlt wurden, zu den Laufzeiten der einzelnen Kredittranchen und zu anfallenden Zinszahlun-
gen. Daher wird im Folgenden die Entlastung durch die ESM-Kredite für Spanien, Zypern und Grie-
chenland kurz dargestellt (siehe Kap. 2.3.5.2.1), gefolgt von der Belastung für die Gläubigerstaaten 
(siehe Kap. 2.3.5.2.2). 

2.3.5.2.1 Entlastung durch die ESM-Kredite 

ESM-Kredite für Spanien 

Der spanische Immobiliensektor war vor der Finanzkrise stark gewachsen. Im Zuge der Finanzkrise 
platzte die Blase auf dem spanischen Immobilienmarkt. Viele spanische Geschäftsbanken, die diese 
Blase mit Krediten genährt hatten, konnten ihre Forderungen nicht mehr eintreiben und gerieten 
in finanzielle Schwierigkeiten. Die spanische Regierung begann 2010 mit der Restrukturierung des 
Bankensektors. Es wurde aber schnell klar, dass die finanziellen Mittel nicht ausreichen würden, um 
der Krise Herr zu werden.271 Deshalb bat Spanien am 25. Juni 2012 die Eurogruppe um eine Kredit-
line in Höhe von 100 Mrd. Euro, für die Restrukturierung des Bankensektors.272 Schlussendlich zahl-
te der ESM einen Kredit in Höhe von 41,33 Mrd. Euro zur Rekapitalisierung der heimischen Ge-
schäftsbanken an Spanien aus. Am 11. Dezember 2012 wurde die erste Kredittranche ausgezahlt. 
Eine weitere Tranche folgte am 5. Februar 2013. Die durchschnittliche gewichtete Laufzeit des Kre-
dits beträgt 10,4 Jahre (siehe Tab. 42). Zinszahlungen und die Tilgung des Kredits laufen noch bis 
2027.273 

Tab. 42: ESM-Kredit für Spanien 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 39.468 11.12.2012 10,3* 11.12.2027 

2 1.865 05.02.2013 12,2** 11.12.2025 

Gesamt: 41.333   10,4   

* in gleichgroßen Tranchen zu je 5.640 Mio. Euro mit Tilgung von 2022-2027. 
** in gleichgroßen Tranchen zu je 930 Mio. Euro mit Tilgung von 2024-2025. 

Quelle: ESM (2015b). 

Der Berechnung der Entlastung Spaniens durch den ESM-Kredit liegen folgende Parameter zu-
grunde. Der Zinssatz der fiktiven Anleihen liegt bei 6,5%. Der gewählte Zinssatz entspricht der 
Rendite einer spanischen Staatsanleihe mit zehnjähriger Laufzeit rund einen Monat vor Beantra-
gung der Finanzhilfen (siehe Tab. 13). Der Zinssatz, den Spanien für den ESM-Kredit zahlen muss, ist 
variabel. Er setzt sich aus den Refinanzierungskosten des ESM und einem Risikoaufschlag zusam-
men. Aktuell liegt er bei 0,9%.274 Dieser Zinssatz wird bei der Berechnung der Entlastung für die 
zukünftigen und vergangenen Zinszahlungen angenommen. 

Auf Grundlage dieser Daten ergibt sich die Entlastung für den spanischen Haushalt durch den ESM-
Kredit in Höhe von 24,1 Mrd. Euro. Dies entspricht einer Entlastung von 518,42 Euro pro Kopf für 
die spanische Bevölkerung (siehe Tab. 43). 

                                                             
271  Vgl. ESM (2013), S. 1. 
272  Erwägungsgrund 4 ESM Financial Assistance Facility Agreement for Spain. 
273  Vgl. ESM (2013), S. 2. 
274  Vgl. ESM (2016b), S. 53. 
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Tab. 43: Entlastung Spaniens durch den ESM-Kredit 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölke-
rung (in 
Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 39.468 10,3 6,50% 0,90% 22.827 46,5 491,04 

2 1.865 12,2 6,50% 0,90% 1.273 46,5 27,38 

Gesamt 41.333 10,4 6,50% 0,90% 24.100 46,5 518,42 

Quelle: Eigene Berechnung. 

ESM-Kredit für Zypern 

Nach dem Ausbruch der Finanzkrise und insbesondere im Zuge der Griechenlandkrise geriet der 
zyprische Bankensektor in finanzielle Schwierigkeiten. Im Juni 2012 bat Zypern den ESM um Fi-
nanzhilfen.275 Die erste Tranche der Finanzhilfen wurde am 13. Mai 2013 ausbezahlt. Insgesamt 
erhielt Zypern Finanzhilfen vom ESM in Höhe von 6,3 Mrd. Euro. Die durchschnittliche gewichtete 
Laufzeit des Kredits beträgt 14,9 Jahre (siehe Tab. 44). Zinszahlungen und die Tilgung der Kredite 
laufen noch bis 2031.276 

Tab. 44: ESM-Kredit für Zypern 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren) 

Tilgung bis 

1 1.000 13.05.2013 13,0 13.05.2026 

2 1.000 13.05.2013 14,0 13.05.2027 

3 1.000 26.06.2013 15,0 26.06.2028 

4 750 27.09.2013 16,0 27.09.2029 

5 750 27.09.2013 17,0 27.09.2030 

6 100 19.12.2013 16,0 19.12.2029 

7 150 04.04.2014 16,0 04.04.2030 

8 600 09.07.2014 17,0 09.07.2031 

9 350 15.12.2014 11,0 15.12.2025 

10 100 15.07.2015 16,4 15.12.2031 

11 200 08.10.2015 14,0 08.10.2029 

12 300 08.10.2015 16,0 08.10.2031 

Gesamt: 6.300 
 

14,9 
 

Quelle: ESM (2015c). 

Der Berechnung der Entlastung Zyperns durch den ESM-Kredit liegen folgende Parameter zugrun-
de. Der Zinssatz der fiktiven Anleihen liegt bei 7,00%. Der gewählte Zinssatz entspricht der Rendite 
einer zyprischen Staatsanleihe mit fünfzehnjähriger Laufzeit, rund zwei Monate vor Beantragung 
von Finanzhilfen (siehe Tab. 13). Der Zinssatz, den Zypern für den ESM-Kredite zahlen muss, ist va-
riabel. Er setzt sich aus den Refinanzierungskosten des ESM und einem Risikoaufschlag zusammen. 

                                                             
275  Vgl. ESM (2016c), S. 1. 
276  Vgl. ESM (2016c), S. 2. 
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Aktuell liegt er bei 0,9%.277 Dieser Zinssatz wird bei der Berechnung der Entlastung für die zukünf-
tigen und vergangenen Zinszahlungen angenommen. 

Aus diesen Daten ergibt sich eine Entlastung durch den ESM-Kredit für den zyprischen Haushalt in 
Höhe von 5,7 Mrd. Euro. Dies entspricht einer Entlastung von 6.855,83 Euro pro Kopf für die Bevöl-
kerung Zyperns (siehe Tab. 45). 

Tab. 45: Entlastung Zyperns durch den ESM-Kredit 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung 
(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 1.000 13,0 7,00% 0,90% 794 0,8 947,69 

2 1.000 14,0 7,00% 0,90% 855 0,8 1.020,55 

3 1.000 15,0 7,00% 0,90% 916 0,8 1.093,60 

4 750 16,0 7,00% 0,90% 733 0,8 874,84 

5 750 17,0 7,00% 0,90% 778 0,8 929,48 

6 100 16,0 7,00% 0,90% 98 0,8 116,65 

7 150 16,0 7,00% 0,90% 147 0,8 174,97 

8 600 17,0 7,00% 0,90% 623 0,8 743,58 

9 350 11,0 7,00% 0,90% 235 0,8 280,69 

10 100 16,4 7,00% 0,90% 100 0,8 119,70 

11 200 14,0 7,00% 0,90% 171 0,8 204,15 

12 300 16,0 7,00% 0,90% 293 0,8 349,94 

Gesamt 6.300 14,9 7,00% 0,90% 5.740 0,8 6.855,83 

Quelle: Eigene Berechnung. 

ESM-Kredit für Griechenland 

Als bisher letzter Staat hat Griechenland – im Rahmen des dritten Hilfspakets für Griechenland – 
Finanzhilfen vom ESM erhalten.278 Am 8. Juli 2015 hat Griechenland den ESM um Finanzhilfen ge-
beten.279 Griechenland wurden ESM-Finanzhilfen in Höhe von bis zu 86 Mrd. Euro zur Verfügung 
gestellt. Diese Finanzhilfen können bis zum 20. August 2018 abgerufen werden. Die erste Tranche 
der ESM-Finanzhilfen für Griechenland wurde am 20. August 2015 ausbezahlt. Die bisher letzte 
Tranche wurde an 21.06.2016 ausbezahlt.280 Die durchschnittliche gewichtete Laufzeit des Kredits 
beträgt 32 Jahre (siehe Tab. 46).281 Zinszahlungen und die Tilgung der bisher ausbezahlten Tran-
chen laufen bis 2059. 

                                                             
277  Vgl. ESM (2016b), S. 53. 
278  Spiegel Online (2015). 
279  Vgl. ESM (2015e), S. 9. 
280  Dies ist die einzige Auszahlung, die nicht zwischen 2008 und 2015 lag. 
281  Stand August 2016. 
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Tab. 46: ESM-Kredit für Griechenland 

Tranche Auszahlungsbetrag (in 
Mio. Euro) 

Auszahlungsdatum Laufzeit der Tranche (in 
Jahren)282 

Tilgung bis 

1 13.000 20.08.2015 32,4* 20.08.2059 

2 2.000 24.11.2015 32,2* 20.08.2059 

3 2.700 01.12.2015 31,9** 
 

4 2.700 08.12.2015 31,9**  

5 1.000 23.12.2015 32,2* 20.08.2059 

6 7.500 21.06.2016 31,4* 21.06.2059 

Gesamt: 28.900  32,0  
* Aufgeteilt in 26 etwa gleich großen Tranchen. 
** Die Laufzeit ist an die durchschnittliche Gesamtlaufzeit des ESM-Kredits für Griechenland angepasst. 
Quelle: angelehnt an: ESM (2015d). 

Die Berechnung der Entlastung für Griechenland aus dem ESM-Kredit erfolgt nur auf Basis der be-
reits ausgezahlten Tranchen in Höhe von insgesamt 28,9 Mrd. Euro. Der Berechnung liegen darü-
ber hinaus folgende Parameter zugrunde. Der Zinssatz der fiktiven Anleihen liegt bei 6,60 %. Der 
gewählte Zinssatz entspricht der Rendite einer griechischen Staatsanleihe mit dreißigjähriger Lauf-
zeit rund einen Monat vor Beantragung von Finanzhilfen (siehe Tab. 13). Der Zinssatz, den Grie-
chenland für den ESM-Kredit zahlen muss, ist variabel. Er setzt sich aus den Refinanzierungskosten 
des ESM und einem Risikoaufschlag zusammen. Aktuell liegt er bei 0,7%.283 Dieser Zinssatz wird bei 
der Berechnung der Entlastung für die zukünftigen und vergangenen Zinszahlungen angenom-
men. 

Daraus ergibt sich eine Entlastung für den griechischen Haushalt aufgrund des ESM-Kredits in 
Höhe von 54,7 Mrd. Euro (siehe Tab. 47). Dass die Entlastung größer ist als die Summe der bisher 
ausgezahlten Tranchen liegt an dem geringen Zins und den sehr langen Laufzeiten des ESM-
Kredits. Pro Kopf der griechischen Bevölkerung ergibt sich eine Entlastung in Höhe von 4.960,35 
Euro. 

Tab. 47: Entlastung Griechenlands durch den ESM-Kredit für Griechenland 

Tranche Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Laufzeit der 
Finanzhilfe 
(in Jahren) 

Fiktiver 
Zinssatz 

Zinssatz 
Finanzhilfe 

Entlastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölkerung 
(in Mio.) 

Entlastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

1 13.000 32,4 6,60% 0,70% 24.880 11,0 2.257,38 

2 2.000 32,2 6,60% 0,70% 3.797 11,0 344,48 

3 2.700 31,9 6,60% 0,70% 5.091 11,0 461,96 

4 2.700 31,9 6,60% 0,70% 5.091 11,0 461,96 

5 1.000 32,2 6,60% 0,70% 1.901 11,0 172,50 

6 7.500 31,4 6,60% 0,70% 13.910 11,0 1.262,08 

Gesamt 28.900 32,0 6,60% 0,70% 54.670 11,0 4.960,35 

Quelle: Eigene Berechnung. 

                                                             
282  Die Laufzeiten der Tranchen belaufen sich zwar auf bis zu 44 Jahre. Da der Kredit jedoch nicht erst am Ende der Peri-

ode getilgt wird, sondern die Tilgung bereits vorher einsetzt, ergibt sich eine durchschnittlich gewichtete Laufzeit 
von 32 Jahren. 

283  Vgl. ESM (2016b), S. 53. 
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2.3.5.2.2 Belastung durch die ESM-Kredite 

Da der ESM ein bevorrechtigter Gläubiger ist, ist das Haftungsrisiko für die Mitgliedstaaten geringer 
als für private Gläubiger. Daher wird der durchschnittliche gewichtete fiktive Zinssatz – für alle drei 
Staaten, die Finanzhilfen erhalten haben – von 6,60%, der für die Berechnung der Entlastung durch 
den ESM herangezogen wurde, nach der in 2.2.2 dargestellten Methode auf 2,36% reduziert. Insge-
samt belasten die ESM-Kredite die Gläubigerstaaten in Höhe von rund 23 Mrd. Euro. Die Pro-Kopf-
Belastung der einzelnen Staaten kann Tabelle 58 entnommen werden. Die Belastung der Gläubi-
gerstaaten ist viel geringer als die Entlastung der drei Schuldnerstaaten in Höhe von 84,5 Mrd. Eu-
ro. Die Differenz in Höhe von 61,5 Mrd. Euro und mithin den größten Teil der Belastung tragen die 
privaten Halter griechischer, spanischer und zyprischer Staatsanleihen. Denn diese müssen auf-
grund des bevorrechtigten Gläubigerstatus des ESM bei einem Schuldenschnitt mit höheren Ver-
lusten rechnen. 

Tab. 48: Belastung der Gläubigerstaaten durch alle ESM-Kredite 

Gläubiger-
staat 

anteiliger 
Auszah-
lungsbetrag 
(in Mio. 
Euro) 

Durch-
schnittliche 
gewichtete 
Laufzeit 
aller ESM-
Finanzhilfen 
(in Jahren) 

Durch-
schnittlicher 
gewichteter 
Zinssatz 
aller ESM-
Finanzhilfen 

Korrigierter 
fiktiver 
Zinssatz 

Belastung 
über die 
gesamte 
Laufzeit (in 
Mio. Euro) 

Bevölke-
rung (in 
Mio.) 

Belastung 
pro Kopf (in 
Euro) 

Belgien 2.630 18,95 0,77% 2,36% 792 11,0 72,09 

Deutschland 20.676 18,95 0,77% 2,36% 6.225 80,7 77,16 

Estland 141 18,95 0,77% 2,36% 42 1,3 31,93 

Finnland 1.360 18,95 0,77% 2,36% 409 5,4 75,82 

Frankreich 15.421 18,95 0,77% 2,36% 4.643 65,4 70,97 

Griechenland 2.145 18,95 0,77% 2,36% 646 11,0 58,61 

Irland 1.213 18,95 0,77% 2,36% 365 4,6 79,76 

Italien 13.644 18,95 0,77% 2,36% 4.108 60,2 68,30 

Lettland 209 18,95 0,77% 2,36% 63 2,1 30,48 

Litauen 309 18,95 0,77% 2,36% 93 3,0 30,72 

Luxemburg 191 18,95 0,77% 2,36% 57 0,5 108,91 

Malta 56 18,95 0,77% 2,36% 17 0,4 39,98 

Niederlande 4.354 18,95 0,77% 2,36% 1.311 16,7 78,50 

Österreich 2.105 18,95 0,77% 2,36% 634 8,4 75,16 

Portugal 1.911 18,95 0,77% 2,36% 575 10,5 54,81 

Slowakei 628 18,95 0,77% 2,36% 189 5,4 34,90 

Slowenien 326 18,95 0,77% 2,36% 98 2,1 47,81 

Spanien 9.066 18,95 0,77% 2,36% 2.730 46,5 58,72 

Zypern 148 18,95 0,77% 2,36% 45 0,8 53,38 

Private         61.467     

ESM Gesamt 76.533 18,95 0,77% 2,36% 84.511 336,0 251,50 

Quelle: Eigene Berechnung. 

Da alle drei Staaten, die ESM-Kredite erhalten haben, ESM-Anteilseigner sind, haften sie auch mit 
ihrem Anteil für diese Finanzhilfen. Sie werden somit auch belastet. Für alle drei Staaten fallen die 
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Belastungen aus den drei Krediten jedoch deutlich geringer aus als die Entlastung (siehe Abb. 26 
und 27). 

Abb. 26: Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die ESM-Kredite (in Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 

Abb. 27: Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die ESM-Kredite pro Kopf (in Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 
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2.4 Ergebnis: Umverteilung durch die Finanzhilfeinstitutionen 

In den vergangenen Jahren zweifelten private Kapitalgeber an der Solvenz mehrere Mitgliedstaa-
ten. Diese Zweifel schlugen sich in einem starken Anstieg der Risikoprämie bei der Emission von 
Staatsanleihen nieder. Acht betroffene Staaten beantragten daraufhin Finanzhilfen (siehe Tab. 49). 

Tab. 49: Gewährte Finanzhilfen im Überblick 

Mitgliedstaat Finanzhilfeinstitution Umfang der erhal-
tenen Finanzhilfen 
(in Mio. Euro) 

haftende Mitgliedstaaten 

Ungarn BoP 5.500* alle Mitgliedstaaten 

Lettland BoP 2.900 alle Mitgliedstaaten 

Rumänien BoP 5.000 alle Mitgliedstaaten 

Irland 

Bilaterale Kredite 4.830 Dänemark, Schweden, V. Königreich 

EFSM 22.500 alle Mitgliedstaaten 

EFSF 17.700 alle Euro-Staaten außer Lettland und Litauen 

Griechenland 

Bilaterale Kredite (GLF) 52.900 Alle Euro-Staaten außer Lettland und Slowenien 

EFSM 7.160* alle Euro-Staaten 

EFSF 141.900 alle Euro-Staaten außer Lettland und Litauen 

ESM 28.900** alle Euro-Staaten 

Portugal 
EFSM 24.300 alle Mitgliedstaaten 

EFSF 26.000 alle Euro-Staaten außer Lettland und Litauen 

Spanien ESM 41.333 alle Euro-Staaten 

Zypern ESM 6.300 alle Euro-Staaten 

Gesamt   387.223   

* Programm bereits abgeschlossen und Kredite bereits zurückgezahlt. 
** Hierbei handelt es sich um die Finanzhilfen, die Griechenland – Stand August 2016 – bereits erhalten hat. Die insg. 
ausgezahlten Finanzhilfen für Griechenland belaufen sich auf 230,9 Mrd. Euro, davon 28,9 Mrd. Euro über den ESM. 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Von den Finanzhilfen in Höhe von insgesamt 387,2 Mrd. Euro wurde der Großteil – nämlich 373,8 
Mrd. Euro (96,5%) – an Euro-Staaten vergeben.284 Größter Empfänger von Finanzhilfen war Grie-
chenland, das Kredite von vier Finanzhilfeinstitutionen erhalten hat, die sich auf insgesamt 230,9 
Mrd. Euro summieren. Damit hat Griechenland 59,6% aller Finanzhilfen erhalten. Griechenland ist 
zudem der einzige Staat, der weiterhin Finanzhilfen – vom ESM – erhält. Alle anderen Schuldner-
staaten erhalten derzeit keine weiteren Finanzhilfen mehr, zahlen aber, außer Ungarn285, weiterhin 
Zinsen an die entsprechenden Finanzhilfeinstitutionen und tilgen die noch ausstehenden Kredite. 

Die Zinsen, die die Empfängerstaaten zahlen müssen, lagen und liegen dabei deutlich unterhalb 
der Marktzinsen. Dies entlastet die öffentlichen Haushalte dieser Mitgliedstaaten deutlich. Auf der 
anderen Seite werden, die Mitgliedstaaten, die für die Finanzhilfen bürgen, durch die Finanzhilfen 
belastet. Denn sie tragen ein Ausfallrisiko, für das sie nicht angemessen entlohnt werden. Ent- und 
Belastung sind somit zwei Seiten ein- und derselben Medaille. Einen Überblick über die Belas-
tung (+) und Entlastung (-) durch alle Finanzhilfeinstitutionen bietet Tabelle 50. 

                                                             
284  Lettland erhielt 2009 BoP-Finanzhilfen und war zu diesem Zeitpunkt kein Euro-Staat. 
285  Ungarn hat den BoP-Kredit bereits vollständig getilgt. 
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Tab. 50:  Umverteilung durch die Finanzhilfeinstitutionen für die gesamte Laufzeit  

(in Mio. Euro) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 
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Tabelle 51 lässt sich entnehmen, dass die Netto-Entlastung286 des griechischen Haushalts in Höhe 
von 340,3 Mrd. Euro 3,7-mal höher ist als für alle anderen Mitgliedstaaten, die Finanzhilfen erhalten 
haben, zusammen. Allein auf Griechenland entfallen 78,9% der gesamten Netto-Entlastung durch 
die Finanzhilfen in Höhe von 431,4 Mrd. Euro (siehe Tab. 53). Es folgen mit weitem Abstand Portu-
gal (11%), Irland (7,6%) und Zypern (1,3%) – allesamt Euro-Staaten – sowie die Empfänger der BoP-
Finanzhilfen Rumänien (0,6%), Ungarn (0,6%) und Lettland (0,1%). Obwohl Spanien ebenfalls Fi-
nanzhilfen in Höhe von 41,3 Mrd. Euro erhalten hat, wird es durch die Finanzhilfen insgesamt in 
Höhe von 16,6 Mrd. Euro belastet. Denn als Euro-Staat ist Spanien als Gläubiger an allen Finanzhil-
feinstitutionen mit Ausnahme der bilateralen Kredite für Irland beteiligt, erhält aber selbst nur Fi-
nanzhilfen vom ESM. 

Tab. 51:  Netto-Entlastung und Netto-Belastung durch die Finanzhilfeinstitutionen für die 
gesamte Laufzeit 

Netto-Entlastung Netto-Belastung 

Staat Gesamt (in 
Mio. Euro) 

Anteil (in %) Staat Gesamt (in 
Mio. Euro) 

Anteil (in %) 

Griechenland 340.282 78,89% Private -133.781 31,01% 

Portugal 47.419 10,99% Deutschland -92.921 21,54% 

Irland 32.599 7,56% Frankreich -69.806 16,18% 

Zypern 5.644 1,31% Italien -61.275 14,20% 

Rumänien 2.707 0,63% Niederlande -19.612 4,55% 

Ungarn 2.359 0,55% Spanien -16.622 3,85% 

Lettland 354 0,08% Belgien -11.979 2,78% 

      Österreich -9.527 2,21% 

      Finnland -6.159 1,43% 

      Slowakei -3.133 0,73% 

      V. Königreich -1.876 0,43% 

      Slowenien -1.593 0,37% 

      Luxemburg -860 0,20% 

      Estland -802 0,19% 

      Schweden -426 0,10% 

      Malta -305 0,07% 

      Dänemark -293 0,07% 

      Polen -175 0,04% 

      Litauen -109 0,03% 

      Tschechien -71 0,02% 

      Bulgarien -19 0,00% 

      Kroatien -16 0,00% 

Gesamt 431.364 100,00% Gesamt -431.364 100,00% 

Quelle: Eigene Berechnung. 

                                                             
286  Hierbei handelt es sich um die Entlastung durch die Finanzhilfeinstitutionen abzüglich der Belastung für gewährte 

Finanzhilfen. 
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In erster Linie wurden durch die Finanzhilfen jedoch private Halter von Staatsanleihen belastet 
(31%). Denn aufgrund des bevorrechtigten Gläubigerstatus einiger Finanzhilfeinstitutionen müs-
sen sie bei einer Insolvenz mir einem größeren Schuldenschnitt rechnen (siehe Kap. 2.2.2). 

In der Gruppe der Gläubiger werden die großen Mitgliedstaaten der Euro-Zone am stärksten belas-
tet. Deutschland, Frankreich und Italien tragen zusammen fast 52% der gesamten Netto-Belastung. 
Das Vereinigte Königreich – immerhin drittgrößte Volkswirtschaft der EU – trägt lediglich 0,4% und 
damit weniger als etwa Österreich (2,2%), Finnland (1,4%) oder die Slowakei (0,7%). Grund hierfür 
ist, dass das Vereinigte Königreich lediglich für die bilateralen Kredite für Irland sowie für die BoP-
Finanzhilfen und die EFSM-Finanzhilfen287 haftet. 

Abb. 28:  Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die Finanzhilfeinstitutionen für die  
gesamte Laufzeit (in Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 

                                                             
287  Mit Ausnahme der EFSM-Finanzhilfen für Griechenland. 
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Betrachtet man die Umverteilung pro Kopf, ergibt sich ein ähnliches Bild. Griechenland wird pro 
Kopf deutlich stärker entlastet als die restlichen Empfänger von Finanzhilfen. Seit Beginn der Fi-
nanzhilfen wurde jeder griechische Staatsbürger im Umfang von 30.874 Euro entlastet. Es folgen 
mit weitem Abstand Irland (7.121 Euro), Zypern (6.740 Euro) und Portugal (4.517 Euro). Im Ver-
gleich dazu fällt die Pro-Kopf-Entlastung der Empfänger der BoP-Finanzhilfen gering aus. So wurde 
Lettland pro Kopf um 172 Euro, Rumänien um 134 Euro und Ungarn um 237 Euro entlastet. 

Einen Überblick über die Belastung (+) und Entlastung (-) durch alle Finanzhilfeinstitutionen bietet 
Tabelle 52 und Abbildung 29. 

Da für die privaten Gläubiger, die absolut die größte Belastung zu tragen haben, keine Pro-Kopf-
Belastung angegeben werden kann, liegt auf Seiten der Gläubiger Luxemburg mit einer Pro-Kopf-
Belastung von 1.630 Euro an erster Stelle. Es folgen mit Abstand die Niederlande (1.174 Euro), 
Deutschland (1.152 Euro), Finnland (1.141 Euro) und Österreich (1.129 Euro).  

Für die Pro-Kopf-Belastungen ist nicht nur die Bevölkerungsgröße der Volkswirtschaft für die Rei-
henfolge entscheidend, sondern auch der relative Wohlstand. Denn der Anteil eines Staates an den 
– gemessen an den ausgezahlten Finanzhilfen – größten Finanzhilfeinstitutionen (EFSF und ESM) 
orientiert sich häufig am Anteil eines Staates an der EZB. Letzterer setzt sich zusammen aus dem 
Anteil an der Gesamtbevölkerung und dem BIP der EU. Folglich ist der Anteil bevölkerungsreicher 
und wohlhabender Länder bei der Belastung durch die Finanzhilfeinstitutionen am größten.  

Dieser Effekt findet sich auch auf Seiten der Nicht-Euro-Staaten. Bei der Pro-Kopf-Belastung liegen 
Dänemark (53 Euro) und Schweden (45 Euro) vor dem Vereinigten Königreich (30 Euro). 
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Tab. 52:  Umverteilung durch die Finanzhilfeinstitutionen für die gesamte Laufzeit pro Kopf 

(in Euro) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 
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Abb. 29:  Entlastung (+) oder Belastung (-) durch die Finanzhilfeinstitutionen für die  

gesamte Laufzeit pro Kopf (in Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 
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3 Die Europäische-Investitionsbank-Gruppe (EIB-Gruppe) 

Die EIB-Gruppe besteht aus der Europäischen Investitionsbank (EIB) und dem Europäischen Investi-
tionsfonds (EIF). Seit 2015 wird auch der Europäische Fonds für strategische Investitionen (EFSI) 
von der EIB-Gruppe verwaltet.288 

Die EIB-Gruppe hat durch die Euro-Krise deutlich an Bedeutung gewonnen: Seit 2007 sind die In-
vestitionen in der EU um 15% gesunken.289 Daraufhin bat die EU die EIB-Gruppe, dagegen vorzu-
gehen. Vor diesem Hintergrund weitete die EIB-Gruppe ihre Finanzierungstätigkeit in den letzten 
Jahren stetig aus. Dies wurde insbesondere durch eine Erhöhung des EIB-Kapitals, die 2012 be-
schlossen wurde, bewirkt.290 Da dies noch nicht ausreichte, wurde im Rahmen der EIB-Gruppe 2015 
der Europäische Fonds für strategische Investitionen (EFSI) errichtet. Der EFSI soll innerhalb von 
drei Jahren zusätzliche Investitionen in der EU in Höhe von 315 Mrd. Euro auslösen.291  

Die EIB machte kürzlich von sich reden, indem sie kurz vor dem britischen Referendum über einen 
EU-Austritt eine Finanzierung in Höhe von rund 1,3 Mrd. Euro für den Bau von Sozialwohnungen 
im Vereinigten Königreich verkündete. Dies ist die bislang größte Finanzierung für sozialen Woh-
nungsbau in der EU und hat eine Laufzeit von 30 Jahren. Damit geht fast die Hälfte aller Finanzie-
rungen, die die EIB für sozialen Wohnungsbau bereitstellt, ins Vereinigte Königreich.292 Einige Be-
obachter sahen darin einen Versuch, das Ergebnis des Referendums zugunsten eines Verbleibs in 
der EU zu beeinflussen.293 Das Vereinigte Königreich konnte im ersten Halbjahr 2016 bereits EIB-
Finanzierungen mit einer Gesamthöhe von rund 5,68 Mrd. Euro abschließen. Im gleichen Zeitraum 
erhielt Deutschland nur EIB-Finanzierungen in Höhe von rund 2,65 Mrd. Euro.294 Die gestiegene 
Bedeutung der EIB-Gruppe und die Diskussion um die Finanzierungen für das Vereinigte König-
reich lassen die Frage aufkommen, ob die EIB-Gruppe ihre Finanzmittel nutzt, um zwischen den 
öffentlichen Haushalten der Mitgliedstaaten umzuverteilen. Um diese Frage zu beantworten, wer-
den im Folgenden erstens die EIB – unter Einbeziehung des EFSI – und der EIF dargestellt. Zweitens 
wird beschrieben, wie die EIB-Gruppe zwischen den öffentlichen Haushalten der Mittgliedstaaten 
umverteilen könnte. Drittens wird eine Methodik zur Messung der möglichen Umverteilung so-
wohl für die EIB als auch den EIF entwickelt und anschließend die Umverteilung – soweit möglich – 
berechnet. Abschließend wird ein Fazit zur Umverteilung der EIB-Gruppe gezogen. 

3.1 Darstellung der EIB-Gruppe 

Die EIB und der EIF verfolgen unterschiedliche Herangehensweisen: Die EIB stellt Staaten und Un-
ternehmen in erster Linie Darlehen zur Verfügung.295 Der EIF ist auf Risikokapitalfinanzierungen für 
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) spezialisiert. Im Folgenden werden die EIB und der EIF 
näher dargestellt. Hierbei wird auch auf den EFSI eingegangen, der Finanzierungen für risikoreiche-
re Vorhaben von Unternehmen aller Art ermöglicht. 

                                                             
288 Vgl. EIB (2016a). 
289 Vgl. Gerken (2016) und Erwägungsgrund 1 Verordnung (EU) Nr. 2015/1017.  
290 Vgl. EIB (2016b). 
291 Vgl. Erwägungsgrund 31 Verordnung (EU) Nr. 2015/1017. 
292 Vgl. EIB (2016c). 
293 Vgl. Süddeutsche Zeitung (2016) 
294 Vgl. EIB (2016d). 
295 Vgl. EIB (2016b). 
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3.1.1 Die Europäische Investitionsbank (EIB) 

Die EIB, die sich selbst als „Bank der EU“ bezeichnet296, gilt als eine der größten internationalen Fi-
nanzierungseinrichtungen.297 

3.1.1.1 Rechtlicher Status der EIB 

Die EIB wurde 1958 gegründet298 und ist eine rechtlich selbständige Finanzinstitution mit eigenem 
Vermögen.299 Die EU-Verträge – insbesondere das Kapitel über die EIB300 – und das Protokoll über 
die Satzung der EIB301, das Bestandteil der EU-Verträge ist,302 regeln die Grundlagen der EIB. Dem-
nach besitzt die EIB Rechtspersönlichkeit303, d.h. sie ist in eigenem Namen Trägerin von Rechten 
und Pflichten.304 Obwohl die EIB rechtliche Selbständigkeit genießt, ist sie als Einrichtung der EU 
aber auch den EU-rechtlichen Bindungen unterworfen.305 So unterliegt sie in bestimmten Berei-
chen der Kontrolle durch den EuGH306 und durch den Europäischen Rechnungshof, z.B. soweit sie 
Einnahmen und Ausgaben der EU verwaltet307.  

3.1.1.2 Mitgliedschaft und Eigenkapital der EIB 

Die EU-Verträge schreiben vor, dass die Mitglieder der EIB aus den Mitgliedstaaten der EU beste-
hen.308 Drittstaaten oder andere Einrichtungen als Staaten können daher nicht Mitglied der EIB 
werden. Alle Mitgliedstaaten müssen Kapitalanteile in der durch die Satzung vorgegebenen Höhe 
zeichnen. Die Höhe der einzelnen Kapitalanteile hängt von der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit 
und von der politischen Bedeutung des Mitgliedstaats ab.309  

Das Kapital der EIB wurde über den Lauf der Jahre von der EIB immer wieder erhöht. Die Beiträge 
der Mitgliedstaaten an die EIB belaufen sich derzeit auf insgesamt rund 243 Mrd. Euro,310 wobei 
Deutschland, Frankreich, Italien und das Vereinigte Königreich die größten Beiträge leisten (siehe 
Abb. 30).  

                                                             
296 Vgl. EIB (2016b).  
297 Vgl. Rossi (2011), Rn. 3.  
298 Vgl. EIB (2016e). 
299 Vgl. Rossi (2011), Rn. 6. 
300 Art. 308 und 309 AEUV. 
301 Vgl. EIB (1957). 
302 Art. 51 EUV. 
303 Art. 308 AEUV. 
304 Vgl. Rossi (2011), Rn. 7. 
305 Vgl. Ohler (2012b), Rn. 4 und 11. 
306 Art. 271 AEUV. 
307 Art. 287 Abs. 3 UA 3 AEUV. 
308 Art. 308 AEUV. 
309 Vgl. Ohler (2012b), Rn. 15. 
310 Art. 4 Abs. 1 UAbs. 1 Satzung der EIB. 
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Abb. 30: Anteil der Mitgliedstaaten am Kapital der EIB (in Mio. Euro) 

 

Quelle: Art. 4 Satzung der EIB. 

Das gezeichnete Kapital wird von den Mitgliedstaaten in Höhe von durchschnittlich 8,9 % der fest-
gelegten Anteile eingezahlt.311 Beispielsweise hat Deutschland bis 2015 rund 3,5 Mrd. Euro einge-
zahlt.312 Die Haftung der Mitgliedstaaten ist auf die Höhe ihres Anteils am gezeichneten und nicht 
eingezahlten Kapital beschränkt.313 Bei Aufnahme eines neuen Mitgliedstaats in die EU erhöht sich 
das gezeichnete Kapital entsprechend dem Beitrag dieses Staates.314 Zudem kann die EIB beschlie-
ßen, das gezeichnete Kapital zu erhöhen.315 

3.1.1.3 Aufgaben der EIB 

Die EIB hat die Aufgabe, zu einer ausgewogenen und reibungslosen Entwicklung des Binnenmarkts 
im Interesse der EU beizutragen.316 Hierzu gewährt sie Finanzierungen an Mitgliedstaaten sowie an 
private und öffentliche Unternehmen. Hierunter fallen in erster Linie Darlehen, aber auch Garan-

                                                             
311 Art. 5 Abs. 1 Satzung der EIB. 
312 Vgl. EIB (2016f), S. 47. 
313 Art. 4 Abs. 1 UAbs. 2 Satzung der EIB. 
314 Art. 4 Abs. 2 Satzung der EIB. 
315 Art. 4 Abs. 3 Satzung der EIB. 
316 Art. 309 S. 1 AEUV. 
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tien, Mikrofinanzierungen und Kapitalbeteiligungen.317 Die Gewährung von Finanzierungen soll 
Vorhaben in allen Wirtschaftszweigen erleichtern. Zu diesen Vorhaben zählen:318 

• Erschließung weniger entwickelter Gebiete, 

• Modernisierung oder Umstellung von Unternehmen,  
• Schaffung neuer Arbeitsmöglichkeiten und 

• Vorhaben von gemeinsamem Interesse mehrerer Mitgliedstaaten.  

Hierzu gehört auch, dass die EIB wirtschaftlich schwache Regionen unterstützt.319 Voraussetzung 
für eine Finanzierung ist, dass Mittel aus anderen Quellen zu angemessenen Bedingungen nicht 
zur Verfügung stehen.320 Zur Erfüllung ihrer Aufgabe bedient sich die EIB ihrer eigenen Mittel und 
Mittel des Kapitalmarkts321, indem sie Anleihen begibt.322 Die Anleiheprodukte der EIB sind sehr 
unterschiedlich hinsichtlich Volumen, Währungen, Laufzeiten und Strukturen.323 Die Anleihen der 
EIB werden von institutionellen und privaten Anlegern erworben.324 Die EIB hat 2015 Anleihen im 
Wert von 62,4 Mrd. Euro begeben.325 Mit den am Markt aufgenommenen Mitteln vergibt sie in ers-
ter Linie Finanzierungen für Investitionsvorhaben.326  

Die EIB verfügt über die höchste Bonitätsstufe (AAA-Rating) bei den größten Ratingagenturen 
Moody´s, Standard & Poor´s und Fitch.327 Das AAA-Rating der EIB wird begründet mit dem Rückhalt 
der Mitgliedstaaten als Anteilseigner, der hohen Qualität des Finanzierungsbestandes, der guten 
Liquiditätssituation und dem konservativen Risikomanagement.328 Das sehr gute Rating ermöglicht 
es ihr, den Mitgliedstaaten und Unternehmen Finanzierungen zu günstigen Konditionen zu ge-
währen. Die Zinssätze hängen allerdings insbesondere von dem Finanzierungsbetrag und der 
Laufzeit sowie vom Auszahlungszeitpunkt ab.329 Einen Erwerbszweck darf die EIB nicht verfolgen.330 
Sie muss ihre Kosten und Risiken decken sowie einen Reservefonds bilden.331 Bei der Gewährung 
von Finanzierungen unterscheidet die EIB nicht nach geografischen Kriterien, sondern berücksich-
tigt die „wirtschaftlich zweckmäßigste Verwendung“ ihrer Mittel im Interesse der EU332. Rund 90% 
der Finanzierungen werden innerhalb der EU vergeben, der Rest in Drittstaaten zur Unterstützung 
der Entwicklungs- und Kooperationspolitik der EU (siehe Abb. 31).333 Als weitere Tätigkeit berät die 
EIB zu Investitionsvorhaben, auch im Verwaltungsbereich und im Projektmanagement.334 

                                                             
317 Vgl. EIB (2016b). 
318 Art. 309 S. 2 AEUV. 
319 Vgl. EIB (2010), S. 8. 
320 Art. 16 Abs. 1 Satzung der EIB. 
321 Art. 309 S. 1 AEUV. 
322 Art. 20 Satzung der EIB. 
323 Vgl. EIB (2016g). 
324 Vgl. EIB (2016g). 
325 Vgl. EIB (2016f), S. 4.  
326 Vgl. EIB (2016g). 
327 Vgl. EIB (2016h). 
328 Vgl. Moody´s (2015) und EIB (2016h). 
329 Vgl. EIB (2016i). 
330 Art. 309 S. 2 AEUV. 
331 Art. 17 und 22 Satzung der EIB. 
332 Art. 18 Abs. 1 Satzung der EIB. 
333 Vgl. EIB (2016j). 
334 Vgl. EIB (2016b). 
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Abb. 31: Verteilung der Finanzierungsverträge der EIB 2015 (in Mio. Euro) 

 

Quelle: EIB (2016k). 

Die Finanzierungstätigkeit der EIB hat sich in den letzten Jahren stetig erhöht. Aufgrund der Euro-
Krise ist die Finanzierungstätigkeit im Jahr 2009 auf ca. 79 Mrd. Euro angestiegen. 2015 betrug sie 
ca. 77,5 Mrd. Euro (siehe Abb. 32).335 Darin enthalten sind auch die Finanzierungen, die die EIB 2015 
im Rahmen des ESFI durchgeführt hat (für eine Darstellung des EFSI siehe Kasten 2). 

Abb. 32: Volumen der Finanzierungsverträge der EIB 2008 bis 2015 (in Mio. Euro) 

 

Quelle: EIB (2016k). 

                                                             
335 Vgl. EIB (2016e). 
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Kasten 2: Der Europäische Fonds für strategische Investitionen (EFSI) 

Der EFSI ist Teil der Ende 2014 von der EU-Kommission angekündigten „Investitionsoffensive für Europa“, 
die dazu beitragen soll, die Investitionsschwäche in der EU infolge der Euro-Krise zu überwinden. Der EFSI 
wurde 2015 auf Initiative der EIB-Gruppe und der EU-Kommission errichtet. Er soll eingesetzt werden, 
wenn private Akteure allein keine Finanzierung bereitstellen. Durch die Übernahme von Risiken soll der 
EFSI private Investitionen mobilisieren.  

Rechtlicher Status: Der EFSI ist – auch wenn der Name etwas anderes vermuten lässt – kein eigenständi-
ger Fonds, sondern eine Garantiefazilität. Er hat keine eigenständige Rechtspersönlichkeit. Die EIB-
Gruppe ist zuständig für die Verwaltung der EFSI-Mittel und Vergabe der EFSI-Finanzierungen. Die EFSI-
Geschäfte der EIB-Gruppe müssen dabei getrennt von den restlichen Geschäften der EIB-Gruppe durch-
geführt werden. So dürfen für EFSI-Finanzierungen nur EFSI-Mittel verwendet werden. Die Verordnung 
über den EFSI und die Vereinbarung über die Verwaltung des EFSI regeln dessen Grundlagen.  

Finanzielle Ausstattung: Der EFSI ist mit folgenden Garantien und Finanzmitteln ausgestattet:  

• Der EU-Haushalt gewährt eine Garantie, deren Höhe 16 Mrd. Euro nicht überschreiten darf. Hier-
für wird im EU-Haushalt ein mit 8 Mrd. Euro ausgestatteter Garantiefonds geschaffen.  

• Die EIB stellt aus eigenen Mitteln 5 Mrd. Euro als Garantie oder als Barmittel bereit.  

Diese Garantien und Finanzmittel werden von der EIB genutzt, um EIB-Anleihen zu emittieren. Das so 
eingeworbene Geld soll Investitionen in der EU fördern. Die EU-Garantie in Höhe von 16 Mrd. Euro soll 
EIB-Finanzierungen – wie Darlehen oder Beteiligungen – in Höhe von 49 Mrd. Euro ermöglichen. Die EIB-
Mittel in Höhe von 5 Mrd. Euro sollen EIF-Finanzierungen im Umfang von 12 Mrd. ermöglichen. Diese EIB- 
und EIF-Finanzierungen sollen private Investitionen in Höhe von 254 Mrd. Euro nach sich ziehen. Der EFSI 
soll so zunächst von 2015 bis 2017 insgesamt Investitionen in Höhe von 315 Mrd. Euro auslösen. 

Aufgaben: Der EFSI soll in erster Linie durch Darlehen oder Beteiligungskapital risikoreichere Vorhaben 
fördern. Dabei muss es sich aber um sozial und wirtschaftlich tragfähige Vorhaben handeln. Empfänger 
können Unternehmen jeglicher Größe, Banken und andere Fonds sein. Ein Schwerpunkt soll allerdings 
auf der Bereitstellung von Finanzmitteln für KMU liegen. Da die KMU-Förderung der EIB-Gruppe im We-
sentlichen durch den EIF erfolgt, wird auch die KMU-Förderung des EFSI über den EIF durchgeführt. Der 
EFSI soll mit seinen Finanzierungen verschiedene Sektoren und Regionen abdecken und eine übermäßi-
ge Konzentration bestimmter Sektoren oder Gebiete vermeiden. Der EFSI soll insbesondere Mittel für 
Vorhaben aus folgenden Bereichen bereitstellen, ohne allerdings auf diese beschränkt zu sein: 

• Infrastruktur, z.B. Telekommunikations- und Energieinfrastrukturen, 

• Ausbau der erneuerbaren Energien, 

• städtische und ländliche Entwicklung, Soziales sowie Umwelt, 

• Forschung und Innovation. 
 

 

_________________________ 

Quellen: Verordnung (EU) Nr. 2015/1017 und Bundesfinanzministerium (2015), S. 6. 



104 cepStudie Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten 

 
3.1.2 Der Europäische Investitionsfonds (EIF) 

Der EIF besitzt zwar nur ein Kapital von 4,5 Mrd. Euro. Für KMU spielt er aber eine große Rolle: So 
hat er insgesamt bereits über 1,8 Mio. KMU unterstützt.336  

3.1.2.1 Rechtlicher Status des EIF  

Der EIF wurde 1994 errichtet. Grundlage für die Errichtung war die Satzung der EIB, wonach die EIB 
entscheiden kann, Tochtergesellschaften oder andere Rechtsträger einzurichten.337 Der EIF hat 
eigene Rechtspersönlichkeit und finanzielle Autonomie.338  

3.1.2.2 Mitgliedschaft und Eigenkapital des EIF  

Gründungsmitglieder des EIF sind die EU, vertreten durch die EU-Kommission, die EIB und ver-
schiedene Finanzinstitute339, aus Deutschland z.B. die Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW)340. Seit-
dem wurden neue Finanzinstitute, die die Aufgaben des EIF unterstützen, als Mitglieder aufge-
nommen.341 Das aktuelle Kapital in Höhe von 4,5 Mrd. Euro ist unterteilt in 4.500 Anteile, die jeweils 
einen Nennwert von 1 Mio. Euro haben und von den Anteilseignern des EIF gezeichnet werden 
können.342 Bislang wurden 4.286 Anteile ausgegeben, die übrigen 214 Anteile sind für spätere 
Zeichnungen vorgesehen.343 Das EIF-Kapital kann erhöht werden.344 Die aktuellen Anteilseigner des 
EIF sind die EIB, die EU und öffentliche sowie private Finanzinstitute aus derzeit 15 Mitgliedstaaten 
und aus der Türkei (siehe Abb. 33).345  

Abb. 33: Kapitalanteile am EIF 2015 (in %) 

 

Quelle: EIF (2016f), S. 52. 

                                                             
336 Vgl. EIF (2016a). 
337 Art. 28 Abs. 1 Satzung der EIB. 
338 Art. 1 Satzung des EIF. 
339 Anlage I Satzung des EIF. 
340 Art. 4 Abs. 1 Satzung des EIF. 
341 Art. 4 Abs. 2 Satzung des EIF. 
342 Art. 5 Abs. 1 Satzung des EIF. 
343 Vgl. EIF (2016b). 
344 Art. 5 Abs. 2 Satzung des EIF. 
345 Vgl. EIF (2016b). 
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3.1.2.3 Aufgaben des EIF 

Der EIF ist auf Risikokapitalfinanzierungen spezialisiert und dient dazu, für KMU den Zugang zu 
Finanzierungen zu verbessern.346 Der EIF vergibt die Finanzierungen nicht direkt an KMU, sondern 
nutzt hierfür Finanzvermittler wie Banken, die auf die Finanzierung von KMU ausgerichtet sind. 
Hierzu bietet er zum einen Eigenkapitalprodukte an (im Folgenden „Equity Signatures“). Dazu in-
vestiert er insbesondere in Risikokapitalfonds. Dadurch soll die Verfügbarkeit von Risikokapital für 
wachstumsstarke und innovative KMU verbessert werden.347 Zum anderen bietet der EIF auch 
Fremdkapitalprodukte an. Hierzu gewährt er Darlehen an Finanzvermittler und bietet Garantien für 
von Finanzinstituten vergebene Darlehen an (im Folgenden „Guarantee Signatures“ und 
„Microfinance Signatures“). Viele KMU bevorzugen den in Kontinentaleuropa traditionelleren Weg 
der Finanzierung über Fremdkapital.348 Zur Durchführung seiner Produkte verwendet der EIF ent-
weder eigene Mittel oder Mittel, die von der EIB, der EU-Kommission, den Mitgliedstaaten oder 
anderen Parteien bereitgestellt wurden.349 Der EIF unterstützt KMU aus den Mitgliedstaaten, aus 
Kandidatenländern und potentiellen Kandidatenländern sowie aus den Ländern der Europäischen 
Freihandelsassoziation (EFTA). Auf Beschluss fördert er auch außerhalb der zuvor genannten Län-
der.350 Der EIF wird regelmäßig von den größten Ratingagenturen Moody´s, Standard & Poor´s und 
Fitch mit einem AAA-Rating bewertet.351 Das AAA-Rating wird insbesondere mit dem Status des EIF 
als multilaterale Entwicklungsbank, den als hoch kreditwürdig angesehenen Anteilseignern und 
der großen Liquidität des EIF begründet.352  

Tabelle 53 fasst die wesentlichen Eigenschaften der EIB, des EIF und des EFSI nochmals zusammen. 

Tab. 53: Zusammenfassung EIB, EIF und EFSI  

 EIB EIF EFSI 

Rechtsform Eigene Rechtspersönlich-
keit 

Eigene Rechtspersönlich-
keit 

Keine eigene Rechtsper-
sönlichkeit 

Anteilseigner Alle 28 Mitgliedstaaten EIB, EU und Finanzinstitute 
aus 15 Mitgliedstaaten 
sowie der Türkei 

– 

Eigenkapital bzw. finanziel-
le Ausstattung 

243 Mrd. Euro  4,5 Mrd. Euro  EU-Garantie von 16 Mrd. 
Euro und EIB-Eigenmittel 
von 5 Mrd. Euro  

Verwaltung Eigene Verwaltung Eigene Verwaltung Verwaltung durch EIB und 
EIF 

Zweck Finanzierungen für Staaten 
und Unternehmen 

Risikokapitalfinanzie-
rungen für KMU 

Finanzierungen risikorei-
cherer Vorhaben von Un-
ternehmen, Banken, Fonds 

Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                             
346 Vgl. EIF (2016c). 
347 Vgl. EIF(2016d). 
348 Art. 2 Abs. 1 Spiegelstrich 1 Satzung des EIF und EIF (2016d). 
349 Vgl. EIF (2016c). 
350 Art. 23 Satzung des EIF. 
351 Vgl. EIF (2016e). 
352 Vgl. EIF (2016e). 
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3.2 Umverteilung durch die EIB-Gruppe 

In diesem Abschnitt wird dargestellt, inwieweit die Gewährung von Finanzierungen durch die EIB-
Gruppe zwischen den Mitgliedstaaten umverteilend wirken könnte. Dafür muss zunächst festge-
stellt werden, inwieweit die öffentlichen Haushalte der Mitgliedstaaten durch die EIB-Gruppe be- 
und entlastet werden. 

Einerseits werden die Mitgliedstaaten durch die EIB-Gruppe belastet, da sie Anteile an der EIB und 
dem EIF erwerben mussten und über den EU-Haushalt für eventuelle Verluste des EFSI einstehen 
müssen. Andererseits werden die Mitgliedstaaten durch die Finanzierungen der EIB-Gruppe entlas-
tet. Hierbei wird von der Annahme ausgegangen, dass die Finanzierungen sonst – teilweise oder 
gar insgesamt – von nationalen Förderbanken hätten bereitgestellt werden müssen.  

Zu einer Umverteilung zwischen den öffentlichen Haushalten käme es dann, wenn ein Land in 
größerem oder geringerem Umfang Finanzierungen erhält, als es seinem Kapitalanteil entspricht. 
Verteilungsneutralität wäre gegeben, wenn bei einem zehnprozentigen Kapitalanteil eines Mit-
gliedstaates durchschnittlich zehn Prozent der Finanzierungen in dieses Land flössen. 

Grundsätzlich könnten auch die Konditionen, zu denen die Finanzierungen gewährt werden, um-
verteilend wirken. Allerdings veröffentlicht die EIB-Gruppe nicht, zu welchen Konditionen sie an 
wen Finanzierungen vergibt.353 Daher wird im Folgenden von der Annahme ausgegangen, dass die 
Konditionen für die erhaltenen Finanzierungen keine Auswirkung auf die Umverteilung haben. 

3.3 Berechnung der Umverteilung durch die EIB-Gruppe 

In diesem Abschnitt wird im ersten Schritt die Methodik dargestellt, mit der die mögliche Umvertei-
lungswirkung zwischen den öffentlichen Haushalten der Mitgliedstaaten gemessen wird. Im zwei-
ten Schritt wird die Umverteilung durch die EIB anhand der erläuterten Methodik berechnet und 
das Ausmaß der Umverteilung durch die EIB aufgezeigt. 

3.3.1 Berechnung der Umverteilung durch die EIB 

Als Methode zur Berechnung der Umverteilung durch die EIB werden den EIB-Kapitalanteilen der 
Mitgliedstaaten deren Anteile an den erhaltenen Finanzierungsverträgen gegenüberstellt. Hierzu 
müssen im ersten Schritt die Kapitalanteile der Mitgliedstaaten an der EIB ermittelt werden. Die 
Satzung der EIB legt die Höhe des gezeichneten Kapitals der einzelnen Mitgliedstaaten fest. Das 
gezeichnete Kapital wurde in den vergangenen Jahren mehrfach erhöht. Die letzte Erhöhung fand 
zum 1. Juli 2013 statt. Somit ist der jeweilige Kapitalanteil der Mitgliedstaaten in den jeweiligen 
Jahren zu ermitteln.  

Im zweiten Schritt werden die EIB-Finanzierungen ermittelt, die für Vorhaben in den einzelnen Mit-
gliedstaaten gewährt wurden. Da die EIB nicht veröffentlicht, über welchen Zeitraum sich ein ab-
geschlossener Finanzierungsvertrag erstreckt, wird die gesamte Finanzierungssumme dem Jahr 
zugerechnet, in dem der Finanzierungsvertrag unterzeichnet wurde.  

Im dritten Schritt werden für die einzelnen Mitgliedstaaten deren Anteile an der EIB und deren 
Anteile an den abgeschlossenen Finanzierungsverträgen gegenübergestellt. Berechnet wird die 
Umverteilung in den Jahren 2008 bis 2015. 

                                                             
353 Vgl. EIB (2016i). 
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3.3.1.1 Belastung der Mitgliedstaaten durch die EIB 

Entsprechend der geschilderten Methode werden im Folgenden zunächst die Kapitalanteile der 
Mitgliedstaaten an die EIB ermittelt. Das Kapital der EIB und somit auch die Kapitalanteile der Mit-
gliedstaaten wurden in den vergangenen Jahren mehrfach erhöht. Gründe hierfür sind insbeson-
dere die Ausweitung der Finanzierungen der EIB zu dem Zweck, die Euro-Krise zu bekämpfen, und 
der EU-Beitritt neuer Mitgliedstaaten. Bis 2009 wurde das zusätzlich einzuzahlende Kapital für die 
Kapitalerhöhungen aus den Rücklagen der EIB entnommen. Der prozentuale Kapitalanteil der Mit-
gliedstaaten hat sich dadurch nicht verändert. 

Zum 01.07.2013 gab es minimale Änderungen des prozentualen Kapitalanteils aufgrund des EU-
Beitritts Kroatiens. Zudem ändert die EU-Garantie für den EFSI, der teilweise von der EIB verwaltet 
wird, die Kapitalanteile für 2015, da die Mitgliedstaaten über diese Garantie gemäß ihrem Anteil am 
EU-Haushalt für Kreditausfälle haften.  

Tab. 54: Kapitalerhöhungen der EIB und EFSI-Garantie im Zeitraum 2008 bis 2015 

Stichtag Kapitalerhöhung und Garantie Grund 

01.04.2009 67 Mrd. Euro Bekämpfung der Euro-Krise 

01.01.2013 10 Mrd. Euro Förderung des Wirtschaftswachstums 

01.07.2013 0,89 Mrd. Euro EU-Beitritt von Kroatien 

04.07.2015 
16 Mrd. Euro  
EU-Garantie für EFSI-Finanzierungen 

Gründung des EFSI 

Quelle: EIB-Finanzberichte 2009 bis 2013 und ESFI-Verordnung (EU) Nr. 2015/1017. 

Deutschland, Frankreich, Italien und das Vereinigte Königreich halten jeweils den gleichen Kapital-
anteil. Die unterschiedlichen Werte im Jahr 2015 bei diesen Staaten resultieren daraus, dass hier 
der jeweilige Anteil an der finanziellen Ausstattung des EFSI einberechnet wurde. Diese vier Mit-
gliedstaaten und Spanien verfügen zusammen über mehr als 74% des Kapitals der EIB.  

Die letzte Spalte gibt den Durchschnittswert in den Jahren 2008 bis 2015 an (siehe Tab. 55). 
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Tab. 55: EIB-Kapitalanteile der Mitgliedstaaten 2008 bis 2015 (in %)354  

 Jahr 

Mitgliedstaat 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  

2008 – 2015 

Belgien 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,47 4,47 4,46 4,48 

Bulgarien 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 

Dänemark 2,27 2,27 2,27 2,27 2,27 2,27 2,26 2,25 2,27 

Deutschland 16,17 16,17 16,17 16,17 16,17 16,14 16,11 16,19 16,16 

Estland 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 

Finnland 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,27 1,28 1,28 

Frankreich 16,17 16,17 16,17 16,17 16,17 16,14 16,11 16,09 16,15 

Griechenland 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,21 1,21 1,21 1,21 

Irland 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,58 0,57 

Italien 16,17 16,17 16,17 16,17 16,17 16,14 16,11 16,03 16,14 

Kroatien – – – – – 0,18 0,37 0,36 0,11 

Lettland 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 

Litauen 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 

Luxemburg 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,12 0,11 

Malta 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 

Niederlande 4,48 4,48 4,48 4,48 4,48 4,47 4,47 4,49 4,48 

Österreich 2,22 2,22 2,22 2,22 2,22 2,22 2,22 2,21 2,22 

Polen 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07 2,06 2,08 2,07 

Portugal 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,79 0,78 

Rumänien 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,52 0,53 0,52 

Schweden 2,97 2,97 2,97 2,97 2,97 2,97 2,96 2,96 2,97 

Slowakei 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 

Slowenien 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 

Spanien 9,70 9,70 9,70 9,70 9,70 9,68 9,67 9,63 9,69 

Tschechien 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,77 0,76 

Ungarn 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 

V. Königreich 16,17 16,17 16,17 16,17 16,17 16,14 16,11 16,10 16,15 

Zypern 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 
 
 Quelle: Eigene Berechnungen sowie EIB-Finanzberichte 2008 bis 2015. 

                                                             
354 Für die Kapitalanteile im Jahr 2013 wurde ein Mittelwert verwendet, da sie sich zum 01.07.2013 aufgrund des EU-

Beitritts von Kroatien verändert haben. 
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3.3.1.2 Entlastung der Mitgliedstaaten durch die EIB 

Die folgende Abbildung gibt an, in welchem Umfang EIB-Finanzierungen in die Mitgliedstaaten 
geflossen sind. Obwohl nur die EU-Mitgliedstaaten Kapitalanteile an der EIB halten, vergibt die EIB 
ca. 10% ihrer Finanzierungsverträge in Drittstaaten (siehe Abb. 34).  

Abb. 34: Finanzierungsverträge der EIB nach Mitgliedstaaten und Drittstaaten (in Mio. Euro) 

 

Quelle: EIB (2016k). 

Die Finanzierungsverträge, die für Vorhaben in Drittstaaten gewährt wurden, werden im Folgen-
den nicht weiter betrachtet. Vielmehr wird – mangels anderer Anhaltspunkte – davon ausgegan-
gen, dass jeder Mitgliedstaat relativ zur Höhe seines Kapitalanteils zu den in Drittstaaten vergebe-
nen Finanzierungen beiträgt und von ihnen profitiert. Im Folgenden werden daher die Anteile der 
Mitgliedstaaten an dem Volumen der EIB-Finanzierungsverträge, die an die Mitgliedstaaten verge-
ben wurden – d.h. ohne Berücksichtigung der Finanzierungsverträge der Drittstaaten – dargestellt 
(siehe Tab. 56). Hierbei wird Kroatien – entsprechend den Angaben auf der EIB-Website355 – so be-
handelt, als sei das Land bereits seit 2008 ein Mitgliedstaat, obwohl es erst 2013 der EU beitrat. 

                                                             
355 EIB (2016d). 
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Tab. 56: Anteile der Mitgliedstaaten an den EIB-Finanzierungsverträgen (in %) 

 Jahr 

Mitgliedstaat 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  
2008 – 2015 

Belgien 2,73 2,49 2,66 2,48 2,57 2,32 2,77 3,02 2,63 

Bulgarien 0,88 0,24 0,18 0,29 0,40 0,42 0,88 0,09 0,42 

Dänemark 0,73 0,60 0,61 0,29 0,50 1,02 1,27 0,80 0,73 

Deutschland 13,33 13,74 11,12 11,23 11,40 11,71 11,19 9,63 11,67 

Estland 0,17 1,19 0,12 0,34 0,27 0,23 0,36 0,05 0,34 

Finnland 1,37 1,62 1,58 2,61 1,20 1,44 1,50 2,33 1,71 

Frankreich 8,96 8,91 7,65 9,21 9,59 12,28 11,89 11,37 9,98 

Griechenland 2,24 2,29 4,96 1,78 1,56 2,11 2,25 1,93 2,39 

Irland 0,87 1,44 0,40 0,88 1,12 1,07 1,35 1,08 1,03 

Italien 15,95 13,35 13,91 15,42 15,31 15,90 15,77 15,76 15,17 

Kroatien 0,33 0,58 0,81 0,57 0,66 1,01 0,77 0,51 0,66 

Lettland 1,66 0,40 0,16 0,07 0,22 0,05 0,16 0,30 0,38 

Litauen 0,02 1,66 0,17 0,02 0,01 0,41 0,12 0,68 0,39 

Luxemburg 0,08 0,73 0,10 0,20 0,74 0,06 0,07 0,46 0,30 

Malta 0,29 0,00 0,16 0,00 0,09 0,00 0,00 0,04 0,07 

Niederlande 3,04 2,57 2,45 1,60 2,75 2,03 3,18 2,98 2,57 

Österreich 2,54 2,71 2,33 3,76 2,32 3,80 2,17 2,57 2,77 

Polen 5,46 6,77 8,77 9,82 9,84 8,96 7,96 7,95 8,19 

Portugal 5,12 5,31 5,37 3,85 1,92 1,53 1,91 2,03 3,38 

Rumänien 2,14 2,08 0,65 1,72 0,74 0,84 0,85 0,30 1,17 

Schweden 2,53 1,61 4,11 1,32 2,50 2,47 2,04 2,28 2,36 

Slowakei 0,31 0,50 2,24 0,74 0,67 0,93 0,80 1,49 0,96 

Slowenien 0,31 0,75 1,15 0,62 1,37 0,75 0,16 1,14 0,78 

Spanien 16,51 14,86 14,69 16,88 17,99 16,74 17,20 17,12 16,50 

Tschechien 2,14 2,90 2,60 2,32 1,73 1,17 1,74 0,46 1,88 

Ungarn 2,94 2,74 2,65 2,65 3,52 1,18 1,09 2,04 2,35 

V. Königreich 7,31 7,68 7,69 8,99 8,13 9,15 10,15 11,24 8,79 

Zypern 0,06 0,29 0,72 0,33 0,88 0,39 0,38 0,31 0,42 

Quelle: Eigene Berechnungen sowie EIB (2016k). 



cepStudie Umverteilung zwischen den EU-Mitgliedstaaten  111 

 
3.3.1.3 Zwischenergebnis: Umverteilung durch die EIB 

Im Folgenden werden den prozentualen Kapitalanteilen der Mitgliedstaaten die prozentualen An-
teile der Mitgliedstaaten an den Volumina der Finanzierungsverträge gegenübergestellt. Mathe-
matisch geschieht dies, indem die EIB-Finanzierungsanteile der Mitgliedstaaten von den EIB-
Kapitalanteilen subtrahiert werden (siehe Tab. 57). Negative Werte zeigen an, dass ein Mitgliedstaat 
in dem betrachteten Jahr weniger EIB-Finanzierungen erhalten hat, als es seinem Anteil an der EIB 
entspricht. Ein positiver Wert bedeutet, dass ein Mitgliedstaat in diesem Jahr mehr EIB-
Finanzierungen erhalten hat, als es seinem EIB-Kapitalanteil entspricht. 

Tab. 57: Differenz EIB-Finanzierungsanteile und EIB-Kapitalanteile der Mitgliedstaaten (in %) 

 Jahr 

Mitgliedstaat 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  

2008 – 2015 

Belgien -1,75 -2,00 -1,82 -2,00 -1,92 -2,16 -1,69 -1,44 -1,85 

Bulgarien 0,70 0,06 0,00 0,11 0,23 0,25 0,71 -0,09 0,25 

Dänemark -1,54 -1,67 -1,66 -1,98 -1,77 -1,24 -0,99 -1,45 -1,54 

Deutschland -2,84 -2,43 -5,05 -4,94 -4,77 -4,43 -4,92 -6,56 -4,49 

Estland 0,10 1,12 0,05 0,27 0,20 0,16 0,29 -0,03 0,27 

Finnland 0,09 0,34 0,30 1,33 -0,08 0,17 0,23 1,06 0,43 

Frankreich -7,21 -7,26 -8,52 -6,96 -6,58 -3,86 -4,22 -4,72 -6,17 

Griechenland 1,03 1,08 3,75 0,57 0,34 0,89 1,04 0,73 1,18 

Irland 0,30 0,88 -0,16 0,32 0,55 0,50 0,78 0,50 0,46 

Italien -0,22 -2,82 -2,26 -0,75 -0,86 -0,24 -0,34 -0,27 -0,97 

Kroatien 0,33 0,58 0,81 0,57 0,66 0,83 0,41 0,15 0,54 

Lettland 1,56 0,31 0,07 -0,03 0,13 -0,04 0,06 0,21 0,28 

Litauen -0,13 1,50 0,02 -0,13 -0,14 0,26 -0,03 0,53 0,23 

Luxemburg -0,04 0,61 -0,01 0,08 0,62 -0,05 -0,04 0,34 0,19 

Malta 0,25 -0,04 0,12 -0,04 0,05 -0,04 -0,04 0,00 0,03 

Niederlande -1,44 -1,92 -2,03 -2,88 -1,73 -2,44 -1,29 -1,51 -1,91 

Österreich 0,31 0,49 0,10 1,53 0,10 1,58 -0,05 0,36 0,55 

Polen 3,40 4,70 6,70 7,75 7,77 6,89 5,90 5,87 6,12 

Portugal 4,34 4,52 4,59 3,07 1,14 0,74 1,13 1,24 2,60 

Rumänien 1,62 1,56 0,12 1,20 0,22 0,32 0,33 -0,23 0,64 

Schweden -0,45 -1,37 1,13 -1,66 -0,47 -0,50 -0,92 -0,68 -0,61 

Slowakei 0,05 0,24 1,98 0,48 0,41 0,67 0,55 1,23 0,70 

Slowenien 0,06 0,51 0,91 0,38 1,13 0,51 -0,08 0,90 0,54 

Spanien 6,81 5,16 4,99 7,18 8,29 7,06 7,53 7,50 6,81 

Tschechien 1,38 2,13 1,83 1,55 0,97 0,41 0,97 -0,30 1,12 

Ungarn 2,22 2,02 1,93 1,93 2,80 0,46 0,37 1,32 1,63 

V. Königreich -8,86 -8,49 -8,48 -7,18 -8,04 -6,99 -5,96 -4,86 -7,36 

Zypern -0,05 0,18 0,61 0,22 0,77 0,28 0,27 0,20 0,31 

Quelle: Eigene Berechnungen. 
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Die Tabelle zeigt, dass einige Mitgliedstaaten stärker von der EIB profitiert haben als andere. Zu 
den größten EIB-Profiteuren gehören Spanien und Polen. Legt man obige Umverteilungsdefinition 
zugrunde, folgt daraus, dass die EIB insbesondere zugunsten dieser Mitgliedstaaten umverteilt hat.  

Zu den Ländern die, gemessen an ihrem EIB-Kapitalanteil nur wenige Finanzierungen erhalten ha-
ben, gehören das Vereinigte Königreich, Frankreich und Deutschland. Das Vereinigte Königreich 
hat durchschnittlich 7,36% weniger EIB-Finanzierungen erhalten, als es seinem Kapitalanteil ent-
sprochen hat. Dies zeigt, dass das Vereinigte Königreich einen Großteil der Umverteilungslasten 
tragen musste.  

Im Folgenden wird die Differenz der EIB-Finanzierungsanteile und EIB-Kapitalanteile der Mitglied-
staaten mit den vergebenen EIB-Finanzierungen multipliziert. Das Ergebnis zeigt den EIB-
Finanzierungsbetrag (in Euro), den ein Mitgliedstaat über oder unter seinem EIB-Kapitalanteil er-
halten hat (siehe Tab. 58).  

Tabelle 58 zeigt, dass das Vereinigte Königreich durchschnittlich EIB-Finanzierungen im Umfang 
von 4,43 Mrd. Euro weniger bekommen, als es sein Kapitalanteil vermuten lässt. Am stärksten profi-
tiert hat hingegen Spanien. Das Land hat durchschnittlich EIB-Finanzierungen im Wert von 4,1 Mrd. 
Euro mehr erhalten als es sein Kapitalanteil vermuten lässt.  
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Tab. 58: Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten durch die EIB (in Mio. Euro) 

 Jahr 

Mitgliedstaat 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  

2008 – 2015 

Belgien -909 -1.410 -1.155 -1.077 -867 -1.372 -1.168 -1.005 -1.120 

Bulgarien 363 44 3 61 103 158 489 -60 145 

Dänemark -799 -1.181 -1.054 -1.065 -802 -792 -687 -1.012 -924 

Deutschland -1.472 -1.715 -3.207 -2.654 -2.157 -2.818 -3.400 -4.575 -2.750 

Estland 50 791 30 145 90 103 203 -19 174 

Finnland 46 242 189 716 -34 107 159 737 270 

Frankreich -3.744 -5.127 -5.409 -3.742 -2.978 -2.459 -2.913 -3.288 -3.708 

Griechenland 534 760 2.378 304 155 568 719 506 741 

Irland 155 619 -104 170 248 319 541 351 288 

Italien -115 -1.990 -1.437 -405 -389 -152 -238 -186 -614 

Kroatien 170 410 511 305 300 526 282 103 326 

Lettland 812 220 41 -14 58 -24 44 145 160 

Litauen -69 1.062 11 -71 -65 168 -24 367 172 

Luxemburg -19 433 -7 46 282 -32 -28 239 114 

Malta 128 -30 73 -23 21 -27 -29 -3 14 

Niederlande -749 -1.353 -1.290 -1.550 -783 -1.554 -890 -1.050 -1.152 

Österreich 163 345 66 823 43 1.003 -35 252 333 

Polen 1.762 3.318 4.254 4.169 3.514 4.386 4.071 4.094 3.696 

Portugal 2.251 3.195 2.915 1.650 516 473 781 864 1.581 

Rumänien 840 1.098 77 645 98 201 229 -159 379 

Schweden -232 -964 720 -891 -214 -318 -635 -475 -376 

Slowakei 26 168 1.257 260 183 427 377 858 445 

Slowenien 34 363 580 205 511 327 -55 630 324 

Spanien 3.536 3.644 3.168 3.862 3.749 4.494 5.200 5.225 4.110 

Tschechien 714 1.506 1.165 836 439 262 673 -211 673 

Ungarn 1.150 1.424 1.223 1.035 1.267 294 259 921 947 

V. Königreich -4.602 -5.995 -5.386 -3.860 -3.638 -4.447 -4.113 -3.388 -4.429 

Zypern -28 124 389 120 348 179 188 137 182 

Quelle: Eigene Berechnungen. 

Um eine bessere Vergleichbarkeit der Mitgliedstaaten zu erreichen, werden die „zu viel“ oder „zu 
wenig“ erhaltenen EIB-Finanzierungen in der folgenden Tabelle auf die Einwohnerzahl bezogen 
(siehe Tab. 59). 
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Tab. 59: Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten pro Einwohner durch die EIB (in Euro) 

 Jahr 

Mitgliedstaat 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  

2008 – 2015 

Belgien -85 -131 -106 -98 -78 -124 -105 -90 -102 

Bulgarien 48 6 0 8 14 22 68 -8 20 

Dänemark -145 -214 -190 -191 -144 -141 -122 -178 -166 

Deutschland -18 -21 -40 -33 -27 -35 -42 -56 -34 

Estland 37 592 22 109 68 78 154 -14 131 

Finnland 9 45 35 133 -6 20 29 135 50 

Frankreich -58 -79 -83 -57 -45 -37 -44 -49 -57 

Griechenland 48 68 214 27 14 52 66 47 67 

Irland 35 136 -23 37 54 69 117 76 63 

Italien -2 -33 -24 -7 -6 -3 -4 -3 -10 

Kroatien 39 95 119 71 70 124 67 24 76 

Lettland 373 103 20 -7 29 -12 22 73 75 

Litauen -21 336 3 -23 -22 57 -8 127 56 

Luxemburg -39 869 -15 88 531 -59 -50 421 218 

Malta 313 -73 176 -55 50 -64 -68 -7 34 

Niederlande -46 -82 -78 -93 -47 -93 -53 -62 -69 

Österreich 20 41 8 98 5 118 -4 29 39 

Polen 46 87 110 108 91 114 106 106 96 

Portugal 213 302 276 156 49 45 75 83 150 

Rumänien 41 54 4 32 5 10 12 -8 19 

Schweden -25 -104 77 -94 -22 -33 -65 -48 -39 

Slowakei 5 31 232 48 34 79 70 158 82 

Slowenien 17 178 283 100 248 159 -27 305 158 

Spanien 77 79 68 83 80 96 112 113 88 

Tschechien 68 144 111 80 42 25 64 -20 64 

Ungarn 115 142 122 104 128 30 26 94 95 

V. Königreich -74 -96 -86 -61 -57 -69 -64 -52 -70 

Zypern -35 153 469 141 402 208 221 162 215 

Quelle: Eigene Berechnungen. 

Aus der Tabelle ergibt sich die Umverteilung der Mitgliedstaaten pro Einwohner. Am meisten profi-
tierte Luxemburg. Das kleine Land erhielt pro Einwohner EIB-Finanzierungsverträge im Wert von 
218 Euro mehr als es seinem Kapitalanteil entspricht. Die höchste Belastung erfuhr Dänemark. Das 
Land erhielt pro Einwohner Finanzierungen im Wert von 166 Euro pro Einwohner weniger als es 
seinem Kapitalanteil entspricht.  
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3.3.2 Berechnung der Umverteilung durch den EIF 

Als Methode zur Berechnung der Umverteilung durch den EIF werden, analog zum Vorgehen bei 
der EIB, den EIF-Kapitalanteilen der Mitgliedstaaten deren Anteile an den KMU-Finanzierungen 
gegenübergestellt.  

Hierzu müssen im ersten Schritt die Kapitalanteile der Mitgliedstaaten am EIF ermittelt werden. Die 
Anteilseigner der EIF sind allerdings nicht die Mitgliedstaaten selbst, sondern mit 61,4% die EIB, mit 
26,5% die EU und mit 12,1% Finanzinstitute in den Mitgliedstaaten (Stand 2015). Die EIF-
Kapitalanteile der Mitgliedstaaten ergeben sich daher aus deren Kapitalanteilen an der EIB, ihren 
anteiligen Beiträgen zum EU-Haushalt sowie aus ihren Anteilen an den beteiligten Finanzinstituten.  

Im zweiten Schritt müssen die EIF-Finanzierungen für KMU, die in die einzelnen Mitgliedstaaten 
geflossen sind, ermittelt werden. Ein Großteil der EIF-Finanzierungen erfolgt über Equity 
Signatures. Allerdings ist es nicht mit der gebotenen Belastbarkeit möglich, diese den einzelnen 
Mitgliedstaaten zuzuordnen: Denn viele Equity Signatures des EIF – zwischen 40 und 60 Prozent – 
werden an KMU in mehreren Staaten vergeben. Die EIF-Jahresberichte stellen keine Aufschlüsse-
lung darüber zur Verfügung, in welche Staaten welche Anteile geflossen sind. Daher können diese 
nicht den einzelnen Mitgliedstaaten zugeordnet werden. Alle Finanzierungen, die an mehrere 
Staaten gehen, werden vielmehr zusammengerechnet und in einer Gesamtsumme angegeben. 
Damit ist der dritte Schritt einer Berechnung, ob die in einen Mitgliedstaat geflossenen Finanzie-
rungen dessen Kapitalanteil entsprechen bzw. diesen über- oder unterschreiten, nicht möglich.  

Die Berechnungen des ersten Schritts werden im Folgenden gleichwohl vorgenommen, um darzu-
stellen, inwieweit die Mitgliedstaaten durch den EIF belastet werden. Der zweite Schritt wird vor-
genommen, um die Verteilung der Equity Signatures zwischen den Staaten – soweit möglich – zu 
zeigen. 

3.3.2.1 Belastung der Mitgliedstaaten durch den EIF 

Entsprechend der geschilderten Methode werden im Folgenden zunächst die Kapitalanteile der 
Mitgliedstaaten am EIF ermittelt. Das Kapital des EIF und somit indirekt auch die Kapitalanteile der 
Mitgliedstaaten wurden 2013 von 3 Mrd. Euro auf 4,5 Mrd. Euro erhöht. Tabelle 60 stellt die Kapi-
talanteile der Anteilseigner – EIB, EU sowie Finanzinstitute aus einigen Mitgliedstaaten und der 
Türkei – für 2008 bis 2015 dar. Die jeweiligen Prozentzahlen beziehen sich auf die jeweils ausgege-
benen Anteile am Kapital, da in den Jahren 2008, 2009, 2014 und 2015 nicht alle Anteile am EIF 
ausgegeben wurden.  

Tab. 60: Kapitalanteile am EIF 2008 bis 2015 (in %) 

Jahr EIB EU Finanzinstitute 

2008 63,6 27,4 9,0 

2009 62,1 29,3 8,6 

2010 61,2 30,0 8,8 

2011 61,9 30,0 8,1 

2012 62,1 30,0 7,9 

2013 62,1 30,0 7,9 

2014 63,7 24,3 12,0 

2015 61,4 26,5 12,1 

Quelle: EIF-Jahresberichte 2008 bis 2015. 
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Daraus ergeben sich folgende Anteile der Mitgliedstaaten und der Türkei am EIF: 

Tab. 61: Summe der Anteile der Mitgliedstaaten und der Türkei am EIF 2008 bis 2015 (in %) 

 Jahr 

Mitgliedstaat 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  

2008 – 2015 

Belgien 3,99 4,04 3,95 4,01 4,00 3,91 3,80 3,71 3,93 

Bulgarien 0,31 0,32 0,30 0,31 0,31 0,31 0,27 0,26 0,30 

Dänemark 2,39 2,45 2,36 2,12 2,13 2,13 2,02 1,95 2,19 

Deutschland 18,94 18,65 19,15 19,06 19,38 19,60 19,22 18,39 19,05 

Estland 0,09 0,09 0,08 0,08 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 

Finnland 1,44 1,49 1,41 1,48 1,26 1,26 1,16 1,11 1,33 

Frankreich 16,12 16,81 16,16 15,91 15,98 16,02 16,55 15,92 16,18 

Griechenland 1,35 1,41 1,33 1,23 1,17 1,16 1,13 0,98 1,22 

Irland 0,75 0,76 0,70 0,69 0,69 0,72 0,66 0,67 0,71 

Italien 14,99 15,14 14,69 14,80 14,64 14,48 15,21 14,69 14,83 

Kroatien 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,33 0,50 0,48 0,27 

Lettland 0,11 0,12 0,10 0,10 0,11 0,12 0,11 0,10 0,11 

Litauen 0,18 0,18 0,16 0,17 0,17 0,18 0,17 0,16 0,17 

Luxemburg 0,45 0,32 0,30 0,31 0,30 0,31 0,31 0,32 0,33 

Malta 0,32 0,32 0,57 0,58 0,58 0,58 0,62 0,60 0,52 

Niederlande 4,60 3,78 4,26 4,34 4,29 4,18 4,37 4,15 4,25 

Österreich 2,34 2,38 2,39 2,42 2,43 2,46 2,37 2,26 2,38 

Polen 2,17 2,13 2,17 2,18 2,19 2,29 2,16 2,13 2,18 

Portugal 1,17 1,23 1,25 1,22 1,20 1,17 1,15 1,10 1,19 

Rumänien 0,63 0,69 0,61 0,63 0,66 0,64 0,60 0,58 0,63 

Schweden 2,79 2,45 2,64 2,67 2,72 2,75 2,67 2,53 2,65 

Slowakei 0,31 0,35 0,32 0,33 0,33 0,33 0,30 0,28 0,32 

Slowenien 0,25 0,26 0,25 0,25 0,24 0,24 0,22 0,57 0,29 

Spanien 9,05 9,44 8,88 9,17 8,92 8,85 9,49 9,05 9,10 

Tschechien 0,83 0,84 0,84 0,89 0,84 0,82 0,76 0,74 0,82 

Ungarn 0,87 0,86 0,85 0,85 0,83 0,83 0,76 0,75 0,83 

V. Königreich 13,06 13,03 13,86 13,73 14,06 13,95 13,07 13,91 13,58 

Zypern 0,12 0,12 0,11 0,12 0,11 0,11 0,10 0,11 0,11 

Türkei 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,19 85,89 21,89 

Quelle: Eigene Berechnungen. 

Aus Tabelle 61 ergibt sich, dass Deutschland den höchsten Kapitalanteil der Mitgliedstaaten am EIF 
aufweist. Den niedrigsten Kapitalanteil hat Estland. 
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3.3.2.2 Entlastung der Mitgliedstaaten durch den EIF 

Es werden nunmehr, soweit möglich, die EIF-Finanzierungen danach aufgeteilt, in welche Mitglied-
staaten sie geflossen sind. Hierbei werden nur die „Equity Signatures“ dargestellt, die allerdings 
einen Großteil der Finanzierungen des EIF ausmachen. Die Zeile „Drittstaaten und Sonstiges“ ent-
hält Equity Signatures zugunsten von Einrichtungen in Drittstaaten sowie, als „Sonstiges“, 
Equityzusagen aus dem Jahr 2009, die an bestimmte Bedingungen geknüpft waren. Die Zahlen 
von 2015 enthalten auch Equity Signatures, die im Rahmen des EFSI getätigt wurden.  

Tab. 62: Equity Signatures des EIF 2008 bis 2015 (in %) 

 Jahr 
Mitgliedstaat 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  
2008 – 2015 

Belgien 0,00 0,00 0,86 1,10 0,44 1,36 0,00 1,38 0,64 

Bulgarien 0,00 0,00 0,00 1,87 1,66 0,00 2,37 0,00 0,74 

Dänemark 4,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,54 

Deutschland 6,78 4,43 3,23 8,22 4,23 1,91 9,76 8,61 5,89 

Estland 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Finnland 2,42 2,74 0,00 0,00 1,11 0,00 0,00 0,00 0,78 

Frankreich 7,17 13,86 10,75 3,73 8,52 10,69 6,35 13,58 9,33 

Griechenland 0,00 0,00 0,00 0,00 3,89 2,23 0,00 1,03 0,89 

Irland 3,67 0,00 0,00 0,00 0,00 2,72 0,00 0,00 0,80 

Italien 6,12 0,87 3,23 4,33 1,67 3,75 3,63 5,96 3,69 

Kroatien 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Lettland 0,00 0,00 3,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,47 

Litauen 0,00 0,00 3,87 0,00 1,52 0,25 0,00 0,00 0,70 

Luxemburg 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,69 0,21 

Malta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Niederlande 0,00 0,00 0,00 0,67 0,67 1,70 0,00 1,83 0,61 

Österreich 2,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,18 0,45 0,40 

Polen 0,00 0,00 0,00 0,00 2,59 1,36 0,00 0,00 0,49 

Portugal 6,87 0,00 3,23 1,78 1,11 2,04 1,51 0,00 2,07 

Rumänien 0,00 0,00 0,00 1,55 0,00 0,00 0,91 0,00 0,31 

Schweden 1,42 5,69 3,04 0,00 0,00 0,00 0,00 8,21 2,30 

Slowakei 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,29 0,73 0,00 0,25 

Slowenien 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Spanien 8,12 3,60 3,27 2,02 6,30 3,87 4,46 5,00 4,58 

Tschechien 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,69 0,09 

Ungarn 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

V. Königreich 6,14 18,17 11,80 10,52 11,32 5,20 12,73 7,68 10,45 

Zypern 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Drittstaaten und Sonstiges 0,00 9,74 0,00 11,68 4,02 1,27 2,17 1,62 3,81 

Mehrere Staaten 44,55 40,88 53,00 52,55 50,95 60,21 55,21 42,27 49,95 

Quelle: Eigene Berechnungen sowie EIF-Jahresberichte 2008 bis 2015. 
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3.3.2.3 Zwischenergebnis: Umverteilung durch den EIF 

Durchschnittlich können rund 50% aller Equity Signatures nicht einzelnen Mitgliedstaaten zuge-
ordnet werden. Es handelt sich hierbei um Finanzierungen, von denen gleichzeitig KMU in mehre-
ren Staaten profitierten. Sie werden vom EIF nicht einzeln nach Ländern aufgeschlüsselt. Somit 
lassen sich keine genauen Zahlen berechnen, wie viele Equity Signatures im jeweiligen Mitglied-
staat getätigt wurden. Mangels belastbaren Zahlenmaterials lässt sich eine Umverteilungswirkung 
des EIF daher nicht berechnen. 

Auf die Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten hat der EIF jedoch ohnehin eine geringe Aus-
wirkung. Denn die Equity Signatures des EIF beliefen sich zwischen 2008 und 2015 nur auf 0,4 bis 
1,35 Mrd. Euro. Insgesamt beliefen sich die Finanzierungen des EIF – Equity Signatures, Guarantee 
Signatures und Microfinance Signatures – 2015 auf 6,96 Mrd. Euro. Dagegen stellte die EIB Finan-
zierungen über 77,5 Mrd. Euro zur Verfügung. Dies sind 92% der Finanzierungen der gesamten EIB-
Gruppe. Es ist daher gerechtfertigt, sich auf die Umverteilungswirkungen zu beschränken, die von 
der EIB ausgehen. 

3.4 Ergebnis: Umverteilung durch die EIB-Gruppe 

Die EIB-Gruppe besteht aus der EIB und dem EIF. Sie verwaltet außerdem den EFSI. Die Umvertei-
lung durch die EIB-Gruppe kann nur für die EIB und die von ihr durchgeführten EFSI-
Finanzierungen berechnet werden. Für den EIF und die von ihm durchgeführten EFSI-
Finanzierungen ist dies mangels Daten nicht möglich. Dies hat allerdings auf die gesamte Umver-
teilung durch die EIB-Gruppe allenfalls geringen Einfluss, da 92% der Finanzierungen der EIB-
Gruppe von der EIB durchgeführt werden.  

Die Umverteilung durch die EIB wird ermittelt, indem der EIB-Kapitalanteil eines Mitgliedstaates 
seinem Anteil an den 2008 bis 2015 gewährten EIB-Darlehen gegenübergestellt wird. Mitgliedstaa-
ten, die mehr Darlehen erhalten haben, als es ihrem EIB-Kapitalanteil entspricht, werden durch die 
EIB entlastet, im umgekehrten Fall belastet. 

Die folgende Tabelle zeigt den EIB-Finanzierungsbetrag (in Euro), den ein Mitgliedstaat über oder 
unter seinem EIB-Kapitalanteil erhalten hat (Tab. 63).  

Am stärksten profitieren Spanien mit EIB-Darlehen im Wert von 4,1 Mrd. Euro und Polen mit Darle-
hen im Wert von 3,7 Mrd. Euro von der EIB. Deutlich weniger EIB-Darlehen, als es dem Kapitalanteil 
entspricht, erhalten das Vereinigte Königreich mit 4,4 Mrd. Euro, Frankreich mit 3,7 Mrd. und 
Deutschland mit 2,8 Mrd. Euro.  
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Tab. 63: Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten durch die EIB (in Mio. Euro) 

 Jahr 

Mitgliedstaat 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  

2008 – 2015 

Belgien -909 -1.410 -1.155 -1.077 -867 -1.372 -1.168 -1.005 -1.120 

Bulgarien 363 44 3 61 103 158 489 -60 145 

Dänemark -799 -1.181 -1.054 -1.065 -802 -792 -687 -1.012 -924 

Deutschland -1.472 -1.715 -3.207 -2.654 -2.157 -2.818 -3.400 -4.575 -2.750 

Estland 50 791 30 145 90 103 203 -19 174 

Finnland 46 242 189 716 -34 107 159 737 270 

Frankreich -3.744 -5.127 -5.409 -3.742 -2.978 -2.459 -2.913 -3.288 -3.708 

Griechenland 534 760 2.378 304 155 568 719 506 741 

Irland 155 619 -104 170 248 319 541 351 288 

Italien -115 -1.990 -1.437 -405 -389 -152 -238 -186 -614 

Kroatien 170 410 511 305 300 526 282 103 326 

Lettland 812 220 41 -14 58 -24 44 145 160 

Litauen -69 1.062 11 -71 -65 168 -24 367 172 

Luxemburg -19 433 -7 46 282 -32 -28 239 114 

Malta 128 -30 73 -23 21 -27 -29 -3 14 

Niederlande -749 -1.353 -1.290 -1.550 -783 -1.554 -890 -1.050 -1.152 

Österreich 163 345 66 823 43 1.003 -35 252 333 

Polen 1.762 3.318 4.254 4.169 3.514 4.386 4.071 4.094 3.696 

Portugal 2.251 3.195 2.915 1.650 516 473 781 864 1.581 

Rumänien 840 1.098 77 645 98 201 229 -159 379 

Schweden -232 -964 720 -891 -214 -318 -635 -475 -376 

Slowakei 26 168 1.257 260 183 427 377 858 445 

Slowenien 34 363 580 205 511 327 -55 630 324 

Spanien 3.536 3.644 3.168 3.862 3.749 4.494 5.200 5.225 4.110 

Tschechien 714 1.506 1.165 836 439 262 673 -211 673 

Ungarn 1.150 1.424 1.223 1.035 1.267 294 259 921 947 

V. Königreich -4.602 -5.995 -5.386 -3.860 -3.638 -4.447 -4.113 -3.388 -4.429 

Zypern -28 124 389 120 348 179 188 137 182 

Quelle: Eigene Berechnungen. 
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Abb. 35: Durchschnittliche jährliche Umverteilung durch die EIB 2008 bis 2015 (in Mio. Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnung. 

Um eine bessere Vergleichbarkeit der Mitgliedstaaten zu erreichen, werden die „zu viel“ oder „zu 
wenig“ erhaltenen EIB-Finanzierungen in der folgenden Tabelle auf die Einwohnerzahl bezogen 
(siehe Tab. 64). 

Am meisten profitierte Luxemburg. Das kleine Land erhielt pro Einwohner EIB-
Finanzierungsverträge im Wert von 218 Euro mehr als es seinem Kapitalanteil entspricht. Die 
höchste Belastung erfuhr Dänemark. Das Land erhielt pro Einwohner Finanzierungen im Wert von 
166 Euro pro Einwohner weniger als es seinem Kapitalanteil entspricht.  
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Tab. 64: Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten pro Einwohner durch die EIB (in Euro) 

 Jahr 

Mitgliedstaat 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Durchschnitt  

2008 – 2015 

Belgien -85 -131 -106 -98 -78 -124 -105 -90 -102 

Bulgarien 48 6 0 8 14 22 68 -8 20 

Dänemark -145 -214 -190 -191 -144 -141 -122 -178 -166 

Deutschland -18 -21 -40 -33 -27 -35 -42 -56 -34 

Estland 37 592 22 109 68 78 154 -14 131 

Finnland 9 45 35 133 -6 20 29 135 50 

Frankreich -58 -79 -83 -57 -45 -37 -44 -49 -57 

Griechenland 48 68 214 27 14 52 66 47 67 

Irland 35 136 -23 37 54 69 117 76 63 

Italien -2 -33 -24 -7 -6 -3 -4 -3 -10 

Kroatien 39 95 119 71 70 124 67 24 76 

Lettland 373 103 20 -7 29 -12 22 73 75 

Litauen -21 336 3 -23 -22 57 -8 127 56 

Luxemburg -39 869 -15 88 531 -59 -50 421 218 

Malta 313 -73 176 -55 50 -64 -68 -7 34 

Niederlande -46 -82 -78 -93 -47 -93 -53 -62 -69 

Österreich 20 41 8 98 5 118 -4 29 39 

Polen 46 87 110 108 91 114 106 106 96 

Portugal 213 302 276 156 49 45 75 83 150 

Rumänien 41 54 4 32 5 10 12 -8 19 

Schweden -25 -104 77 -94 -22 -33 -65 -48 -39 

Slowakei 5 31 232 48 34 79 70 158 82 

Slowenien 17 178 283 100 248 159 -27 305 158 

Spanien 77 79 68 83 80 96 112 113 88 

Tschechien 68 144 111 80 42 25 64 -20 64 

Ungarn 115 142 122 104 128 30 26 94 95 

V. Königreich -74 -96 -86 -61 -57 -69 -64 -52 -70 

Zypern -35 153 469 141 402 208 221 162 215 

Quelle: Eigene Berechnungen. 
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Abb. 36:  Durchschnittliche jährliche Umverteilung durch die EIB 2008 bis 2015 pro  

Einwohner (in Euro) 

 

Quelle: Eigene Berechnungen. 

Bei diesen Ergebnissen ist allerdings zu berücksichtigen, dass es Aufgabe der EIB ist, zu einer aus-
gewogenen und reibungslosen Entwicklung des Binnenmarkts im Interesse der EU beizutragen.356 
Hierunter fällt auch, dass die EIB wirtschaftlich schwache Regionen besonders fördert.357 Dass die 
EIB zwischen den Mitgliedstaaten umverteilt, ist somit eine Folge ihrer Aufgabe. 

                                                             
356 Art. 18 Abs. 1 Satzung der EIB. 
357 EIB (2010), S. 8. 
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4 Die Europäische Zentralbank 

Inwieweit die geldpolitischen Maßnahmen der Europäischen Zentralbank (EZB) und der nationalen 
Notenbanken der Euro-Staaten Einkommen oder Vermögen umverteilen, wird seit einiger Zeit 
intensiv diskutiert. Dies war nicht immer so. In den ersten Jahren nach Einführung des Euros wurde 
davon ausgegangen, dass die Umverteilungswirkungen durch die EZB gering seien und sich über 
den Konjunkturzyklus ausglichen.358 In letzter Zeit kamen jedoch Zweifel an dieser Sichtweise auf, 
da sich die Währungsunion zunehmend zu einer Haftungsunion entwickelt. So sagte EZB-Direktor 
Yves Mersch bei den Verhandlungen vor dem Bundesverfassungsgericht über das OMT-Programm, 
dass eine Währungsunion immer eine Haftungsgemeinschaft sei.359 Neben dem OMT-Programm 
hat die EZB in den vergangenen Jahren zahlreiche weitere unkonventionelle Maßnahmen ergriffen 
(siehe Tab. 65), um den Euro-Raum zu stabilisieren und die Inflation zu erhöhen. Es wird befürchtet, 
dass die damit einhergehende gemeinsame Haftung zu Umverteilung zwischen den Euro-Staaten 
führt. 

Für die in dieser Studie zu untersuchende Fragestellung – inwieweit zwischen den öffentlichen 
Haushalten der EU-Mitgliedstaaten umverteilt wird – sind die drei EZB-Programme zum Ankauf von 
Staatsanleihen der Euro-Staaten von Bedeutung. Denn die Programme können, je nach Ausgestal-
tung, dazu führen, dass Euro-Staaten mit guter Bonität für die Schulden von Euro-Staaten mit 
schlechter Bonität haften. Dies kann zur Folge haben, dass die Zinsen, die Euro-Staaten mit guter 
Bonität für ihre Anleihen zahlen müssen, ansteigen, und umgekehrt die Zinsen, die Euro-Staaten 
mit schlechter Bonität zahlen müssen, sinken. Es käme dann zu einer Umverteilung zwischen den 
öffentlichen Haushalten der Euro-Staaten. 

Die restlichen unkonventionellen Maßnahmen der EZB können nicht dazu führen, dass Euro-
Staaten für die Schulden untereinander haften. Vielmehr entlasten sie die öffentlichen Haushalte 
aller Euro-Staaten (Niedrigzinspolitik, die Vollzuteilungspolitik und die längerfristigen Refinanzie-
rungsgeschäfte) oder einzelner Euro-Staaten, ohne die Haushalte anderer Euro-Staaten direkt zu 
belasten (Erweiterung des Sicherheitsrahmens).  

 

                                                             
358  Vgl. Domanski et al., S. 58. 
359  Vgl. Mersch (2016). 
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Tab. 65: Unkonventionelle Maßnahmen der EZB 

Maßnahme Kurzbeschreibung  

Niedrigzinspolitik  Seit Oktober 2008 hat die EZB den Leitzins von 4,25% auf 0,00% gesenkt.  

Vollzuteilungspolitik Seit Oktober 2008 erhalten Banken jede gewünschte Menge an Zentralbankgeld zum 
Leitzins. Die Vollzuteilungspolitik trug zum Anstieg der Target-Salden bei (siehe Kasten 3). 

Erweiterung des Sicher-
heitsrahmens 

Im Oktober 2008 senkte die EZB das Mindest-Rating für notenbankfähige Sicherheiten von 
A- auf BBB-.  

Seit Juni 2012 erkennt die EZB u.a. forderungsbesicherte Wertpapiere (ABS) von Woh-
nungsbauhypotheken sowie Auto- und Konsumentenkrediten als Sicherheiten an. Zudem 
werden auch Sicherheiten in US-Dollar, Britischem Pfund und Yen von der EZB akzeptiert. 

Ankaufprogramme 

 

Seit Juli 2009 kauft die EZB im Rahmen mehrerer Programme Wertpapiere von Banken. Im 
Einzelnen sind dies: 

- drei Programme zum Ankauf von Staatsanleihen (SMP, OMT* und PSPP), 

- ein Programm zum Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere (ABSPP), 

- drei Programme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen  

(CBPP 1 bis 3) und 

- ein Programm zum Ankauf von Unternehmensanleihen (CSPP). 

Das CBPP 3, das ABSPP, das PSPP und das CSPP bilden gemeinsam das „Erweitere Pro-
gramm zum Ankauf von Vermögenswerten“ (EAPP), das die Quantitative-Easing-Strategie 
der EZB umsetzt. 

Ausweitung der länger-
fristigen  

Refinanzierungs-
geschäfte 

Seit Ausbruch der Eurokrise hat die EZB die Laufzeit der „längerfristigen Refinanzierungs-
geschäfte“ (LTRO) deutlich erhöht. Im Dezember 2011 und Februar 2012 führte die EZB 
zwei Refinanzierungsgeschäfte mit drei Jahren Laufzeit durch, die Mario Draghi als „Dicke 
Berthas“ bezeichnete. 

Forward Guidance Seit Juli 2013 informiert die EZB die Öffentlichkeit über ihre Einschätzung der zukünftigen 
Leitzinsentwicklung. Zuvor hatte es die EZB vermieden, sich langfristig festzulegen. 

Gezielte längerfristige  

Refinanzierungs-
geschäfte 

Im Juni 2014 und März 2016 kündigte die EZB „gezielte längerfristige Refinanzierungsge-
schäfte“ (TLTRO-I und TLTRO-II) an. Die Menge des Zentralbankgelds, das Banken bei der 
EZB leihen können, hängt bei diesen Refinanzierungsgeschäften von den Krediten der 
Banken an Unternehmen und Haushalte ab. Bei TLTRO-II sinkt zudem der Zinssatz, wenn 
eine Bank viele Kredite an Unternehmen und Haushalte vergibt. 

*Im Rahmen des OMT-Programms wurden bislang keine Staatsanleihen gekauft. 

Quelle: Eigene Darstellung.  
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Kasten 3: Die Target-Salden 

Bis 2007 war der Target-Saldo eine kleine und unauffällige Position in den Bilanzen der Euro-
Notenbanken.360 Die Finanzkrise und die darauf folgende Euro-Krise ließen die nationalen Tar-
get-Salden jedoch stark ansteigen. Während bei den Notenbanken der solventen Euro-Staaten 
die Target-Forderungen stiegen, wuchsen bei den Notenbanken der Euro-Krisenstaaten die Tar-
get-Verbindlichkeiten.  

Entwicklung der Target-Salden (in Mrd. Euro) 

 

Quelle: EZB. 

Target-Forderungen (Verbindlichkeiten) entstehen, wenn Geschäftsbanken in einem Euro-Staat 
per Saldo mehr (weniger) Geld von Geschäftsbanken anderer Euro-Staaten erhalten, als sie selbst 
dorthin überweisen. Im Folgenden wird dies anhand einer Überweisung von Spanien nach 
Deutschland erläutert. Eine solche Überweisung vollzieht sich in sechs Schritten. Schritt 1: Die 
spanische Geschäftsbank belastet das Konto der Person, die die Überweisung vornimmt, und 
gibt die Überweisung an ihre Notenbank weiter. Schritt 2: Die spanische Notenbank belastet das 
Zentralbankkonto der heimischen Geschäftsbank mit dem Überweisungsbetrag. Die Überwei-
sung kann also nur dann durchgeführt werden, wenn das Zentralbankkonto der Geschäftsbank 
ausreichend Guthaben aufweist. Schritt 3: Die spanische Notenbank bucht eine Verbindlichkeit 
gegenüber der Deutschen Bundesbank und reicht die Überweisung an die Deutsche Bundes-
bank. Schritt 4: Die deutsche Bundesbank bucht eine Forderung gegenüber der spanischen 
Notenbank. Schritt 5: Die Bundesbank schreibt der deutschen Geschäftsbank den Überwei-
sungsbetrag gut. Schritt 6: Die deutsche Geschäftsbank schreibt den Überweisungsbetrag der 
Person gut, die das Geld erhalten soll.  

Wenn sonst keine weiteren Überweisungen zwischen Spanien und Deutschland getätigt wer-
den, weist die Deutsche Bundesbank eine Target-Forderung und die spanische Notenbank eine 

                                                             
360  Vgl. Sinn, (2011), S. 23ff. 
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Target-Verbindlichkeit in Höhe des Überweisungsbetrags auf.361 Target-Salden entstehen dem-
nach, weil das Geld nicht zwischen den Notenbanken überwiesen wird. Stattdessen bucht die 
überweisende Notenbank eine Verbindlichkeit und die empfangende Notenbank eine Forde-
rung (Schritte 4 und 5). Die Target-Forderungen werden mit dem Hauptrefinanzierungssatz der 
EZB verzinst. 

Im Euro-Raum werden täglich rund 115.000 solcher grenzüberschreitenden Buchungen im Wert 
von insgesamt ca. 800 Mrd. Euro durchgeführt.362 Bis Mitte 2007 glichen sich die Überweisungen 
zwischen den Geschäftsbanken einzelner Euro-Staaten weitgehend aus. Seither mussten insbe-
sondere die spanischen, italienischen und griechischen Geschäftsbanken per saldo starke Ab-
flüsse hinnehmen. Die deutschen Geschäftsbanken wiesen demgegenüber per saldo starke Mit-
telzuflüsse auf. Die Folge war ein Anstieg der Target-Salden. 

Die per saldo starken Abflüsse bei den spanischen, italienischen und griechischen Geschäftsban-
ken sind auf die Leistungsbilanzdefizite dieser Staaten und die Störung des Interbankenmarkts 
zurückzuführen.363 Leistungsbilanzdefizite liegen dann vor, wenn ein Land mehr Waren- und 
Dienstleistungen importiert als exportiert. Die Geschäftsbanken solcher Länder müssen daher 
per saldo mehr Überweisungen ins Ausland vornehmen, als sie Zahlungen von Ausland erhalten. 
Da Überweisungen ins Ausland die Guthaben auf den Zentralbankkonten reduzieren (siehe 
Schritt 2), sind die Geschäftsbanken dieser Länder auf Kapitalzufuhr angewiesen, um ausrei-
chend Guthaben auf ihren Zentralbankkonten sicherzustellen. Vor Ausbruch der Finanzkrise 
haben sich die spanischen, italienischen und griechischen Geschäftsbanken das hierfür notwen-
dig Kapital auf dem Interbankenmarkt geliehen. Die Finanzkrise führte ab Mitte 2007 dazu, dass 
sich Banken nur noch schwer am Interbankenmarkt Kapital beschaffen konnten. Um zu verhin-
dern, dass die Zentralbankkonten der spanischen, italienischen und griechischen Geschäftsban-
ken nicht mehr ausreichend gedeckt sind, stellte die EZB Kapital bereit. Konkret wurden die Voll-
zuteilungspolitik und die Absenkung des Mindest-Ratings für notenbankfähige Sicherheiten 
beschlossen, um eine ausreichende Finanzierung der Geschäftsbanken sicherzustellen.364 Darü-
ber hinaus wurden Finanzhilfen zur Rekapitalisierung spanischer und griechischer Banken ge-
währt. Damit konnten die Geschäftsbanken die Leistungsbilanzdefizite weiter finanzieren. Dies 
ließ die Target-Salden ansteigen.  

Neben den Leistungsbilanzdefiziten setzte 2012 zusätzlich eine Kapitalflucht aus den Euro-
Krisenstaaten ein, die die Taget-Salden weiter ansteigen ließ. Auch hier wurde durch die EZB und 
die Finanzhilfen sichergestellt, dass die Geschäftsbanken ausreichend Guthaben auf ihren Zent-
ralbankkonten haben, um die Überweisungen ins Ausland zu tätigen. 

Zu einer tatsächlichen Umverteilung zwischen den öffentlichen Haushalten führen die Target-
Salden erst, wenn ein Euro-Staat die Währungsunion verlässt. Bisher ist dies nicht geschehen. Da 
diese Studie die bereits erfolgte Umverteilung in der EU misst, werden die Target-Salden im Fol-
genden nicht weiter betrachtet.  

                                                             
361  Tatsächlich sind dies Forderungen und Verbindlichkeiten der nationalen Notenbanken gegenüber der EZB, da die 

nationalen Notenbanken einmal am Tag alle Target-Forderungen und Verbindlichkeiten an die EZB übermitteln, die 
dann ihrerseits saldiert. Anschließend weist jede Notenbank nur eine Forderung oder Verbindlichkeit gegenüber der 
EZB auf. 

362  Vgl. Deutsche Bundesbank (2013). 
363  Vgl. Sinn, (2013), S. 5. 
364  Vgl. Sinn, (2013), S. 7. 
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Im Folgenden wird untersucht, inwieweit die Programme zum Ankauf von Staatsanleihen zu einer 
Umverteilung zwischen den öffentlichen Haushalten der Euro-Staaten geführt haben. Hierfür wer-
den die drei EZB-Programme zum Ankauf von Staatsanleihen dargestellt (siehe Kap. 4.1). Anschlie-
ßend wird untersucht, wie es durch den Ankauf von Staatsanleihen zu einer Umverteilung zwi-
schen den öffentlichen Haushalten der Euro-Staaten kommen kann (siehe Kap. 4.2). Schließlich 
wird die tatsächliche Umverteilung ermittelt (siehe Kap. 4.3). Abschließend wird ein Zwischenfazit 
gezogen, das die wesentlichen Ergebnisse des Kapitels nochmals zusammenfasst (siehe Kap. 4.4). 

4.1 Darstellung der EZB-Programme zum Ankauf von Staatsanleihen  

Seit 2010 hat die EZB drei Programme zum Aufkauf von Staatsanleihen der Euro-Staaten beschlos-
sen. Das erste Programm war das Securities Markets Programme (SMP). Es wurde am 9. Mai 2010 
beschlossen. Das zweite Programm betraf die Outright Monetary Transactions (OMT). Das OMT-
Programm wurde am 26. Juli 2012 von EZB-Präsident Draghi angekündigt und am 6. September 
2012 formell beschlossen. Es löste das SMP ab. Das dritte und bisher letzte Programm war das Pub-
lic Sector Purchase Programme (PSPP). Es wurde am 22. Januar 2015 beschlossen und steht neben 
dem OMT-Programm. Das OMT-Programm wurde als einziges der drei Programme bisher nicht 
aktiviert. Die drei Programme werden im Folgenden dargestellt.  

4.1.1 Das Securities Markets Programme (SMP) 

Das Securities Markets Programme (SMP)365 ermöglichte der EZB und den nationalen Notenbanken 
der Euro-Staaten den umfangreichen Aufkauf von Staatsanleihen der Euro-Staaten. Der Zweck des 
Programms bestand darin, die Risikoaufschläge auf die Renditen für Staatsanleihen zu senken. Be-
gründet wurde es damit, dass diese eine „effektive Durchführung einer auf mittelfristige Preisstabi-
lität ausgerichteten Geldpolitik beeinträchtigen.“366  

Zwischen Mai 2010 und September 2012 kauften die EZB und die nationalen Notenbanken der 
Euro-Staaten griechische, irische, italienische, portugiesische und spanische Staatsanleihen. Das 
Gesamtvolumen der Käufe belief sich auf 210 Mrd. Euro.367 Das SMP wurde am 6. September 2012 
beendet. Die gekauften Anleihen werden von der EZB und den nationalen Notenbanken der Euro-
Staaten allerdings bis zur Fälligkeit gehalten. 

Am 31. Dezember 2015 betrug der Wert der noch im Besitz der EZB und der nationalen Notenban-
ken befindlichen Staatsanleihen, die im Rahmen des SMP gekauft wurden, 123,0 Mrd. Euro.368 Da-
von standen Anleihen im Wert von 8,9 Mrd. Euro in der Bilanz der EZB.369 Die restlichen 114,1 Mrd. 
Euro werden von den nationalen Notenbanken der Euro-Staaten gehalten. Der Anteil der Bundes-
bank belief sich auf 27,7 Mrd. Euro. Die Anleihebestände der EZB und der nationalen Notenbanken 
setzen sich aus Staatsanleihen von fünf Euro-Staaten zusammen (siehe Abb. 37). 

                                                             
365  Der deutsche Name des SMP lautet „Programm für Wertpapiermärkte“. 
366  EZB (2010), S. 8. 
367  Vgl. Deutsche Bundesbank (2016a). 
368  Vgl. EZB (2016a). 
369  Vgl. EZB (2016b), S. A33. 
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Abb. 37:  Bilanzwert der Staatsanleihen, die im Rahmen des SMP-Programms von der EZB 

und den nationalen Notenbanken gekauft wurden (in Mio. Euro) 

 

Quelle: EZB (2016a); Stand 31.12.2015. 

Die durchschnittliche Restlaufzeit der gekauften Staatsanleihen betrug Ende 2015 noch 3,3 Jahre.370 
Die Restlaufzeit der griechischen Anleihen war mit durchschnittlich 3,5 Jahren die längste (siehe 
Abb. 38).  

Abb. 38:  Durchschnittliche Restlaufzeit der Staatsanleihen, die im Rahmen des SMP-
Programms von der EZB und den nationalen Notenbanken gekauft wurden  
(in Jahren) 

 

Quelle: EZB (2016a). 

                                                             
370  Vgl. EZB (2015a). 
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Damit die Geldmenge durch den Ankauf der Anleihen nicht steigt, hat die EZB dem Markt Geld im 
Wert der gekauften Anleihen entzogen. Diese Sterilisation wurde im Juni 2014 beendet, da die 
Gefahr einer Inflation durch eine Erhöhung der Geldmenge seither als gering angesehen wird. 

Mögliche Verluste aus dem SMP – beispielsweise bei der Insolvenz eines Euro-Staates – werden 
entweder von der EZB getragen oder zwischen den nationalen Notenbanken aufgeteilt.371 Letzte-
res ist der Fall, wenn eine Notenbank einen Verlust aus dem SMP erleidet.372 Die Aufteilung zwi-
schen den Notenbanken erfolgt dabei gemäß ihren Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital (siehe 
Abb. 39). Die Deutsche Bundesbank müsste somit 25,6% der Verluste tragen.373 Dies würde die 
Gewinne der Deutschen Bundesbank reduzieren. Da die Gewinne der nationalen Notenbanken in 
die öffentlichen Haushalte der Euro-Staaten fließen, würden Verluste aus dem SMP in entspre-
chender Höhe zu geringeren Einnahmen der öffentlichen Haushalte führen.  

Abb. 39: Anteil nationalen Notenbanken an den Gewinnen oder Verlusten durch das SMP  

 

Quelle: EZB (2015) sowie eigene Berechnungen. 

Erleidet die EZB Verluste durch das SMP, werden diese durch eine Verringerung des allgemeinen 
Reservefonds oder der Rückstellungen finanziert. Sollte dies nicht ausreichen, können die nationa-
len Notenbanken der Euro-Staaten beschließen, auf die „an sie zu verteilenden monetären Einkünf-
te“374 der EZB zu verzichten. Die Gewinne der nationalen Notenbanken der Euro-Staaten fallen 
dann geringer aus. Eine darüber hinausgehende Beteiligung der nationalen Notenbanken an Ver-
lusten der EZB ist nicht vorgesehen. Sollte die EZB trotz dieser Maßnahmen weiterhin einen Verlust 
aufweisen, bleibt ihr nur die Möglichkeit eines Verlustvortrags.375  

Es ist allerdings unwahrscheinlich, dass die EZB oder die nationalen Notenbanken der Euro-Staaten 
Verluste durch das SMP erleiden. Denn sie sind insoweit faktisch bevorrechtigte Gläubiger.376 So 

                                                             
371  Art. 33.2 Protokoll (Nr. 4) über die Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Zentralbank EZB. 
372  Vgl. De Nederlandsche Bank (2012), S. 93. 
373  EZB (2015b) sowie eigene Berechnungen. 
374  Vgl. Deutsche Bundesbank (2012), S. 27.  
375  Vgl. Deutsche Bundesbank (2012), S. 27. 
376  Vgl. Assmussen (2012). 
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waren die im Rahmen des SMP gekauften Anleihen vom griechischen Schuldenschnitt 2012 nicht 
betroffen.377  

Gewinne der EZB durch das SMP – beispielsweise durch Zinseinnahmen – werden an die nationa-
len Notenbanken ausgeschüttet. Da die Gewinne der nationalen Notenbanken in die öffentlichen 
Haushalte der Euro-Staaten fließen, erhöhen sie deren Einnahmen.  

4.1.2 Die Outright Monetary Transactions (OMT) 

Da sich die Euro-Krise trotz des SMP verschärfte und zunehmend Zweifel an der Zukunft der Wäh-
rungsunion aufkamen, versprach EZB-Präsident Mario Draghi am 26. Juli 2012, dass die EZB inner-
halb ihres Mandats alles tun werde, um die Währungsunion zu erhalten: „Within our mandate, the 
ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro.“378 Diese „Whatever-it-takes“-
Ankündigung konkretisierte Draghi am 2. August 2012, indem er ein Programm zum gezielten An-
kauf von Staatsanleihen bestimmter Euro-Staaten ankündigte, die sogenannten Outright Monetary 
Transactions (OMT).379 Durchgeführt werden können die Käufe – wie beim SMP – von der EZB und 
den nationalen Notenbanken der Euro-Staaten. 

Am 6. September 2012 veröffentlichte die EZB in einer Pressemitteilung die konkreten Bedingun-
gen für eine Aktivierung des OMT-Programms.380 Voraussetzung für den Aufkauf von Staatsanlei-
hen eines Euro-Staates ist demnach, dass der Staat Zugang zum Kapitalmarkt hat. Zudem muss er 
der „strengen und wirksamen Konditionalität“381 eines EFSF- oder ESM-Programms382 unterliegen. 
Dabei kann es sich entweder um ein vollständiges makroökonomisches Anpassungsprogramm 
handeln oder um eine Kreditlinie mit verschärfter Konditionalität. Das Programm muss die Mög-
lichkeit von Anleihekäufen auf dem Primärmarkt durch die EFSF oder den ESM vorsehen. Die EZB 
selbst kauft Anleihen nur am Sekundärmarkt.  

Die Anleihekäufe werden ausgesetzt, während überprüft wird, ob ein Euro-Staat die Auflagen des 
EFSF- oder ESM-Programms erfüllt hat. Solche Überprüfungen finden in der Regel halbjährlich 
statt. Sollte die Überprüfung zu dem Schluss kommen, dass ein Euro-Staat die Programmauflagen 
nicht erfüllt hat, stellen die EZB und die nationalen Notenbanken die Anleihekäufe ein. 

Zudem konkretisiert die Pressemeldung der EZB, dass insbesondere Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von einem Jahr bis drei Jahren gekauft werden.383 Die EZB weist schließlich explizit darauf 
hin, dass sie und die nationalen Notenbanken im Rahmen des OMT keinen bevorrechtigten Gläu-
bigerstatus innehaben. Die Geldmenge soll durch die Käufe der Staatsanleihen nicht ansteigen.  

Potentielle Gewinne oder Verluste werden – analog zum SMP – auf die nationalen Notenbanken 
der Euro-Staaten umgelegt.384 Verluste würden somit zu einer geringeren Gewinnausschüttung der 
nationalen Notenbanken führen, was die öffentlichen Haushalte der Euro-Staaten belasten würde. 

Über diese Pressemeldung hinaus hat die EZB keine weiteren Angaben zum OMT-Programm ge-
macht. Insbesondere fehlt bislang ein offizieller Beschluss des EZB-Rats. Dieser war bisher auch 
nicht notwendig, da weder die EZB noch die nationalen Notenbanken Staatsanleihen im Rahmen 
des OMT-Programms gekauft haben. 

                                                             
377  Vgl. Standard & Poor’s (2012). 
378  Draghi (2012). 
379  Vgl. Deutsche Bundesbank (2016b). 
380  Vgl. EZB (2012). 
381  EZB (2012). 
382  Siehe hierzu Kapitel 2.14 und 2.15. 
383  Vgl. EZB (2012). 
384  Siehe Kapitel 2.1.1. 
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4.1.3 Das Public Sector Purchase Programme (PSPP) 

Das bislang letzte Programm zum Aufkauf von Staatsanleihen der Euro-Staaten beschloss der EZB-
Rat am 22. Januar 2015.385 Das sog. Public Sector Purchase Programme (PSPP) sieht den Kauf von 
Anleihen vor, die von europäischen Institutionen386, Euro-Staaten oder nationalen Förderbanken – 
wie der KfW oder der Landwirtschaftlichen Rentenbank – emittiert wurden. Als Käufer treten die 
EZB und die nationalen Notenbanken auf. Das PSPP ist Teil des „erweiterten Programms zum An-
kauf von Vermögenswerten“ der EZB (siehe Kasten 4). Begründet wurde das PSPP mit dem Ziel, die 
Inflation zu erhöhen, so dass diese wieder nahe, aber unter 2% liegt.387 Erste Käufe wurden am 
9. März 2015 durchgeführt.388 Seit dem 3. Dezember 2015 dürfen zudem auch Anleihen regionaler 
und lokaler Gebietskörperschaften im Euro-Raum gekauft werden. 

Der Wert, der von europäischen Institutionen emittierten Anleihen, darf maximal 10% aller Anlei-
hekäufe ausmachen.389 Zudem dürfen solche Anleihen nur von den nationalen Notenbanken der 
Euro-Staaten gekauft werden, nicht jedoch von der EZB. Die restlichen Anleihen dürfen sowohl von 
der EZB als auch den nationalen Notenbanken der Euro-Staaten erworben werden. Die nationalen 
Notenbanken kaufen dabei „im Wesentlichen“390 Anleihen von Emittenten ihres Heimatlandes oder 
Anleihen europäischer Institutionen (siehe Tab. 66). 

Tab. 66: Käufe im Rahmen des PSPP 

Emittent 

Käufer 

EZB Nationale Notenbanken  
der Euro-Staaten 

Anleihen europäischer 
Institutionen  
 

- keine Käufe  
 

- nur ausgewählte Notenbanken (aktuell sind 
dies die spanische und französische Noten-
bank); 

- max. 10% aller im Rahmen des PSPP gekauf-
ten Anleihen; 

- max. 50% je Emission und je Emittent; 
- potentielle Verluste werden von den natio-

nalen Notenbanken der Euro-Staaten ge-
meinsam getragen. 

Anleihen von im Euro-
raum ansässigen Staa-
ten und Emittenten mit 
Förderauftrag 

- max. 10% aller im Rahmen des PSPP ge-
kauften Anleihen; 

- max. 33% je Emission und je Land, es sei 
denn, dies würde bei einer Umschuldung 
zu einer Sperrminorität führen; 

- potentielle Verluste werden von der EZB 
getragen. 

- im Wesentlichen Anleihen des eigenen 
Landes;  

- max. 33% je Emission und je Land, es sei 
denn, dies würde bei einer Umschuldung zu 
einer Sperrminorität führen; 

- potentielle Verluste werden von der jeweili-
gen nationalen Notenbank allein getragen. 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Restlaufzeit der gekauften Anleihen darf zwei Jahre nicht unter- und 30 Jahre nicht überschrei-
ten. Zudem dürfen von einem einzelnen Emittenten maximal 33% der noch ausstehenden Anlei-
hen erworben werden. So soll vermieden werden, dass die EZB oder die nationalen Notenbanken 
Hauptgläubiger eines Euro-Staates oder eines anderen Schuldners werden. Die 33%-Grenze gilt in 
zwei Fällen nicht: Im Falle von Anleihen, bei denen die EZB und die nationalen Notenbanken der 

                                                             
385  Beschluss (EU) 2015/774 der Europäischen Zentralbank.  
386  Hierzu zählen neben Anleihen der EU insbesondere Anleihen der Entwicklungsbank des Europarats, ESM- und EFSF-

Anleihen sowie Anleihen der Nordic Investment Bank. 
387  Beschluss (EU) 2015/774 der Europäischen Zentralbank, Erwägungsgrund 2, 
388  Vgl. Deutsche Bundesbank (2016b). 
389  Vor dem 10. März 2016 lag die Grenze bei 12% der Ankäufe. 
390  Vgl. Deutsche Bundesbank (2015): 
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Euro-Staaten durch den Kauf eine Sperrminorität bei einer Umschuldung erhalten würden, liegt die 
Grenze bei 25%.391 Und im Falle von Anleihen europäischer Institutionen – wie der Europäischen 
Investitionsbank – dürfen von einem einzelnen Emittenten bis zu 50% der Anleihen erworben wer-
den.392 

Zudem müssen die Anleihen mindestens ein „Investment Grade“-Rating aufweisen.393 Die EZB kann 
hiervon in Einzelfällen abweichen, wenn ein Land Finanzhilfen erhält und sich in einem Anpas-
sungsprogramm befindet. Bisher hat die EZB diese Ausnahme für zyprische Anleihen angewendet, 
nicht jedoch für griechische. Portugiesische Staatsanleihen können im Rahmen des PSPP gekauft 
werden, da diese – nur – von der kanadischen Rating-Agentur Dominion Bond Rating Service als 
Investment-Grade eingestuft werden. 

Der Anteil der EZB an den Anleihekäufen betrug bis März 2016 12%, seitdem 10%. Die restlichen 
90% werden von den nationalen Notenbanken der Euro-Staaten gekauft. Die Aufteilung unter den 
nationalen Notenbanken der Euro-Staaten erfolgt gemäß den Anteilen der nationalen Notenban-
ken am Kapitalschlüssel der EZB.394 Die Ankäufe finden nur auf dem Sekundärmarkt statt.  

Kasten 4: Das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermögenswerten 

Das „erweiterte Programm zum Ankauf von Vermögenswerten“ der EZB setzt sich aus vier Unter-
programmen zusammen. Neben dem PSPP gehören dazu noch das „Ankaufprogramm für Asset-
Backed Securities“ (ABSPP), das „Ankaufprogramm für gedeckte Schuldverschreibungen“ (CBPP3) 
und das „Ankaufprogramm für Unternehmensanleihen“ (CSPP).395 Von März 2015 bis März 2016 
wurden im Rahmen des „erweiterten Programms zum Ankauf von Vermögenswerten“ monatlich 
Vermögenswerte in Höhe von 60 Mrd. Euro von der EZB und den nationalen Notenbanken der 
Euro-Staaten erworben. Seit dem 1. April 2016 beträgt das Kaufvolumen des „erweiterten Pro-
gramms zum Ankauf von Vermögenswerten“ 80 Mrd. Euro monatlich. Die monatlichen Käufe 
sollen mindestens bis Ende März 2017 fortgesetzt werden. 

Da der deutsche Anteil am Kapitalschlüssel der EZB mit 25,6% der größte ist, wurden bisher zu ei-
nem großen Teil Anleihen deutscher Emittenten gekauft (siehe Abb. 40). Anleihen europäischer 
Institutionen machen aktuell 11,7% der gekauften Anleihen aus. Dies liegt über der Grenze von 
10%, da die Grenze bis März 2016 bei 12% lag. 

                                                             
391  Vgl. EZB (2016b). 
392  Vgl. EZB (2016c). 
393  Vgl. Erwägungsgrund 3 Beschluss (EU) 2015/774. 
394  Vgl. EZB (2015c). 
395  Vgl. Deutsche Bundesbank (2016b). 
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Abb. 40: Emittenten der im Rahmen des PSPP gekauften Anleihen (in Prozent)  

 

Quelle: EZB (2016d) sowie eigene Berechnungen; Stand 30 Juni 2016. 

Die Bundesbankbestände der im Rahmen des PSPP gekauften Anleihen beliefen sich Ende 2015 auf 
104 Mrd. Euro396.  

Potentielle Verluste der EZB durch das PSPP werden gemeinsam getragen.397 Potentielle Verluste 
der nationalen Notenbanken werden je nach Emittent unterschiedlich behandelt. Verluste von 
Anleihen europäischer Institutionen werden gemeinsam getragen, gleichgültig welche Notenbank 
sie hält. Verluste aus Anleihen von Staaten sowie lokalen oder regionalen Gebietskörperschaften 
trägt die jeweilige Notenbank selbst. Dies gilt auch für Anleihen von Förderbanken. Somit unterlie-
gen 20% der gekauften Anleihen der Verlustteilung. Diese setzen sich zusammen aus den 10% der 
Anleihen, die von der EZB gekauft werden, und den 10% der Anleihen von europäischen Institutio-
nen, die von den nationalen Notenbanken gekauft werden. Weder die EZB noch die nationalen 
Notenbanken sind im Rahmen des PSPP bevorrechtigter Gläubiger.398 

4.2 Umverteilung durch die EZB-Programme zum Ankauf von Staatsanleihen 

Im Folgenden wird anhand theoretischer Überlegungen geprüft, wie die Programme zum Ankauf 
von Staatsanleihen durch die EZB und die nationalen Notenbanken zur Umverteilung zwischen 
den Euro-Staaten führen können. Hierfür werden mögliche Entlastungen der öffentlichen Haushal-
te der Euro-Staaten durch die EZB-Programme zum Kauf von Staatsanleihen dargestellt (siehe Kap. 
4.2.1). Anschließend werden möglichen Belastungen erörtert (siehe Kap. 4.2.2).399  

4.2.1 Entlastung der öffentlichen Haushalte durch den Ankauf von Staatsanleihen 

Der Ankauf von Staatsanleihen der Euro-Staaten durch die EZB oder die nationalen Notenbanken 
kann die Haushalte der Euro-Staaten auf zwei Arten entlasten. Erstens kann der Zins für neu emit-

                                                             
396  Vgl. Deutsche Bundesbank (2016c), S. 84. 
397  Zum Umgang mit Verlusten der EZB siehe Kapitel 2.1.1. 
398  Vgl. EZB (2015c). 
399  Eventuelle Substitutionsbeziehungen zwischen den Staatsanleihen der Euro-Staaten werden hierbei nicht betrachtet. 
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tierte Staatsanleihen durch den Anleiheankauf sinken. Ein solcher zinssenkender Effekt ist zu erwar-
ten, da die Käufe der EZB und der nationalen Notenbanken auf dem Sekundärmarkt eine zusätzli-
che Nachfrage nach Staatsanleihen eines Euro-Staates erzeugen. Dadurch steigt der Preis für An-
leihen dieses Euro-Staates. Gleichzeitig sinkt die Rendite dieser Anleihen.400 

Ein solcher Zinsrückgang kann bereits dann eintreten, wenn die Anleihekaufprogramme angekün-
digt werden, also noch bevor die EZB oder die nationalen Notenbanken tatsächlich Staatsanleihen 
kaufen. In diesem Fall ist nicht die zusätzliche Nachfrage für den Zinsrückgang verantwortlich. 
Vielmehr werden durch die Ankündigung des Anleihekaufs die Renditeerwartungen der privaten 
Investoren verringert.401 Die veränderten Erwartungen führen dazu, dass Verkäufer bereits nach der 
Ankündigung einen höheren Preis für ihre Anleihen verlangen. In der Folge sinken die Renditen für 
Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt. 

In beiden Fällen überträgt sich die niedrigere Rendite in Form niedrigerer Zinsen auf den Primär-
markt. Neue Staatsanleihen können somit zu niedrigeren Zinsen begeben werden. Die öffentlichen 
Haushalte der Euro-Staaten sparen somit Zinskosten. 

Zweitens können die öffentlichen Haushalte der Euro-Staaten durch den Ankauf von Staatsanlei-
hen entlastet werden, weil die EZB und die nationalen Notenbanken durch den Ankauf von Staats-
anleihen Zinsen einnehmen. Diese Zinsen erhöhen den Gewinn der nationalen Notenbanken. Da 
die Gewinne der nationalen Notenbanken in die Haushalte der Euro-Staaten fließen, erhöhen sich 
dadurch die Staatseinnahmen. 

4.2.2 Belastung der öffentlichen Haushalte durch den Ankauf von Staatsanleihen 

Der Ankauf von Staatsanleihen kann auf zwei Arten zu einer Belastung der öffentlichen Haushalte 
führen. Erstens kann der Ankauf die Zinsen für Staatsanleihen eines Euro-Staates, die von der EZB 
nicht gekauft werden, ansteigen lassen. Denn wenn die EZB Anleihen von hoch verschuldeten Eu-
ro-Staaten kauft, müssen die solventen Euro-Staaten über ihre Beteiligung an der EZB das Kreditri-
siko der gekauften Anleihen tragen, wodurch ihre Kreditwürdigkeit in der Tendenz reduziert 
wird.402 Dies kann zu höheren Kreditzinsen für diese Staaten führen. Hinzu kommt, dass die Euro-
Zone von Anlegern durch den Ankauf zunehmend als Haftungsgemeinschaft wahrgenommen 
wird. Dies bewirkt eine Angleichung der Zinsen.403 Ein Anstieg der Zinsen ist somit insbesondere 
bei solventen Euro-Staaten zu erwarten. 

Wie beim Zinsrückgang kann ein solcher Zinsanstieg bereits eintreten, wenn ein Anleihekaufpro-
gramm angekündigt wird und die Erwartungen der Kapitalmarktakteure ändert. Der tatsächliche 
Ankauf ist für eine Zinsänderung nicht zwingend notwendig. 

Zweitens können die öffentlichen Haushalte der Euro-Staaten durch den Ankauf von Staatsanlei-
hen belastet werden, wenn ein Euro-Staat, dessen Anleihen von der EZB gekauft wurden, insolvent 
wird. In diesem Fall kann es dazu kommen, dass die EZB oder die Notenbank einen Teil ihrer Forde-
rungen gegenüber dem Staat abschreiben müssen. Dies verringert den Gewinn der Notenbank 
und mithin auch die öffentlichen Einnahmen. 

Hierbei muss jedoch zwischen dem SMP und dem PSPP unterschieden werden, da die Aufteilung 
der Verluste unterschiedlich geregelt ist. Beim SMP tragen alle Euro-Staaten – über ihre Beteiligung 
an der EZB – das Kreditrisiko der gekauften Anleihen. Beim PSPP gilt dies nur für die Anleihen der 
Europäischen Institutionen (10% der gekauften Anleihen) und die Staatsanleihen, die direkt von 

                                                             
400  Vgl. Konrad (2013), S. 436. 
401  Vgl. Konrad (2013), S. 437. 
402  Siehe. Kapitel 2.1.1.1. 
403  Vgl. Konrad (2013), S. 437. 
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der EZB gekauft werden (10% der gekauften Anleihen). Somit unterliegen beim PSPP nur 20% der 
gekauften Anleihen der Verlustteilung.  

4.3 Berechnung der Umverteilung durch die EZB-Programme zum Ankauf 
von Staatsanleihen 

Im Folgenden wird geprüft, in welchem Umfang die einzelnen Ankaufprogramme zu Umverteilung 
zwischen den öffentlichen Haushalten der Euro-Staaten geführt haben. Dabei wird für jedes der 
drei Anleihekaufprogramme jeweils zunächst geprüft, inwieweit die Haushalte entlastet, sodann, 
inwieweit sie belastet wurden. 

4.3.1 Umverteilung durch das SMP  

4.3.1.1 Entlastung der öffentlichen Haushalte durch das SMP  

4.3.1.1.1 Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien (SMP-Staaten) 

Im Rahmen des SMP hat die EZB von 2010 bis 2012 Staatsanleihen von Griechenland, Irland, Italien, 
Portugal und Spanien – im Folgenden: SMP-Staaten – gekauft. Unstreitig ist, dass dieser Ankauf 
sowohl auf dem Primärmarkt als auch auf dem Sekundärmarkt zu sinkenden Zinsen für diese Euro-
Staaten geführt hat. 404 

Ein Blick auf die Entwicklung der Anleiherenditen der Krisenländer zeigt allerdings, dass das SMP 
den Anstieg der Anleiherenditen lediglich gebremst hat und selbst dies nur ein vorübergehender 
Effekt war (siehe Abb. 41). Einen tatsächlichen dauerhaften Rückgang der Anleiherenditen der Kri-
senländer konnte des SMP nicht bewirken. 

Abb. 41:  Wirkung des SMP auf die Renditen von Staatsanleihen mit 10-jähriger Restlaufzeit 
(in %)  

 

Quelle: EZB Statistical Data Warehouse und eigene Darstellung. 

In welchem Umfang die öffentlichen Haushalte der fünf Euro-Staaten von dieser vorübergehenden 
Zinssenkung profitiert haben, kann nicht berechnet werden, da hierfür der zinssenkende Effekt für 
jede Anleihe-Emission der fünf Staaten im SMP-Zeitraum ermittelt werden müsste. Dies ist nicht 

                                                             
404  Vgl. Eser/Schwaab (2013), S. 4f.  
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möglich, da der Zins von unzähligen Faktoren beeinflusst wird. Lediglich bei Griechenland ist klar, 
dass das Land von dem zinssenkenden Effekt des SMP nicht profitierte, da das Land in diesen Zeit-
raum keine Staatsanleihen emittiert hat.405 

4.3.1.1.2 Euro-Länder insgesamt 

Die öffentlichen Haushalte aller Euro-Länder – einschließlich der SMP-Staaten – wurden durch die 
Zinseinnahmen entlastet. Denn die Zinseinnahmen haben die Gewinne der nationalen Notenban-
ken erhöht. Und diese wurden dann an die Mitgliedstaaten ausgeschüttet. So hat die Bundesbank 
bisher rund 11,3 Mrd. Euro an Zinseinnahmen aus dem SMP erhalten (siehe Abb. 42).406 Andere 
Notenbanken der Euro-Staaten veröffentlichen ihre Zinseinnahmen durch das SMP nicht. 

Abb. 42:  Zinserträge der Deutschen Bundesbank durch das SMP (in Mio. Euro)  

 

Quelle: Deutsche Bundesbank Geschäftsberichte der Jahre 2010 bis 2014 sowie eigene Berechnungen. 

Zu den Zinseinnahmen der nationalen Notenbanken kommen noch die Zinseinnahmen der EZB, 
die an die Notenbanken der Euro-Staaten ausgeschüttet werden (siehe Abb. 43). 

Abb. 43:  Zinserträge der EZB durch das SMP (in Mio. Euro)  

 

Quelle: EZB-Geschäftsberichte. 

                                                             
405  Vgl. Public Debt Management Agency (2016). 
406  Vgl. Deutsche Bundesbank (2016c) sowie die entsprechenden Geschäftsberichte der Vorjahre. 
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Die öffentlichen Haushalte der Euro-Staaten wurden jedoch nicht in der vollen Höhe der Zinsein-
nahmen entlastet. Denn die Euro-Gruppe hat am 12. November 2012 beschlossen, dass die Zinsen, 
die die nationalen Notenbanken der Euro-Staaten von Griechenland aufgrund der gekauften grie-
chischen Staatsanleihen erhalten, an Griechenland zurückgezahlt werden.407 Aufgrund des in den 
EU-Verträgen festgelegten Verbots der monetären Staatsfinanzierung408 dürfen die Notenbanken 
die Zinsen nicht selbst an die griechische Regierung überweisen. Daher überweisen die einzelnen 
Euro-Staaten einen Betrag an Griechenland, der den Zinseinnahmen der jeweiligen Notenbank aus 
den griechischen Staatsanleihen entspricht. Davon ausgenommen sind Euro-Staaten, die ebenso 
wie Griechenland Finanzhilfen erhalten, und die Slowakei, solange die slowakische Notenbank ein 
negatives Eigenkapital aufweist. Die deutsche Bundesregierung überwies im Jahr 2013 599 Mio. 
Euro an Griechenland.409 2014 und 2015 wurden die Zinserträge statt an Griechenland auf ein sepa-
rates Konto beim ESM überwiesen (siehe Abb. 44), da die griechische Regierung die im zweiten 
Hilfsprogramm vereinbarten Reformen und Einsparungen nicht umsetzte.410 Von 2013 bis 2015 hat 
Deutschland insgesamt 1,543 Mrd. Euro – 599 Mio. Euro an die griechische Regierung und 944 Mio. 
Euro an den ESM – überwiesen. 

Abb. 44:  Zinsüberweisungen der Bundesrepublik Deutschland an Griechenland bzw. den 
ESM im Rahmen des SMP (in Mio. Euro)  

 

Quelle: Bundeshaushaltspläne 2014 und 2015. 

Für die restlichen vier Staaten, deren Anleihen im Rahmen des SMP gekauft wurden, gibt es eine 
solche Vereinbarung nicht. Daher erhalten alle Euro-Staaten Zinsen von Irland, Italien, Portugal und 
Spanien.  

Es ist zudem davon auszugehen, dass die EZB und die nationalen Notenbanken die Anleihen sehr 
günstig gekauft haben – zum Teil deutlich unter dem Nennwert. Somit konnten neben den Zins-
einnahmen auch Kursgewinne erzielt werden. Wie hoch diese waren, lässt sich jedoch nicht be-
stimmen, denn die EZB veröffentlicht nicht die Kurse, zu denen sie die Anleihen gekauft hat. Einen 
Hinweis liefert jedoch die Bilanz der Deutschen Bundesbank. Ende 2015 betrug der Bilanzwert der 

                                                             
407  Vgl. Euro-Gruppe (2012) sowie Kampeter (2014), S. 30f.  
408  Art. 123 AEUV. 
409  Vgl. Deutscher Bundestag (2013). 
410 Vgl. Bundesrepublik Deutschland (2014) sowie den Bundeshaushaltsplan für das Jahr 2015.  
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Anleihen, die im Rahmen des SMP von der Deutschen Bundesbank gekauft wurden 27,7 Mrd. Euro. 
Der Marktwert belief sich zum selben Zeitpunkt auf 31,1 Mrd. Euro.411  

Fazit: Die öffentlichen Haushalte von Irland, Italien, Portugal und Spanien wurden durch das SMP 
entlastet, da sie sich zu geringeren Zinsen verschulden konnten. Der griechische Haushalt wurde 
entlastet, da die griechischen Zinszahlungen an die EZB und die nationalen Notenbanken von den 
Euro-Staaten für das Jahr 2013 erstattet wurden. Die öffentlichen Haushalte aller Euro-Staaten pro-
fitierten von den Zinseinnahmen der EZB und der nationalen Notenbanken für die irischen, italieni-
schen, portugiesischen und spanischen Anleihen. Inwieweit die öffentlichen Haushalte der Euro-
Staaten durch das SMP belastet wurden, wird im nächsten Kapitel untersucht. 

Tabelle 67 fasst die Entlastungen der öffentlichen Haushalte durch das SMP nochmals zusammen. 

Tab. 67: Entlastungen der Euro-Staaten durch das SMP 

Entlastung der öffentlichen Haushalte von… durch … 

Irland, Italien, Portugal und Spanien den zinssenkenden Effekt des SMP 

Griechenland die Rückerstattung der Zinsen durch die Euro-Staaten 
2013 

allen Euro-Staaten die Zinseinnahmen der EZB und der nationalen No-
tenbanken 

Quelle: Eigene Darstellung. 

4.3.1.2 Belastung der öffentlichen Haushalte durch das SMP  

Ein Zinsanstieg für jene Euro-Staaten, deren Anleihen im Rahmen des SMP nicht gekauft wurden, 
lässt sich empirisch nicht feststellen. Grund hierfür ist, dass der Haftungsfall unwahrscheinlich ist, 
weil die EZB und die nationalen Notenbanken – im Rahmen des SMP – faktisch bevorrechtigte 
Gläubiger sind. Dennoch beliefen sich die Rückstellungen der Deutschen Bundesbank für potenti-
elle Verluste aus dem SMP auf ca. 4,5 Mrd. Euro.412 Sollten alle im Rahmen des SMP gekauften An-
leihen ausfallen, würde dies bei der Deutschen Bundesbank zu Verlusten von rund 29,21 Mrd. Euro 
führen. Für die Notenbanken der anderen Staaten sind vergleichbare Informationen nicht verfüg-
bar. 

4.3.1.3 Zwischenergebnis: Umverteilung durch das SMP  

Alle Euro-Staaten profitierten vom SMP-Programm in Form von Zinseinnahmen, vier SMP-Staaten 
(Irland, Italien, Portugal und Spanien) zusätzlich in Form von Zinssenkungen, Griechenland außer-
dem von der Rücküberweisung der gezahlten Zinsen. Für Deutschland beliefen sich die Zins-
einnahmen durch das SMP auf 11,3 Mrd. Euro. Hinzu kommen die Kursgewinne in Höhe von 3,4 
Mrd. Euro. 

Gegenzurechnen sind verringerte Gewinnausschüttungen der nationalen Notenbanken infolge 
von Rückstellungen aufgrund der SMP-Risiken. Für Deutschland waren dies 4,5 Mrd. Euro. Außer-
dem sind die Zinserstattungen an Griechenland bzw. den ESM in Höhe von 1,5 Mrd. Euro abzuzie-
hen. Letzteres ist jedoch nicht Folge der EZB-Politik, sondern eine Entscheidung der Finanzminis-
ter. Bezieht man die Zinserstattungen mit ein, ergibt sich folgender Gesamteffekt: 

                                                             
411  Vgl. Deutsche Bundesbank (2016c), S. 83. 
412  Vgl. Weidmann (2013).  
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Die öffentlichen Haushalte der Euro-Staaten wurden durch das SMP bisher nicht belastet. Folglich 
hat das SMP zwischen den öffentlichen Haushalten der Euro-Staaten nicht zu einer Umverteilung 
im strengen Sinne – zu Gunsten einiger und zu Lasten anderer Staaten – geführt. 

Damit ist freilich nichts über andere Umverteilungseffekte ausgesagt, etwa zwischen (vor allem 
privaten) Gläubigern und (staatlichen) Schuldnern: So führte der zinssenkende Effekt des SMP da-
zu, dass die privaten Käufer von Staatsanleihen eine geringere Rendite erzielten.  

Auch der griechische Schuldenschnitt verteilte auf Kosten der privaten Gläubiger um. Denn weil 
die im Rahmen des SMP gekauften Anleihen vom Schuldenschnitt ausgenommen waren, musste 
der Schuldenschnitt der verbliebenen privaten Gläubiger größer ausfallen. Die öffentlichen Haus-
halte profitieren jedoch weiterhin von den Zinseinnahmen. Hier kam es somit zu einer Umvertei-
lung von privaten Gläubigern zu öffentlichen Gläubigern. 

4.3.2 Umverteilung durch das OMT-Programm 

4.3.2.1 Entlastung der öffentlichen Haushalte durch das OMT-Programm 

Einer der Ersten, die vor einer Umverteilung zwischen den Euro-Staaten durch das OMT-Programm 
warnten, war Bundesbankpräsident Jens Weidmann.413 Zwar hat die EZB im Rahmen des OMT-
Programms bisher keine Staatsanleihen gekauft, doch bereits die Ankündigung des Programms 
durch die „Whatever-it-takes“-Aussage von EZB-Präsident Mario Draghi hat zu einer Entlastung der 
Euro-Staaten mit finanziellen Schwierigkeiten geführt, da die Zinssätze, die sie für ihre Staatsanlei-
hen zahlen müssen, deutlich gesunken sind.414 So sind die Renditen von spanischen und italieni-
schen Staatsanleihen mit einer zweijährigen Restlaufzeit gemäß einer Studie zu diesen beiden 
Ländern um 2,09 bzw. 1,75 Prozentpunkte gesunken. Die Renditen der Anleihen mit zehnjähriger 
Restlauzeit sanken immerhin noch um 1 bzw. 0,7 Prozentpunkte (siehe Abb. 45). Im Gegensatz zum 
SMP war hierfür jedoch nicht zusätzliche Nachfrage verantwortlich, denn bisher wurden noch kei-
ne Anleihen gekauft. Vielmehr hat das OMT-Programm die Erwartungen der privaten Investoren 
verändert.415 

                                                             
413  Vgl. FAZ (2012).  
414  Vgl. Altavilla et al. (2014), S. 8.  
415  Vgl. Konrad (2013), S. 437. 
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Abb. 45:  Wirkung des OMT-Programms auf die Renditen von Staatsanleihen mit 10-jähriger 

Restlaufzeit (in %)  

 

Quelle: EZB Statistical Data Warehouse und eigene Darstellung. 

Da bisher im Rahmen des OMT-Programms keine Anleihen gekauft wurden, wurden die öffentli-
chen Haushalte weder durch Zinseinnahmen noch durch Kursgewinne entlastet. 

Tabelle 68 fasst die Entlastungen der öffentlichen Haushalte durch das OMT-Programm nochmals 
zusammen. 

Tab. 68: Entlastungen der Euro-Staaten durch das OMT 

Entlastung der öffentlichen Haushalte von… durch … 

Euro-Staaten mit finanziellen Schwierigkeiten den zinssenkenden Effekt des OMT-Programms 

Quelle: Eigene Darstellung. 

4.3.2.2 Belastung der öffentlichen Haushalte durch das OMT-Programm  

Unklar ist, ob die Zinsvorteile der hochverschuldeten Euro-Staaten zu Belastungen bei den we-
nig(er) verschuldeten Euro-Staaten geführt haben. Diesen Verdacht legt eine Aussage des damali-
gen Präsidenten der Schweizer Nationalbank, Philipp Hildebrand, nahe. Demnach interpretieren 
die Marktakteure das OMT-Programm als Vergemeinschaftung der Schulden.416 Ein dadurch be-
dingter Zinsanstieg bei den Anleihen von Staaten mit hoher Bonität ist auch zu erwarten, da die 
Entlastung der hochverschuldeten Staaten durch das OMT an anderer Stelle Kosten in mindestens 
gleicher Höhe verursachen muss.  

Eine empirische Untersuchung zu deutschen und französischen Staatsanleihen kann einen solchen 
Zinsanstieg jedoch nicht eindeutig nachweisen. Zwar wird deutlich, dass das OMT-Programm zu 
einem Anstieg der Rendite für deutsche Staatsanleihen mit zehnjähriger Restlaufzeit um 0,23 Pro-

                                                             
416  Vgl. Hildebrand (2013). 
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zentpunkte geführt hat. Allerdings liegt das Signifikanzniveau dieses Wertes nur bei 90%.417 Die 
Rendite für französische Staatsanleihen blieb hingegen unverändert. 

Da bisher im Rahmen des OMT-Programms keine Anleihen gekauft wurden, wurden die öffentli-
chen Haushalte der Euro-Staaten auch nicht durch Kursverluste belastet. 

4.3.2.3 Zwischenfazit: Umverteilung durch das OMT-Programm  

Empirisch lässt sich eine Entlastung der hochverschuldeten Euro-Staaten durch das OMT-
Programm belegen. Es ist daher zu vermuten, dass das OMT-Programm zu einer Belastung der sol-
venten Staaten – allen voran Deutschland – geführt hat. Empirisch lässt sich dieser Effekt jedoch 
nicht eindeutig nachweisen.  

4.3.3 Umverteilung durch das PSPP 

4.3.3.1 Entlastung der öffentlichen Haushalte durch das PSPP 

Unstreitig ist, dass der Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB und die nationalen Notenbanken 
der Euro-Staaten zu einem Rückgang der Anleihezinsen geführt hat.418 Somit wurden durch das 
PSPP die öffentlichen Haushalte aller Euro-Staaten entlastet (siehe Abb. 46). Ausgenommen hier-
von ist lediglich Griechenland, da griechische Anleihen im Rahmen des PSPP nicht gekauft werden. 

Abb. 46:  Wirkung des PSPP auf die Renditen von Staatsanleihen mit 10-jähriger Restlaufzeit 
(in %)  

 

Quelle: EZB Statistical Data Warehouse und eigene Darstellung. 

Zudem profitieren die Euro-Staaten in der Regel von den Zinseinnahmen der Wertpapiere, die die 
nationalen Notenbanken im Rahmen der Gewinnüberweisungen an die nationalen Haushalte wei-
tereichen. Das gilt jedoch nicht, wenn die Anleihen mit negativer Verzinsung die Anleihen mit posi-
tiver Verzinsung übersteigen. Dies war 2015 bei der Bundesbank der Fall. Sie hat Anleihen gekauft, 
deren Anschaffungskosten den Rückzahlungswert übersteigen. Die dadurch entstehenden Verlus-

                                                             
417  Vgl. Acharya et al. (2016), S. 3 sowie Altavilla et al. (2014), S. 8. 
418  Vgl. Cœuré (2015). 
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te verteilt die Bundesbank über die Restlaufzeit der Anleihen. Dadurch ist ihr 2015 ein Verlust in 
Höhe von 11 Mio. Euro entstanden. 

Tabelle 69 fasst die Entlastungen der öffentlichen Haushalte durch das PSPP nochmals zusammen. 

Tab. 69: Entlastungen der Euro-Staaten durch das PSPP 

Entlastung der öffentlichen Haushalte von… durch … 

allen Euro-Staaten außer Griechenland den zinssenkenden Effekt des PSPP 

allen Euro-Staaten, deren Anleihen keine negative Verzinsung 
aufweisen 

die Zinseinnahmen der EZB und der nationalen No-
tenbanken 

Quelle: Eigene Darstellung. 

4.3.3.2 Belastung der öffentlichen Haushalte durch das PSPP 

Die Zinsen für Anleihen der Euro-Staaten sind durch das PSPP nicht angestiegen, sondern sogar 
gesunken. Dass die Zinsen nicht angestiegen sind, liegt daran, dass nur 20% der gekauften Anlei-
hen einer Verlustteilung unterliegen. Das Risiko, dass sich die Insolvenz eines Euro-Staates – über 
geringere Notenbankgewinne – stark negativ auf die öffentlichen Haushalte der anderen Euro-
Staaten auswirkt, ist dadurch begrenzt. Dies gilt umso mehr, da die Hälfte der Anleihen, die der 
Verlustteilung unterliegen, von europäischen Institutionen emittiert wurde. Deren Insolvenzrisiko 
ist in der Regel sehr gering. Auch die deutsche Bundesbank geht davon aus, dass die Risiken aus 
dem PSPP vergleichsweise gering sind.419 Bei den restlichen 80% der gekauften Anleihen, die nicht 
der Verlustteilung unterliegen, kann es bei einer Insolvenz zwar zu Belastungen der jeweiligen öf-
fentlichen Haushalte kommen. Diese stellen jedoch keine Umverteilung dar, da die Notenbanken 
nur Anleihen inländischer Emittenten kaufen. 

Somit sind bisher durch PSPP keine Belastungen für die öffentlichen Haushalte der Euro-Staaten 
angefallen. Auch zukünftig ist es wenig wahrscheinlich, dass dies geschieht.  

4.3.3.3 Zwischenergebnis: Umverteilung durch das PSPP 

Das PSPP hat zu einer Entlastung der öffentlichen Haushalte der Euro-Staaten – mit Ausnahme von 
Griechenland – geführt hat. Zu Belastungen für die öffentlichen Haushalte hat es bisher nicht ge-
führt. Das PSPP verteilt somit nicht zwischen den öffentlichen Haushalten der Euro-Staaten um. 

4.4 Ergebnis: Umverteilung durch die EZB 

Für die in dieser Studie zu untersuchende Fragestellung – inwieweit zwischen den öffentlichen 
Haushalten der EU-Mitgliedstaaten umverteilt wird – sind die drei EZB-Programme zum Ankauf von 
Staatsanleihen der Euro-Staaten von Bedeutung. Das SMP, das OMT-Programm und das PSPP.  

Das SMP hat bisher nicht zu einer Umverteilung zwischen den Euro-Staaten geführt. Für den deut-
schen Bundeshaushalt hat es per saldo zu einer Entlastung in Höhe von rund 5,3 Mrd. Euro geführt. 

Es ist unklar, ob das OMT-Programm zu einer Umverteilung zwischen den öffentlichen Haushalten 
der wenig kreditwürdigen Euro-Staaten und der solventen Euro-Staaten geführt hat. 

Das PSPP hat bisher nicht zu einer Umverteilung zwischen den öffentlichen Haushalten der Euro-
Staaten geführt. Folgende Tabelle fasst die Ergebnisse nochmals zusammen (siehe Tab. 70) 

                                                             
419  Vgl. Deutsche Bundesbank (2016c), S. 89. 
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Tab. 70:  Umverteilung durch den Ankauf von Staatsanleihen zwischen den öffentlichen 

Haushalten der Euro-Staaten 

Programm Umverteilung zwischen den öffentlichen  
Haushalten der Euro-Staaten  

Securities Markets Programme (SMP) Nein 

Outright Monetary Transactions (OMT-Programme) Unklar (Umverteilung von Euro-Staaten mit hoher 
Kreditwürdigkeit zu Euro-Staaten mit geringer Kre-
ditwürdigkeit möglich) 

Public Sector Purchase Programme (PSPP) Nein 

Quelle: Eigene Darstellung. 
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Teil III: Sonstige bestehende und geplante EU-Institutionen mit potenti-
eller Umverteilungswirkung 

In Teil II wurde gezeigt, dass in der EU bereits zahlreiche Institutionen existieren, die zwischen den 
öffentlichen Haushalten der Mitgliedstaaten umverteilen. Insbesondere im Euro-Raum wird der Ruf 
nach weiteren Umverteilungsinstitutionen jedoch immer lauter. Zukünftig könnte daher die Um-
verteilung insbesondere zwischen den Euro-Staaten zunehmen.  

Im Folgenden werden die Institutionen dargestellt, die die Umverteilung zwischen den Mitglied-
staaten zukünftig erhöhen könnten. Dies ist erstens der am 1. Januar 2016 geschaffene einheitliche 
Bankenabwicklungsfonds. Die Umverteilung könnte zweitens durch die am 24. November 2015 
von der EU-Kommission vorgeschlagene europäische Einlagensicherung zunehmen. Drittens 
könnten auch Euro-Bonds zu einer Umverteilung führen. Die EU-Kommission hat hierzu am 
23. November 2011 ein Grünbuch veröffentlicht. Viertens haben verschiedene europäische Institu-
tionen ein Instrument zur Abfederung länderspezifischer Schocks diskutiert, das – je nach Ausge-
staltung – ebenfalls zu einer weiteren Umverteilung führen könnte. Die Diskussionen darüber be-
finden sich jedoch noch in einem frühen Stadium, so dass es bisher noch keinen konkreten Vor-
schlag der EU-Kommission zur Schaffung eines solchen Instruments gab. Fünftens könnte auch 
eine europäische Arbeitslosenversicherung die Umverteilung zwischen den Mitgliedstaaten erhö-
hen. Die Europäische Arbeitslosenversicherung wurde am 11. Oktober 2013 vom damaligen EU-
Kommissar für Beschäftigung, Soziales und Integration, László Andor, vorgestellt. 

 

1 Einheitlicher Abwicklungsfonds 

Jeder Mitgliedstaat der EU muss seit 2015 über einen nationalen Abwicklungsfonds verfügen, der 
durch Einzahlungen der in diesem Staat ansässigen Geschäftsbanken zu füllen ist.420 Speziell für die 
Staaten der Euro-Zone wurde zusätzlich am 1. Januar 2016 ein einheitlicher Abwicklungsfonds 
geschaffen.421 Alle Fonds sollen die Abwicklung insolvenzbedrohter Banken ohne Belastung der 
Steuerzahler ermöglichen.422 Hierfür stellen sie Finanzmittel bereit, wenn eine Beteiligung der Akti-
onäre, Gläubiger und Einleger nicht ausreicht, um die Abwicklung einer Bank zu finanzieren. Der 
einheitliche Abwicklungsfonds hat eine Zielausstattung in Höhe von rund 55 Mrd. Euro. Sie wird 
erreicht, indem die nationalen Abwicklungsfonds der Euro-Staaten sukzessive vergemeinschaftet 
werden. 

Die Zwischenzeit ist in mehrere Phasen unterteilt. In der ersten Phase, von 2016 bis 2017, muss die 
Abwicklung einer Bank aus den Fonds der Euro-Staaten finanziert werden, in denen die Bank tätig 
war.423 Erst wenn diese Mittel zu 100% aufgebraucht sind, darf auf die Fonds anderer Euro-Staaten 
zugegriffen werden.424 

Auch in der zweiten Phase, 2017 bis 2018, muss eine Bankenabwicklung zuerst aus den Teilfonds 
der Euro-Staaten finanziert werden, in denen die Bank tätig war. In dieser Phase darf jedoch bereits 
auf die Fonds anderer Euro-Staaten zugegriffen werden, wenn 60% der nationalen Teilfonds, in 
denen die Bank tätig war, aufgebraucht sind. In Phase drei, 2018 bis 2019 sinkt diese Schwelle auf 
40%.  

                                                             
420  Vgl. Van Roosebeke et al. (2013), Baran/Eckhardt (2013a) und Baran/Eckhardt (2013b). 
421  Nicht-Euro-Staaten können sich beteiligen, indem sie sich der EZB-Bankenaufsicht unterwerfen. Solche gibt es bis-

lang nicht. 
422  Vgl. Rat der Europäischen Union (2015). 
423  Die Verteilung der Lasten unter den einzelnen Teilfonds erfolgt proportional zu den Beiträgen der Bank. 
424  Vgl. Deutsche Bundesbank (2014), S. 53. 
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In den folgenden fünf Phasen wird die Schwelle auf null gesenkt, so dass keine Unterscheidung 
nach nationalen Fonds mehr möglich ist, sondern ein einheitlicher Abwicklungsfonds existiert. Die 
Haftung für die Abwicklung von Finanzinstituten im Euro-Raum ist dann vergemeinschaftet.  

Der einheitliche Abwicklungsfonds kann zwar zu einer Umverteilung zwischen – staatlichen und 
privaten – Gläubigern von Finanzinstituten führen, jedoch nicht zwischen den Euro-Staaten als 
solchen. Denn er soll gerade verhindern, dass die Staaten für die Abwicklung von Banken Mittel zur 
Verfügung stellen müssen. 

 

2 Europäisches Einlagensicherungsystem 

Am 24. November 2015 hat die EU-Kommission ein europäisches Einlagensicherungssystem vorge-
schlagen.425 Gegenwärtig befindet es sich im Gesetzgebungsprozess. Das europäische Einlagen-
sicherungssystem soll im Fall einer Bankeninsolvenz Bankguthaben im Euro-Raum absichern. Zur 
Finanzierung soll ein „gemeinsamer Einlagenversicherungsfonds“ geschaffen werden. Der Fonds 
soll durch risikoadäquate Beiträge der Banken finanziert werden. Ab 2017 sollen die Beiträge voll-
ständig risikoadäquat sein.  

Das europäische Einlagensicherungssystem soll in drei Phasen eingeführt werden, in denen es die 
nationalen Einlagensicherungssysteme schrittweise ersetzt. In Phase eins (2017 bis 2020) fungiert 
das europäische Einlagensicherungssystem als Rückversicherung für die bestehenden nationalen 
Einlagensicherungssysteme der Euro-Staaten. Die nationalen Systeme können in dieser Phase nur 
dann auf das Europäische Einlagensicherungssystem zurückgreifen, wenn ihre eigenen Mittel voll-
ständig ausgeschöpft sind. Am Ende von Phase eins verfügt das europäische Einlagensicherungs-
system über Finanzmittel in Höhe von 3,8 Mrd. Euro.426  

Ab Beginn der Phase zwei (2020 bis 2024) übernimmt das europäische Einlagensicherungssystem 
20% der Kosten, die den nationalen Einlagensicherungssystemen entstehen. Dieser Kostenanteil 
wird jedes Jahr um 20 Prozentpunkte erhöht, bis er 2024 100% erreicht. Die Mittelausstattung der 
nationalen Einlagensicherungssysteme wird im Gegenzug bis 2024 auf 0% reduziert. Am Ende von 
Phase zwei erreicht das Europäische Einlagensicherungssystem seine endgültige Mittelausstattung 
in Höhe von rund 43 Mrd. Euro.427 

Ab Phase drei (ab 2024) übernimmt das Europäische Einlagensicherungssystem alle Kosten, die 
den nationalen Einlagensicherungssystemen entstehen, wenn Bankguthaben bei einer Insolvenz 
erstattet werden müssen. 

Das europäische Einlagensicherungssystem kann nicht zu einer Umverteilung zwischen den öffent-
lichen Haushalten der Euro-Staaten führen, wohl aber zu einer Umverteilung zwischen Banken. 
Denn zum einen sind vollständig risikoadäquate Bankenbeiträge erst ab 2017 vorgesehen. Bis da-
hin profitieren die Banken mit einem riskanten Geschäftsmodell. Zum anderen ist zweifelhaft, dass 
die risikoadäquaten Beiträge ab 2017 das Risiko, das sich aus Staatsanleihen ergibt, tatsächlich wi-
derspiegeln. Denn nach wie vor müssen Banken, die Staatsanleihen der Euro-Staaten halten, hier-
für kein Eigenkapital vorhalten. Es ist daher zu vermuten, dass die daraus erwachsenden Risiken bei 
den Beiträgen nicht berücksichtigt werden. Banken, die viele Anleihen eines Euro-Staates mit ge-
ringer Bonität halten, werden davon profitieren. 

 

                                                             
425  Vgl. EU-Kommission (2015b). 
426  Vgl. Van Roosebeke et al. (2016), S. 2 sowie Van Roosebeke (2015). 
427  Vgl. Van Roosebeke et al. (2016), S. 2. 
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3 Euro-Bonds 

Bereits seit einigen Jahren wird immer wieder über die Einführung von Euro-Bonds diskutiert. Bei 
Euro-Bonds handelt es sich – laut EU-Kommission428 – um gemeinsam emittierte Staatsanleihen im 
Euro-Raum. Zwar hat sich Bundeskanzlerin Angela Merkel gegen die Einführung von Euro-Bonds 
ausgesprochen, da sie die damit einhergehende gemeinsame Haftung ablehnt.429 Die Diskussion 
über die Einführung solcher Bonds ist damit aber noch nicht verstummt. Erst kürzlich hat der italie-
nische Regierungschef Matteo Renzi vorgeschlagen, die Ausgaben der Mitgliedstaaten für die eu-
ropäische Flüchtlingspolitik durch Euro-Bonds zu finanzieren.430 

Die EU-Kommission hat am 23. November 2011 ein Grünbuch veröffentlicht, das Überlegungen zur 
Einführung von Euro-Bonds enthält. Darin stellt sie drei Optionen dar, wie Euro-Bonds ausgestaltet 
sein könnten.431 Die dargestellten Optionen unterscheiden sich zum einen darin, ob Euro-Bonds 
nationale Anleihen vollständig oder nur teilweise ersetzen. Für die erste Möglichkeit geht die EU-
Kommission von einer gesamtschuldnerischen Haftung aus (Option 1), für die zweite unterscheidet 
sie danach, ob die Haftung der Euro-Staaten für die Euro-Bonds gesamtschuldnerisch (Option 2) 
oder teilschuldnerisch (Option 3) ist. Bei einer gesamtschuldnerischen Haftung bürgt jeder Euro-
Staat für den eigenen Anteil an der Emission und die Anteile der anderen Euro-Staaten gegenüber 
Dritten. Bei einer teilschuldnerischen Haftung haftet jeder Euro-Staat nur für seinen – fixen – Anteil 
an der Emission. Bei allen drei Optionen lässt die EU-Kommission offen, ob die Emission durch eine 
zentrale Stelle auf EU-Ebene erfolgen soll oder durch nationale Agenturen, die sich eng miteinan-
der abstimmen. Die folgende Tabelle listet die drei Optionen der EU-Kommission zur Ausgestal-
tung von Euro-Bonds auf (siehe Tab. 71). 

Tab. 71: Mögliche Ausgestaltung von Euro-Bonds 

Option Anteil der Schulden, die durch Euro-
Bonds finanziert werden Art der Haftung 

Option 1 100%  gesamtschuldnerische Haftung 

Option 2 60%  gesamtschuldnerische Haftung 

Option 3 weniger als 100%  teilschuldnerische Haftung 

Quelle: EU-Kommission (2011a), S. 2. 

Sowohl Euro-Bonds mit gesamtschuldnerische als auch solche mit teilschuldnerischer Haftung 
können zu einer Umverteilung zwischen den Euro-Staaten führen. Bei Einführung von Euro-Bonds 
mit gesamtschuldnerischer Haftung würde die Risikoprämie – sie spiegelt die Ausfallwahrschein-
lichkeit einer Staatsanleihe wider – für Anleihen von Euro-Staaten mit einer geringen Bonität sin-
ken. Empirische Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass Euro-Bonds mit gesamtschuld-
nerischer Haftung ungefähr dem Zinssatz einer französischen Staatsanleihe entsprechen wür-
den.432 Somit würden alle Euro-Staaten, deren Bonität schlechter ist als die französische, von Euro-
Bonds mit gesamtschuldnerischer Haftung profitieren. Im Gegenzug würde die Risikoprämie für 
Anleihen von Euro-Staaten mit einer guten Bonität ansteigen. Diese Euro-Staaten müssten höhere 
Zinsen für ihre öffentlichen Schulden bezahlen. Empirische Untersuchungen lassen vermuten, dass 

                                                             
428  Vgl. EU-Kommission (2011b), S. 2. 
429  Vgl. Spiegel Online (2012). 
430  Vgl. FAZ (2016).  
431  Vgl. EU-Kommission (2011b) sowie Kullas/Hohmann (2012). 
432  Vgl. EU-Kommission (2011b), S. 7. 
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Euro-Bonds mit gesamtschuldnerischer Haftung zu einem Anstieg der Risikoprämie für deutsche 
Staatsanleihen um 0,5 bis 0,6 Prozentpunkte führen.433  

Auch Euro-Bonds mit teilschuldnerischer Haftung würden zu einem Anstieg der Risikoprämie für 
Anleihen von Euro-Staaten mit guter Bonität führen. Diese Euro-Staaten würden durch die Einfüh-
rung von Euro-Bonds mit teilschuldnerischer Haftung belastet. Ob Euro-Bonds mit 
teilschuldnerischer Haftung die Risikoprämie für Staatsanleihen von Euro-Staaten mit niedriger 
Bonität senken, ist unklar. Im günstigsten Fall weisen Euro-Bonds mit teilschuldnerischer Haftung 
die gewichtete durchschnittliche Bonität der Euro-Staaten auf. In diesem Fall würde die Euro-
Staaten mit einer unterdurchschnittlichen Bonität eine geringere Risikoprämie für ihre Staatsanlei-
hen bezahlen.  

Die EU-Kommission geht in ihrem Grünbuch auf die Umverteilungswirkung von Euro-Bonds ein. 
Um einer Umverteilung zwischen den Euro-Staaten entgegenzuwirken, schlägt sie insbesondere 
Ausgleichszahlungen zwischen den Euro-Staaten vor.434 Allerdings ist fraglich, inwieweit dies poli-
tisch durchsetzbar ist. 

 

4 Makroökonomische Stabilisierungsfunktion  

Bereits 2012 schlugen die damaligen Präsidenten der EU-Kommission, des Europäischen Rates, der 
Euro-Gruppe und der EZB vor, eine Versicherung zwischen den Euro-Staaten aufzubauen, um län-
derspezifische wirtschaftliche Schocks abzufedern.435 Diese Idee griffen 2015 die fünf aktuellen 
Präsidenten der EU – Jean-Claude Juncker (Präsident der EU-Kommission), Donald Tusk (Präsident 
des Europäischen Rates), Jeroen Dijsselbloem (Präsident der Euro-Gruppe), Mario Draghi (Präsident 
der Europäischen Zentralbank) und Martin Schulz (Präsident des Europäischen Parlaments) – auf. 
Konkret schlagen die fünf Präsidenten vor, den Europäischen Fonds für strategische Investitionen 
(EFSI)436 als makroökonomische Stabilisierungsfunktion zu nutzen. Hierfür sollen speziell für den 
Euro-Raum Finanzierungsquellen und Investitionsvorhaben ermittelt werden, die die Euro-Staaten 
– in Abhängigkeit von ihrer konjunkturellen Entwicklung – abrufen können. Neben dem Fonds 
sollen weitere Finanzierungsquellen in Erwägung gezogen werden.  

Euro-Staaten sollen nur dann der makroökonomischen Stabilisierungsfunktion beitreten dürfen, 
wenn sie zum einen eine Konvergenz hin zu ähnlich widerstandsfähigen wirtschaftlichen Struktu-
ren aufweisen, wie sie die fünf Präsidenten im Rahmen der Wirtschaftsunion anstreben437, und zum 
anderen die fiskalischen und wirtschaftspolitischen EU-Regeln einhalten.  

Ob und inwieweit eine makroökonomische Stabilisierungsfunktion zu einer Umverteilung durch 
ein solches Instrument kommt, hängt von der konkreten Ausgestaltung des Instruments ab. Die 
makroökonomische Stabilisierungsfunktion ist jedoch noch nicht ausreichend spezifiziert, um die 
daraus erwachsende Umverteilung abschätzen zu können.  

                                                             
433  Vgl. EU-Kommission (2011b), S. 7. 
434  Vgl. EU-Kommission (2011b), S. 9. 
435  Bericht vom 5. Dezember 2012: Auf dem Weg zu einer echten Wirtschafts- und Währungsunion, vorgelegt von Her-

man Van Rompuy, Präsident des Europäischen Rates in enger Zusammenarbeit mit José Manuel Barroso, Präsident 
der EU-Kommission; Jean-Claude Juncker, Präsident der Euro-Gruppe; Mario Draghi, Präsident der Europäischen 
Zentralbank. 

436  EFSI-Verordnung (EU) Nr. 2015/1017. 
437  Vgl. Bericht vom 22. Juni 2015: Die Wirtschafts- und Währungsunion Europas vollenden, vorgelegt von Jean-Claude 

Juncker, Präsident der EU-Kommission in enger Zusammenarbeit mit Donald Tusk, Präsident des Europäischen Rates; 
Jeroen Dijsselbloem, Präsident der Euro-Gruppe; Mario Draghi, Präsident der Europäischen Zentralbank, und Martin 
Schulz, Präsident des Europäischen Parlaments, S. 8 f. 
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Grundsätzlich gilt allerdings auch hier, dass eine makroökonomische Stabilisierungsfunktion im-
mer dann umverteilend wirkt, wenn die Beiträge nicht risikoadäquat sind. Zudem besteht die Ge-
fahr, dass eine makroökonomische Stabilisierungsfunktion sehr schnell ausgeweitet würde auf 
herkömmliche Konjunkturprobleme. Dies eröffnet weitere Umverteilungsmöglichkeiten. 

 

5 Europäische Arbeitslosenversicherung 

Am 11. Oktober 2013 sprach der damalige EU-Kommissar für Beschäftigung, Soziales und Integra-
tion, László Andor, in einer Rede über die Notwendigkeit einer europäischen Arbeitslosenversiche-
rung.438 Er skizzierte eine europäische Kernversicherung, die die nationalen Arbeitslosenversiche-
rungen ganz oder zum Teil ersetzt. Nach Andors Vorstellungen sollen die nationalen Arbeitslosen-
versicherungen die Beiträge zur europäischen Arbeitslosenversicherung monatlich an einen euro-
päischen Arbeitslosenversicherungsfonds überweisen. Von diesem erhalten sie auch monatlich die 
Leistungen, die sie dann an die Arbeitslosen auszahlen. 

Konkret schlägt er vor, dass die europäische Arbeitslosenversicherung für sechs Monate 40% des 
vorherigen Netto-Einkommens für sechs Monate ersetzt. Alles, was darüber hinaus geht, wird von 
der nationalen Arbeitslosenversicherung finanziert. Folgende Abbildung zeigt die von Andor skiz-
zierte europäische Arbeitslosenversicherung unter Einbeziehung einer ergänzenden nationalen 
Arbeitslosenversicherung am Beispiel der deutschen. Die europäische Arbeitslosenversicherung 
ersetzt für die ersten sechs Monate 40% des vorherigen Einkommens, die deutsche Arbeitslosen-
versicherung stockt die Zahlungen auf 67% auf. Vom siebten bis zum zwölften Monat erhält ein 
Arbeitsloser weiterhin 67% seines vorherigen Einkommens. Die Zahlungen werden jedoch allein 
von der deutschen Versicherung geleistet.  

Abb. 47: Europäische Arbeitslosenversicherung und ergänzende deutsche Versicherung 

 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Andor (2014). 

                                                             
438  Hierbei handelt es sich um eine Rede auf der „Conference ´Let´s think outside the box. Automatic stabilizers for the 

Eurozone: Pros and cons of a European Unemployment Benefit Scheme’ ”, die von der Bertelsmann-Stiftung organi-
siert wurde. 
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Die von Andor skizzierte europäische Arbeitslosenversicherung soll nach seinen Worten insbeson-
dere verhindern, dass kurzfristige Schocks eine langfristig divergierende Entwicklung in den Euro-
Staaten auslösen.439  

Eine so konzipierte Arbeitslosenversicherung kann zwischen den Mitgliedstaaten Umverteilungen 
auslösen. Ihr Ausmaß hängt in erster Linie von den Beiträgen der nationalen Arbeitslosenversiche-
rungen zur europäischen Arbeitslosenversicherung ab.  

 

 

                                                             
439  Vgl. Kullas/Sohn (2015). 
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Fazit 

Kontrovers diskutiert wird seit jeher, in welchem Ausmaß die EU umverteilt und welche Mitglied-
staaten dabei Gewinner oder Verlierer sind. Die Brisanz dieser Fragen hat durch die Euro-Krise und 
den Brexit massiv zugenommen. Die traditionellen Berechnungen der Umverteilung beschränken 
sich auf den EU-Haushalt. Die Beiträge jedes Mitgliedstaates werden insoweit den erhaltenen 
Transfers gegenübergestellt und so „Netto-Empfänger“ und „Netto-Zahler“ ermittelt. Dies greift 
deutlich zu kurz. Neben dem EU-Haushalt bewirken die Finanzhilfen zur Bewältigung der Euro-
Krise sowie die Tätigkeiten der Europäischen Investitionsbank (EIB) und die Europäischen Zentral-
bank (EZB) eine – zum Teil massive – Umverteilung.  

Die Umverteilung durch den EU-Haushalt wurde ermittelt, indem die Beiträge jedes Mitgliedstaa-
tes den erhaltenen Transfers 2008 bis 2015 gegenübergestellt wurden. Da die Methode der EU-
Kommission zur Zuordnung der Einnahmen und Ausgaben auf die Mitgliedstaaten kritikwürdig ist, 
wurde von dieser abgewichen, wodurch sich ein anderes Bild der Umverteilung ergibt.  

Der größte Netto-Empfänger von Geldern aus dem EU-Haushalt ist Polen mit durchschnittlich 10,7 
Mrd. Euro im Jahr. Mit deutlichem Abstand dahinter steht an zweiter Stelle Griechenland mit 5,0 
Mrd. Euro. Deutschland ist mit 11,8 Mrd. Euro bei weitem der größte Netto-Zahler. Es folgen Frank-
reich und – trotz des „Briten-Rabatts“ – das Vereinigte Königreich mit jeweils 6,5 Mrd. Euro und Ita-
lien mit 4,4 Mrd. Euro. 

Der größte Netto-Empfänger pro Einwohner ist Griechenland mit jährlich durchschnittlich 
457 Euro, gefolgt von Litauen mit 453 Euro, Estland mit 416 Euro und Ungarn mit 403 Euro. Polen 
findet sich an achter Stelle mit 277 Euro. Der größte Netto-Zahler pro Einwohner ist Schweden mit 
183 Euro, gefolgt von Dänemark mit 169 Euro und den Niederlanden mit 165 Euro. Deutschland 
liegt mit 146 Euro an vierter Stelle. 2015 hatte das Vereinigte Königreich mit 196 Euro erstmals eine 
höhere Belastung als Deutschland mit 191 Euro. 

Die Umverteilung durch Finanzhilfen – insbesondere jene im Zuge der Euro-Krise – wurde ermit-
telt, indem für die jeweiligen Kreditlaufzeiten die Zinsvorteile berechnet wurden, die die Empfän-
ger aufgrund nicht marktgerechter Zinsen erhalten haben, und indem die nicht marktgerechten 
Belastungen durch Ausfallrisiken berechnet wurden, die jene Mitgliedstaaten tragen, die für die 
Finanzhilfen haften. 

Am stärksten wird Griechenland per saldo entlastet, nämlich um 340,3 Mrd. Euro. Es folgt mit gro-
ßem Abstand Portugal mit 47,4 Mrd. Euro. Spanien wird, obwohl es selbst Finanzhilfen erhalten 
hat, per saldo nicht entlastet, sondern belastet, da es als Gläubiger an nahezu allen gewährten Fi-
nanzhilfen beteiligt ist. Die größten Lasten tragen die privaten Gläubiger mit 133,8 Mrd. Euro; dies 
ist auf einen bevorrechtigten Gläubigerstatus der Kreditgeber zurückzuführen. Danach folgen 
Deutschland, das 92,9 Mrd. Euro erhalten müsste, um angemessen für die Haftungsrisiken ent-
schädigt zu werden, dann Frankreich mit 69,8 Mrd. Euro und Italien mit 61,3 Mrd. Euro. Diese drei 
Staaten tragen über die Hälfte der Netto-Belastung. 

Auch pro Einwohner wird Griechenland durch Zinsvorteile aus den Finanzhilfen mit 30.874 Euro 
am stärksten entlastet. Es folgen mit weitem Abstand Irland mit 7.121 Euro, Zypern mit 6.740 Euro 
und Portugal mit 4.517 Euro. Von den Gläubigern wird Luxemburg am meisten belastet. Pro Ein-
wohner müsste das Land 1.630 Euro erhalten, um angemessen für die Haftungsrisiken entschädigt 
zu werden. Die Niederlande mit 1.174 Euro, Deutschland mit 1.152 Euro, Finnland mit 1.141 Euro 
und Österreich 1.129 Euro tragen eine um knapp ein Drittel geringere Belastung. 
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Die Umverteilung durch die EIB wurde ermittelt, indem der EIB-Kapitalanteil eines Mitgliedstaates 
seinem Anteil an den 2008 bis 2015 erhaltenen EIB-Krediten und anderen EIB-Mitteln gegenüber-
gestellt wurde. Mitgliedstaaten, die mehr EIB-Gelder erhalten haben, als es ihrem Kapitalanteil ent-
spricht, wurden durch die EIB entlastet, im umgekehrten Fall wurden sie belastet. 

Am stärksten profitieren Spanien und Polen von der EIB mit überanteiligen EIB-Mitteln von 4,1 Mrd. 
Euro bzw. 3,7 Mrd. Euro. Deutlich weniger EIB-Mittel, als es dem Kapitalanteil entspricht, erhielten 
das Vereinigte Königreich mit 4,4 Mrd. Euro, Frankreich mit 3,7 Mrd. und Deutschland mit 2,8 Mrd. 
Euro.  

Pro Einwohner profitiert Luxemburg – also das Land, in dem die EIB ansässig ist – mit 218 Euro am 
meisten. Dies verwundert, da es Aufgabe der EIB ist, vor allem wirtschaftlich schwache Regionen zu 
fördern. Die höchste Belastung hat mit 166 Euro pro Einwohner Dänemark zu tragen.  

Die EZB hat im Zuge der Euro-Krise zahlreiche unkonventionelle Maßnahmen ergriffen. Insbeson-
dere die drei Programme zum Ankauf von Staatsanleihen – das Securities Markets Programme 
(SMP), die Outright Monetary Transactions (OMT) und das Public Sector Purchase Programme 
(PSPP) – stehen dabei im Verdacht, zwischen den Euro-Staaten umzuverteilen. Umverteilungseffek-
te existieren zweifellos zwischen den Euro-Staaten als Emittenten und den Käufern von Staatsan-
leihen, unabhängig von deren Nationalität. 

Das SMP hat bisher jedoch nicht zu einer Umverteilung zwischen den Euro-Staaten geführt. Viel-
mehr profitieren alle Euro-Staaten als Emittenten. Auch das PSPP hat aus dem gleichen Grund bis-
her nicht zu einer Umverteilung zwischen den Euro-Staaten geführt. 

Unklar ist, ob das OMT-Programm zu einer Umverteilung zwischen den öffentlichen Haushalten 
geführt hat. Zwar hat das OMT-Programm dazu geführt, dass die Euro-Zone als Haftungsgemein-
schaft wahrgenommen wird, was sich negativ auf die Zinsen der solventen Euro-Staaten auswirken 
dürfte. Empirische Daten liefern hier allerdings kein eindeutiges Ergebnis. 

Alle wissen, dass die EU zwischen den Mitgliedstaaten umverteilt. Die durch das cep ausgewerte-
ten Zahlen zeigen, dass das Ausmaß der Umverteilung größer ist, als allgemein angenommen. Das 
cep hofft, mit dieser Studie einen wichtigen Beitrag zur Debatte über die künftige Finanzausstat-
tung der Europäischen Union zu leisten.   
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