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1. EINFUHRUNG

In der Absichtserklarung zur Lage der Union 2016 kiindigten Prasident Juncker und der Erste
Vizeprasident Timmermans an, dass die Kommission ,,in der néchsten Empfehlung zur
Wirtschaftspolitik des Euro-Wahrungsgebiets fur einen positiven fiskalpolitischen Kurs des
Euro-Wahrungsgebiets* pladieren wolle, ,mit dem die Geldpolitik der Européischen
Zentralbank unterstutzt wird*.

Die vorliegende Mitteilung wird zusammen mit der Empfehlung zur Wirtschaftspolitik des
Euro-Wahrungsgebiets fir 2017-2018' angenommen und legt dar, welche Uberlegungen
hinter den fiskalischen Aspekten der Empfehlung stehen. Diese Verdffentlichungen, die zum
Auftakt des jahrlichen Zyklus des Européischen Semesters der wirtschaftspolitischen
Koordinierung zusammen mit dem Jahreswachstumsbericht 2017% und den dazugehérigen
Dokumenten erfolgen, ermdglichen eine frihzeitige Debatte Uber die wirtschafts- und
sozialpolitischen Prioritaten auf Ebene der EU, des Euroraums und der Mitgliedstaaten. Das
Ergebnis dieser Debatte sollte sich in den Politikmanahmen der Mitgliedstaaten und
insbesondere in ihren wirtschafts- und finanzpolitischen Programmen vom Friihjahr n&chsten
Jahres niederschlagen.

Dass die Notwendigkeit eines positiven fiskalischen Kurses fur das Euro-Wahrungsgebiet in
den Fokus geruckt wird, ist vor dem breiteren Hintergrund eines resilienten, aber
bescheidenen Wirtschaftswachstums zu sehen, wie es durch die jlingste Herbstprognose 2016
der Kommission® veranschaulicht wird. In den letzten Jahren wurden erhebliche Fortschritte
erzielt: Das reale BIP des Euroraums hat seit 2015 sein Vorkrisenniveau wieder erreicht, die
Arbeitslosigkeit ist auf ihren niedrigsten Stand seit 2010-11 gesunken und die Investitionen
ziehen allméhlich an. Allerdings erholt sich der Euroraum weiterhin nur langsam, erhebliche
Kapazitaten an Arbeit und Kapital bleiben ungenutzt und die allgemeine Verunsicherung ist
grof. Hinzu kommt, dass die gedampften und ungewissen Wachstumsaussichten auflerhalb
der EU, wenn Uberhaupt, nur eine geringe Unterstiitzung durch die Exporte erwarten lassen.
Die Fortsetzung des Aufschwungs im Euroraum misste daher zunehmend von der
Binnennachfrage getragen werden.

Die Geldpolitik das Wachstum in den letzten Jahren gestutzt, doch bei der Finanzpolitik ist
dies weniger der Fall. Im Zeitraum 2011-2013 war der aggregierte Fiskalkurs kontraktiv, da
viele Mitgliedstaaten Konsolidierungsmalinahmen durchfiihrten, um ihren Zugang zu den
Markten in der Hochphase der Staatsschuldenkrise zu bewahren. Wenngleich das Wachstum
dadurch einen Dampfer erhielt, wurde er doch als notwendig angesehen, um unter noch nie da
gewesenen Umstanden die Finanzstabilitit zu bewahren und dem Risiko einer
euroraumweiten Ansteckung entgegenzutreten, das zu noch schlimmeren Szenarien hétte
fiihren kdénnen. In den Jahren 2014-2015 wurde der aggregierte fiskalische Kurs weitgehend
neutral und 2016 dann leicht expansiv, dirfte 2017 jedoch wieder in etwa neutral sein.

! Siehe COM(2016) 726 final vom16.11.2016.
2 Siehe COM(2016) 725 final vom16.11.2016.
® Die Prognose ist abrufbar unter: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2016_autumn_forecast_en.htm.
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Diese Situation macht zum Teil die Grenzen des fiskalpolitischen Rahmens der EU deutlich.”
Erstens enthélt das derzeitige finanzpolitische Regelwerk der EU keine Vorschriften oder
Instrumente zur unmittelbaren Steuerung des aggregierten fiskalischen Kurses im Euroraum.
Hierin liegt ein wesentlicher Unterschied zu anderen einheitlichen Wéhrungsraumen der Welt.
Die Empfehlung zur Wirtschaftspolitik des Euro-Wahrungsgebiets entwickelt sich mehr und
mehr zu einer Bezugsgrundlage, an der sich die Anstrengungen orientieren sollen, doch hangt
ihre Wirksamkeit letztlich davon ab, ob die Mitgliedstaaten als Einzelne und als Gemeinschaft
gewillt sind, ihr zu folgen.

Zweitens sind die Vorschriften des Stabilitats- und Wachstumspakts im Wesentlichen darauf
angelegt, iberhdhte Defizit- und Schuldenstande zu verhindern.> Sie sehen stringentere und
verbindliche Regeln fiir Mitgliedstaaten vor, die von ihrem mittelfristigen Haushaltsziel
entfernt sind, auch um ihnen zu helfen, Spielraum fir die makrodkonomische Stabilisierung
zuriickzugewinnen. Haben Mitgliedstaaten ihr Haushaltsziel erreicht bzw. mehr
finanzpolitischen Handlungsspielraum zur Verfligung, so kann ihnen eine expansivere
Finanzpolitik im Rahmen des Europdischen Semesters lediglich empfohlen, aber nicht
zwingend abverlangt werden. Deshalb wird das fiskalische Regelwerk der EU mitunter auch
als asymmetrisch bezeichnet: Die Vorschriften kdnnen zwar hohe Defizite (auch zur
Vermeidung hoher Schuldenstdnde) untersagen, den Abbau von Haushaltstiberschiissen aber
nur empfehlen, nicht erzwingen.

Da der gegenwaértige Aufschwung unterstltzt werden muss und um nicht in die Falle aus
niedrigem Wachstums und niedriger Inflation zu geraten, wird in dieser Mitteilung daftr
pladiert, die aggregierte Fiskalpolitik des Euroraums zum jetzigen Zeitpunkt erheblich
positiver auszurichten. Ein positiver Fiskalkurs beinhaltet sowohl die konjunkturstitzende,
d. h. expansive Ausrichtung, die die Finanzpolitik insgesamt einnehmen sollte, als auch die
qualitative Zusammensetzung der Anpassung bezogen auf die Verteilung der Anstrengungen
auf die verschiedenen Lander und die Art der Ausgaben und/oder Steuern, die dahinter stehen.

Die aktuelle Situation ist in mindestens zweierlei Hinsicht suboptimal. Erstens wirde die
vollstdndige Umsetzung der in den landerspezifischen Empfehlungen des Rates enthaltenen
haushaltspolitischen Vorgaben in Anbetracht der jingsten Wirtschafts- und Haushaltsdaten in
der Summe dazu fiihren, dass der Fiskalkurs fiir den Euroraum 2017 und 2018 insgesamt
leicht restriktiv ware, wahrend die Wirtschaftslage unter den gegenwartigen Umstanden
vielmehr eine expansive Finanzpolitik zu erfordern scheint.

Zweitens verbergen sich hinter der gegenwartigen fiskalischen Gesamtausrichtung sehr groRRe
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten, was aus der Euroraum-Perspektive dkonomisch
wenig Sinn macht. Diese Situation léasst sich als vielsagendes Paradoxon zusammenfassen:
Die Léander, die keinen finanzpolitischen Spielraum haben, wollen ihn nutzen; diejenigen, die
finanzpolitischen Spielraum haben, wollen ihn nicht nutzen. Damit der Euroraum als Ganzes

* Siehe auch den Aufsatz ,»Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet” im Wirtschaftsbericht der Europdischen
Zentralbank vom Juni 2016.

5 In Reaktion auf die Finanz- und Staatsschuldenkrise wurden diese Vorschriften 2011-2013 erheblich verscharft.



nicht Gefahr lauft, in ein ,Lose-lose*-Szenario zu geraten, ist ein kollektiverer Ansatz
geboten.

Bei der Hinwendung zu einem solchen positiven Fiskalkurs sind verschiedene wirtschaftliche
und rechtliche Einschrdnkungen zu beachten und mdgliche Zielkonflikte anzuerkennen.
Dartiber hinaus wird in dieser Mitteilung die dringende Notwendigkeit betont, die
offentlichen Finanzen qualitativ zu verbessern, um damit nicht nur auf nationaler Ebene,
sondern auch mit Blick auf den Euroraum insgesamt eine maximale Wirkung auf
Beschéftigung und Wachstum sowie soziale Fairness zu erreichen.

In dieser Mitteilung wird eine Reihe von Schlussfolgerungen gezogen; die unmittelbareren
Konsequenzen flr die Politik werden in der vorgeschlagenen Empfehlung zur
Wirtschaftspolitik des Euro-Wahrungsgebiets fir 2017-2018 dargelegt, die zusammen mit
dieser Mitteilung veréffentlicht wird.

Kasten 1: Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet

Obgleich es keine allgemein anerkannte Definition des ,,fiskalischen Kurses* gibt, wird darunter doch
in aller Regel die Ausrichtung verstanden, die die Regierungen ihrer Finanzpolitik durch diskretionére
Steuer- und Ausgabenentscheidungen verleihen. Traditionell wird der Fiskalkurs durch die
Verénderung des strukturellen Primérsaldos (d. h. des um Konjunktureffekte, befristete MalRnahmen
und Zinsausgaben bereinigten Haushaltssaldos) abgebildet, doch kodnnen dafiir auch andere
Indikatoren herangezogen werden (z. B. Indikatoren, die auf dem Ausgabenwachstum ohne neue
einnahmenwirksame MalRnahmen beruhen). Je nachdem, ob sich eine Regierung daflr entscheidet,
den Effekt der offentlichen Finanzen auf die Realwirtschaft zu verstarken, zu verringern oder
unveradndert zu lassen — indem sie ihre Ausgaben erhoht oder senkt, wobei neue steuerliche
MaRnahmen nicht eingerechnet werden — wird der fiskalische Kurs als ,,expansiv*, , kontraktiv* oder
»heutral“ angesehen.

Zusammen mit der Geldpolitik spielt die Fiskalpolitik eine Rolle bei der makrodkonomischen
Stabilisierung, wahrend sie gleichzeitig auch allgemeineren Zielen im Zusammenhang mit der
Tragféhigkeit der o&ffentlichen Finanzen sowie Umverteilungsfunktionen dient. Von der
fiskalpolitischen Ausrichtung h&ngt ab, welche Rolle die Fiskalpolitik im Konjunkturzyklus einnimmt,
wobei diese je nach den Umstanden mehr oder weniger pro- oder antizyklisch sein kann.

Bei der Betrachtung des Euroraums insgesamt ist zu beachten, dass zwar die Geldpolitik als
einheitliches Instrument angelegt und ausgestaltet ist, die euroraumweite Fiskalpolitik jedoch nichts
weiter ist als die Summe der 19 nationalen fiskalpolitischen Ausrichtungen. Die Instrumente des
Europdischen Semesters und die Vorschriften des Stabilitdts- und Wachstumspakts geben seit
geraumer Zeit die Richtung fur MaRnahmen auf nationaler Ebene vor, doch abgesehen von der neuen
Rolle der Empfehlung zur Wirtschaftspolitik des Euro-Wahrungsgebiets findet bislang nur eine
begrenzte Koordinierung der MalRnahmen statt, und die Lage und Herausforderungen auf Euroraum-
Ebene werden nicht ohne Weiteres ber(icksichtigt. Insbesondere bleibt es nach wie vor weitgehend
dem Zufall Giberlassen, ob die Summe der nationalen Fiskalpolitiken zu einem angemessenen und mit
der Geldpolitik in Einklang stehenden Fiskalkurs fiir den Euroraum insgesamt fuihrt. Dies ist besonders
dann relevant, wenn die Leitzinsen die ,,Nullzinsgrenze* erreicht haben (siehe Anhang 2).




Die Diskussion um den angemessenen Fiskalkurs fur den Euroraum ist ein zentraler Aspekt der
Bemiihungen der Kommission um eine Vertiefung der Debatte Uber das gemeinsame Interesse des
Euro-Wahrungsgebiets und die kollektive Verantwortung fiir das Euro-Wahrungsgebiet im Rahmen
von Stufe 1 der FolgemalRnahmen zum Bericht der finf Présidenten Uber die Vollendung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion (,,Vertiefung durch Handeln“).6

2. DAsS DURCHWACHSENE WIRTSCHAFTSUMFELD ERFORDERT EINEN POSITIVEN
FISKALKURS

Gegenuber der Vorkrisenzeit hat sich das mittelfristige Wachstumspotenzial des Euro-
Wahrungsgebiets praktisch halbiert. Zum Teil héngt dies mit demographischen und
breiteren Entwicklungen zusammen, doch spiegeln sich darin auch sogenannte ,,Hysterese-
Effekte” einer Krise wider: Die ausgedehnte Schwéchephase der Wirtschaft kann das
Sachkapital sowie die Produktivitdt und die Erwerbsbeteiligung so sehr in Mitleidenschaft
ziehen, dass das Wachstumspotenzial dauerhaft verringert wird.” Wie im
Jahreswachstumsbericht 2017 und in der Empfehlung zur Wirtschaftspolitik des Euro-
Wahrungsgebiets hervorgehoben, erfordert die Hebung des Wachstumspotenzials der EU in
erster Linie strukturpolitische Malnahmen zur Ankurbelung von Beschéftigung und
Produktivitat, doch kommt einer verantwortungsvollen, wachstumsfreundlichen Fiskalpolitik
insbesondere zum jetzigen Zeitpunkt ebenfalls eine Rolle zu.

Der aktuelle Wirtschaftsausblick ist durchwachsen, denn der seit 2013 stetig
voranschreitende Aufschwung hat bislang keine Fahrt aufgenommen. Das Euroraum-BIP
liegt nun Uber seinem Vorkrisenniveau, doch bleibt der Aufschwung langsam, wobei seine
Starke immer noch mit Unsicherheit behaftet ist und die Datenlage nahelegt, dass in der
Wirtschaft noch erhebliches Potenzial ungenutzt bleibt. Auch die Inflation bleibt trotz
beispielloser geldpolitischer MaRnahmen niedrig. Darlber hinaus bestehen zahlreiche
Abwartsrisiken. Der Uberaus hohe Zahlungsbilanziiberschuss des Euroraums verdeckt nach
wie vor breitere makrookonomische Ungleichgewichte. Die Arbeitslosigkeit ist ricklaufig,
liegt in einigen Mitgliedstaaten aber immer noch auf sehr hohem Niveau. Produktivitéts- und
Lohnwachstum bleiben verhalten. Mit dem Ausgang des Referendums Uber den Verbleib des
Vereinigten Konigreichs in der EU und anderen geopolitischen Entwicklungen sind neue
Unsicherheiten entstanden. Umso dringender missen inldndische Wachstumsquellen gestarkt
werden.

Da die Europdaische Zentralbank (EZB) bereits ausgiebig von ihren geldpolitischen
Instrumenten Gebrauch macht, wird weithin anerkannt, dass die Geldpolitik die Last
der makrookonomischen Stabilisierung nicht allein tragen kann und eine
verantwortungsvolle, wachstumsfreundliche Fiskalpolitik bei der Stlitzung des Aufschwungs
im Euroraum eine grofere Rolle spielen muss. Dieses Anliegen wird von der
Weltgemeinschaft geteilt: Auf ihren jlngsten Gipfeltreffen bekraftigten die G20 die

® Siehe den Bericht unter: https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_de.pdf

! Typische Beispiele sind unter anderem der Verlust von Kompetenzen aufgrund hoher und lang anhaltender Arbeitslosigkeit
sowie die Entstehung grofer Investitionsrickstande, wie sie Europa erlebt hat.
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Verpflichtung ihrer Mitglieder auf eine dreigleisige Wachstumsstrategie und erklarten sich in
ihrem Kommuniqué vom September 2016 ,,entschlossen, alle Instrumente — geld-, fiskal- und
strukturpolitischer Art — einzeln und gemeinsam zu nutzen, um unser Ziel eines starken,

nachhaltigen, ausgewogenen und integrativen Wachstums zu erreichen“®.

Gerade jetzt besteht sowohl die Notwendigkeit, als auch die Gelegenheit, an der
Fiskalfront aktiv zu werden und den Policy-Mix des Euroraums insgesamt neu
auszutarieren. Die tatsédchliche und die erwartete Inflation liegen weiterhin unterhalb der
Preisstabilitatsdefinition der EZB (d. h. einer Inflation von mittelfristig knapp unter 2 %).
Zusammen mit der Fortfiihrung von Strukturreformen und einer starken Fokussierung auf die
Investitionen muss die Fiskalpolitik direkter zur Binnennachfrage sowie dazu beitragen, den
Aufschwung zu stutzen und aus der Niedriginflation herauszufinden. Ein solcher Anstieg der
Inflation kann auch zur Normalisierung der Zinssatze beitragen, was vorteilhafte
Auswirkungen auf die Ersparnisertrdge und ganz allgemein auf die Funktionsweise des
Finanzsektors hatte, der noch immer mit den Schulden-Altlasten aus der Krise zu k&mpfen
hat.

Angesichts der besonderen Umstdnde durfte die makrodkonomische Wirkung der
Fiskalpolitik starker sein als in normalen Zeiten. Die Wirksamkeit der Fiskalpolitik als
Instrument der Stabilisierung hangt davon ab, in welchem gesamtwirtschaftlichen Umfeld sie
zum Einsatz kommt. Da die Geldpolitik die ,,Nullzinsgrenze® erreicht hat, ist die Wirkung
fiskalpolitischer MaBnahmen sowohl auf die Realwirtschaft (der ,,Multiplikatoreffekt™) als
auch auf die Wirtschaften anderer Lander (der ,,Spillover-Effekt*) groRer, als es sonst der Fall
ware®, beispielsweise wenn die Zinsen hoch wéren oder ein rascher Zinsanstiegs drohte und
das Risiko bestiinde, dass der oOffentliche Impuls private Investitionen verdrdngen wirde
(siehe Anhang 2). Hinzu kommt, dass das derzeitige Niedrigzinsumfeld die Finanzierungs-
bzw. Refinanzierungskosten der 6ffentlichen Haushalte erheblich senkt.

Ist sie gut konzipiert, insbesondere in Kombination mit Reformen und
Investitionsforderung, so kann eine aktivere Fiskalpolitik heute in der kurzen Frist zu
einem schnelleren Riuckgang der Arbeitslosigkeit, in der mittleren Frist aber auch zur
einer Hebung des (Potenzial-)Wachstums im Euroraum beitragen. In der Wirtschaft ist
zum gegenwartigen Zeitpunkt noch eine betrachtliche Unterauslastung vorhanden und eine
zentrale Herausforderung besteht darin, zu verhindern, dass sich eine Situation mit ,,niedrigem
Wachstum und niedriger Inflation* verhértet. AulRerdem besteht nach Jahren der Krise
erhebliche ,,Reformmudigkeit”: Die Kapazitat zur Einleitung und Durchfiihrung groRerer
Strukturreformen kann auf kurze Sicht gewisse Kosten fiir die 6ffentlichen Haushalte mit sich
bringen, doch wenn diese Reformen gelingen, konnen sie langfristig direkte positive
Wirkungen auf den Haushalt entfalten, unter anderem durch Hebung des Potenzialwachstums.
Zusétzlich zur Stltzung des Aufschwungs hierzulande wiirde eine stérker konjunkturstiitzende

8 Kommuniqué der Staats- und Regierungschefs der G20, Gipfeltreffen von Hangzhou vom 4./5. September 2016.

% In normalen Zeiten ist der Spillover-Effekt fiskalischer Impulse in ,,Kernmitgliedstaaten* der EU in aller Regel gering.
Allerdings konnte sich dies in der gegenwartigen Situation, die durch ein anhaltend sehr niedriges Inflations- und Zinsniveau
gekennzeichnet ist, als nicht mehr zutreffend erweisen. Inshesondere Gffentliche Investitionen in Uberschusslandern kénnten
signifikante positive BIP-Spillover-Effekte auf den restlichen Euroraum entfalten (siehe Anhang 2).



Fiskalpolitik auch positive Spillover-Effekte auf die Weltwirtschaft erzeugen, indem sie zu
einem Rickgang des Leistungsbilanziberschusses des Euroraums beitragen und so auch die
Behebung globaler Ungleichgewichte unterstiitzen wirde.

Die jungsten Initiativen auf EU-Ebene tragen dazu bei, die Auswirkungen der
offentlichen Finanzen auf die Realwirtschaft zu maximieren. Mit ihrer Fokussierung auf
die Hebelung privater Mittel fir wirtschaftlich tragfahige und nachhaltige
Investitionsvorhaben tragt die Investitionsoffensive fir Europa dazu bei, den in den
Krisenjahren aufgelaufenen Investitionsstau aufzulésen.'® Besonders vielversprechend ist die
Kombination der Europdischen Struktur- und Investitionsfonds mit dem Européischer Fonds
fir strategische Investitionen Uber neue innovative Finanzierungsinstrumente, die dafur
sorgen, dass mit jedem Euro, der aus offentlichen Mitteln investiert wird, die maximale
wirtschaftliche Wirkung erzielt wird. Fortschritte bei der Vollendung der Bankenunion und
der Kapitalmarktunion®! sind ebenfalls von zentraler Bedeutung, um die Finanzierungsquellen
fur die Realwirtschaft zu diversifizieren und so die 6ffentlichen Finanzen zu entlasten. Dass
im Rahmen des Européischen Semesters der wirtschaftspolitischen Koordinierung der Fokus
auf weitere Strukturreformen zur Férderung von Investitionen (die sogenannte ,,dritte S&ule*
der Investitionsoffensive fur Europa) gerichtet wird, ist ebenfalls wesentlich, um die
Wirksamkeit der Fiskalpolitik zu maximieren.

3. DER FISKALISCHE KURS DES EURORAUMS HEUTE

Um die heutige Situation zu bewerten, muss das Euro-Wahrungsgebiet als Einheit — so
als gabe es einen Finanzminister fir das Euro-Wahrungsgebiet — betrachtet und seine
Fiskalpolitik in der Summe in den Blick genommen werden. Dieser Ansatz bildet den
Ausgangspunkt des folgenden Abschnitts.

Nach der erheblichen Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen im Zeitraum 2011-2013
war der fiskalische Kurs des Euroraums im Zeitraum 2014-2017 Schatzungen zufolge
weitgehend neutral (siehe nachstehende Abbildung). Im Zeitraum 2011-2013, als sich die
Wirtschaftslage verschlechterte, war die Fiskalpolitik des Euroraums kontraktiv. Vor dem
Hintergrund eines Aufschwungs wurde war der Fiskalkurs 2014-2015 weitgehend neutral und
2016 leicht expansiv. Fir 2017 weisen sowohl die Summe der Ubersichten iber die
Haushaltsplanung der Mitgliedstaaten (in den Abbildungen als ,,Planung der Mitgliedstaaten*
wiedergegeben) als auch die Herbstprognose 2016 der Kommission auf einen abermals
weitgehend neutralen Fiskalkurs hin.

9 bje Kommission hat am 14. September 2016 vorgeschlagen, die Laufzeit des Europaischer Fonds fiir strategische
Investitionen (EFSI) zu verldngern und dessen Investitionsziel auf mindestens 500 Mrd. EUR bis Ende 2020 bzw.
630 Mrd. EUR bis 2022 zu erhdhen.

11 Siehe COM(2016) 601 final vom14.9.2016.
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Anmerkung: In dieser Abbildung wird der Fiskalkurs des Euroraums dargestellt, d. h. die Ausrichtung der
Fiskalpolitik auf Euroraum-Ebene. Als Mafstab dient die Veranderung des strukturellen Priméarsaldos
(siehe auch Kasten 1). Ein positiver Wert entspricht einem sich ausweitenden Haushaltsdefizit (das zu einer
,.fiskalischen Lockerung* beitrégt), wahrend ein negativer Wert einem sich verringernden Haushaltsdefizit
entspricht (,,fiskalische Konsolidierung*). Nicht in das Euroraum-Aggregat eingerechnet ist Griechenland,
das ein Stabilitatshilfeprogramm durchlauft.

Angesichts des langsamen Aufschwungs und der Risiken im makrookonomischen
Umfeld spricht einiges dafir, den Fiskalkurs fur den Euroraum zum jetzigen Zeitpunkt
leicht expansiv auszurichten. Ausgehend von Schatzungen der Kommissionsdienststellen
wird eine fiskalische Lockerung um bis zu 0,5 % des BIP auf Ebene des Euroraums
unter den gegenwartigen Umstanden fur 2017 als wiinschenswert erachtet.? Der
genannte Wert resultiert aus einer Lagebewertung hinsichtlich der Wirtschaftstétigkeit, der
ungenutzten Kapazitaten, der Arbeitslosigkeit und der Inflation. Er ist ein pragmatisches und
vorsichtiges Ziel innerhalb einer breiteren Spanne von Schatzungen: Ein derartiger expansiver
Fiskalkurs wiirde den Anteil der ungenutzten Produktionskapazitdten im Euroraum
verringern, gleichzeitig aber auch die Geldpolitik unterstitzen®® und eine unnétige
Konjunkturiiberhitzung vermeiden.

Auch wenn die Richtung Klar ist, ist das genaue Ziel doch innerhalb einer Spanne
abzuwagen und urteilsabhangig. Die Untergrenze dieser Spanne lage bei einer fiskalischen
Lockerung um 0,3 %: Diese wiirde dazu beitragen, dass der Euroraum seine Produktionsliicke
2017 halbieren konnte'*, und ware immer noch weitgehend mit dem Ziel der Tragfahigkeit
der Offentlichen Finanzen zu vereinbaren. Allerdings ware ein solcher Kurs unter Umsténden
nicht ambitioniert genug, zumal die Produktionslickenschdtzungen mit Unsicherheit behaftet
sind, die dazu fuhren konnte, dass der Stabilisierungsbedarf im Euroraum unterschétzt wird.
Eine fiskalische Lockerung um 0,8 % wére hingegen die Obergrenze: Sie wirde die

12 Eine solche fiskalische Lockerung wiirde gegeniiber dem in der letzten Kommissionsprognose zugrunde gelegten Szenario
einer unverdnderten Politik einem zusétzlichen fiskalischen ,,Impuls* von rund 50 Mrd. EUR im Jahr 2017 fur den Euroraum
insgesamt entsprechen. Dieser Betrag entspricht dem Anstieg des strukturellen Defizits (einschlieRlich Zinsausgaben) zur
Verwirklichung des wiinschenswerten Fiskalkurses.

13 Eine fiskalische Lockerung um 0,5 % wiirde auch dazu beitragen, die Liicke zwischen der prognostizierten Kerninflation
im Euroraum und dem Inflationsziel von 2 % im Jahr 2017 zu einem Viertel zu schlieRen.

14 Die Produktionsliicke ist die Differenz zwischen der tatsachlichen gesamtwirtschaftlichen Produktion und dem
Produktionspotenzial.



Schliefung der Produktionsliicke bereits 2017 ermdglichen. Ein solcher Kurs kdnnte jedoch
allzu expansiv sein, da er in einigen Mitgliedstaaten eine unerwiinschte Uberhitzung befeuern
und dem Ziel auf Dauer tragféhiger o6ffentlicher Finanzen zuwiderlaufen wirde.

Das heutige Problem liegt jedoch darin, dass selbst wenn Okonomen auf einen
winschenswerten fiskalischen Kurs fir den Euroraum hinweisen kdnnen, um
makrookonomische Stabilisierung und Tragféhigkeitserwagungen in Einklang zu
bringen, sich ein solcher fiskalischer Kurs nicht automatisch aus der Anwendung der
Regeln auf jeden einzelnen Mitgliedstaat ergibt. Angesichts der jiingsten Wirtschafts- und
Haushaltsdaten wirde eine vollstandige Umsetzung der haushaltspolitischen Anforderungen
der landerspezifischen Empfehlungen des Rates vom Juli 2016 in der Summe fur 2017 einen
leicht restriktiven Fiskalkurs fiir den Euroraum als Ganzes implizieren, und ahnliche Trends
lassen sich fir 2018 schétzen™ (siehe Anhang 1 Abbildung 4). Dabei ist die in den Regeln
enthaltene Flexibilitat, die es ermdglicht, sich verdndernden wirtschaftlichen Gegebenheiten
Rechnung zu tragen, noch nicht beriicksichtigt.®

Bei der heutigen Diskussion um den angemessenen fiskalischen Kurs fiir den Euroraum
ist auch zu betonen, dass sich hinter der aktuellen fiskalischen Lage eine zum jetzigen
Zeitpunkt eindeutig suboptimale Verteilung der fiskalischen Anpassung auf die
einzelnen Lé&nder verbirgt. Im Hinblick auf den fiskalischen Spielraum bzw. den
Konsolidierungsbedarf befinden sich die Mitgliedstaaten in sehr unterschiedlichen Positionen
(siehe Anhang 1 Abbildung 3). Betrachtet man das Jahr 2017, scheinen Mitgliedstaaten mit
weiterem Konsolidierungsbedarf eine weitere Lockerung vorzunehmen, was Zweifeln an der
Tragféhigkeit ihrer offentlichen Finanzen Vorschub leisten konnte (siehe Anhang 1
Abbildung 5). Umgekehrt wird vorhandener finanzpolitischer Spielraum von den betroffenen
Mitgliedstaaten nicht unbedingt genutzt. Dies konnte Bedenken hinsichtlich der
Notwendigkeit wecken, die Investitionen auszuweiten und die Wachstumsgrundlagen zu
stérken, aber auch hinsichtlich der Fahigkeit, den Aufschwung des Euroraums insgesamt zu
stutzen.

4, WIRTSCHAFTLICHE UND RECHTLICHE EINSCHRANKUNGEN FUR EINEN POSITIVEN
FISKALISCHEN KURS

Die Verwirklichung eines positiven fiskalischen Kurses auf Euroraum-Ebene unterliegt
sowohl wirtschaftlichen als auch rechtlichen Einschrankungen. Erstere erwachsen im
Wesentlichen aus der Notwendigkeit, kurzfristige makrotkonomische
Stabilisierungserfordernisse im Rahmen einer umfassenderen Wirtschaftsagenda auf mittlere
Sicht mit der Erhaltung tragfahiger offentlicher Finanzen in Einklang zu bringen. Letztere
beziehen sich auf die Wirkungsweise des EU-Rahmens fir die haushaltspolitische

1> bie fiskalischen Anforderungen und der daraus resultierende Fiskalkurs fiir das Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2018
dirften weitgehend dhnlich sein wie 2017, da sie vom Abstand eines Landes von seinem mittelfristigen Haushaltsziel, von
der Wirtschaftslage und vom Schuldenstand abhdngen, die sich nicht wesentlich verandern diirften.

18 Siehe COM(2015) 12 final vom 13.1.2015.



Uberwachung unter bestimmten Gegebenheiten. Beide Arten von Restriktionen machen
potenzielle Zielkonflikte deutlich, die letztlich eine politische Ermessensausiibung erfordern.

Das Spannungsverhaltnis zwischen der Notwendigkeit, auf kurze Sicht den Aufschwung
zu stitzen, und auf mittlere Sicht tragfahige o6ffentliche Finanzen sicherzustellen, ist in
Mitgliedstaaten mit einem sehr hohen 6ffentlichen Schuldenstand besonders ausgepragt
(siehe Anhang 1 Schaubilder 3 und 8). In diesen Mitgliedstaaten kénnte eine allzu aktive
Fiskalpolitik die Vertrauensprobleme hinsichtlich der Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen
und der Nachhaltigkeit des Aufschwungs eher verscharfen denn ldsen. Dies ware
insbesondere der Fall, wenn die Strategie nicht mit Reformen und PolitikmaRnahmen
verknlpft wirde, die eine tatsachliche Transmission auf die Realwirtschaft sicherstellen, oder
wenn es damit nicht geldnge, den Schuldenstand signifikant zu verringern, bzw. wenn sie zu
Zinsanhebungen fuhren wiirde.

Die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen bleibt insbesondere fur bestimmte
Mitgliedstaaten eine Prioritat, doch sind die Herausforderungen seit dem Hohepunkt
der Krise wesentlich geringer geworden, sodass davon auf kurze Sicht fur den
Euroraum insgesamt mdoglicherweise keine grofieren Risiken ausgehen dirften. Im
Zeitraum 2008-2012 hatte sich die Lage der offentlichen Finanzen drastisch verschlechtert,
und die offentlichen Schuldenstande im Euroraum wuchsen von durchschnittlich 60 % des
BIP auf Uber 90 % an. In den meisten Fallen ist der starke Schuldenanstieg der jingeren
Vergangenheit auf die Rekapitalisierung von Banken und ein geringes nominales BIP-
Wachstum zuriickzufiihren, nicht auf eine verschwenderische Finanzpolitik. Inzwischen sind
die offentlichen Schulden gegenuber ihrem Hochststand von 92 % im Jahr 2015 leicht
racklaufig, bleiben allerdings nach wie vor sehr hoch, beispielsweise in den sieben
Mitgliedstaaten, die Uber dem Euroraum-Durchschnitt liegen: Griechenland (182 % des BIP
im Jahr 2016), Italien (133 %), Portugal (130 %), Zypern (107 %), Belgien (107 %), Spanien
(99 %) und Frankreich (96 %). Parallel dazu ist das Offentliche Defizit fir den Euroraum
insgesamt von tber 6 % des BIP im Jahr 2010 auf unter 2 % im Jahr 2016 gesunken und wird
den Prognosen zufolge weiter zuriickgehen.

Wie vorstehend ausgefuhrt, erscheint ein positiverer fiskalischer Kurs zum jetzigen
Stand des Aufschwungs angemessen, doch ist fir 2017-2018 nicht davon auszugehen.
Der derzeitige haushaltspolitische Rahmen der EU konzentriert sich im Wesentlichen darauf,
spezifische Anforderungen fur die Mitgliedstaaten festzulegen, ohne die Auswirkungen auf
den Euroraum in vollem Umfang mit ins Bild zu nehmen. Den Vorschriften des Stabilitats-
und Wachstumspakts liegt die Logik zugrunde, dass die Mitgliedstaaten die automatischen
Stabilisatoren dann am besten frei wirken lassen koénnen, wenn sie das mittelfristige
Haushaltsziel erreicht haben, und dass bis dahin eine gewisse Haushaltskonsolidierung
erwarten wird. Wurden die notwendigen fiskalischen Anpassungen durchgefihrt, wird davon
ausgegangen, dass sich die Mitgliedstaaten, die ihr mittelfristiges Ziel erreicht haben und tber
finanzpolitischen Spielraum verfugen, aus eigenem Interesse und ganz allgemein fir eine
Stitzung der Binnennachfrage entscheiden werden, doch werden sie hierzu lediglich
aufgerufen: Die jahrlichen landerspezifischen Empfehlungen der EU enthalten in dieser
Richtung zwar klare Politikempfehlungen, doch werden den betreffenden Mitgliedstaaten
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keine quantitativen fiskalischen Vorgaben gemacht. Fiir 2017 werden viele Mitgliedstaaten in
den Empfehlungen im Rahmen des Stabilitats- und Wachstumspakt dazu aufgefordert, ihre
Haushalte weiter zu konsolidieren, entweder um (im Rahmen der korrektiven Komponente
des Pakts) UberméRige Defizite zu beheben oder um (im Rahmen der praventiven
Komponente) ihr mittelfristiges Haushaltsziel zu erreichen.

In Ermangelung eines zentralen Haushalts, der eine aktivere Rolle spielen konnte, ist die
Verwirklichung des richtigen Policy—-Mix fur den Euroraum nicht ohne weiteres
moglich. Selbst wenn die Européaischen Struktur- und Investitionsfonds eine wichtige Rolle
bei der Stiitzung der Binnennachfrage spielen kénnen'’, ist der heutige EU-Haushalt mit rund
1% des EU-BIP doch vergleichsweise begrenzt und nicht speziell auf die Bedirfnisse des
Euro-Wahrungsgebiets ausgerichtet, mit nur begrenzten Anpassungsmaoglichkeiten von einem
Jahr auf das andere. Dies wurde auch im Bericht der flinf Présidenten uber die VVollendung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion hervorgehoben.

5. ZUSAMMENSETZUNG UND QUALITAT DES FISKALKURSES SIND ENTSCHEIDEND

Die Forderung eines positiven fiskalischen Kurses ist nicht nur eine Frage der Richtung
und des Umfang des Haushaltssaldos, sondern in hohem MaRe auch eine Frage der
dahinter liegenden Zusammensetzung der 6ffentlichen Finanzen. Zusétzlich zum oben
angesprochenen Aspekt der Verteilung der Anpassung auf die einzelnen Mitgliedstaaten muss
daher auch der Aspekt der Qualitat der &ffentlichen Ausgaben und der Besteuerung
hervorgehoben werden.

In den landerspezifischen Empfehlungen der EU werden Wege zur Gestaltung einer
verantwortungsvollen, wachstumsfreundlichen Fiskalpolitik hervorgehoben und einige
prioritdre Bereiche genannt, die von hoheren/besseren Ausgaben oder einer Verlagerung der
Besteuerung auf nationaler Ebene profitieren wirden. Dies ist vor allem flr jene Lander
wichtig, die Wachstumsschwachen und/oder langfristige fiskalische Tragfahigkeitsrisiken
beheben missen. Allerdings gibt es trotz der vorgegebenen Orientierung Belege flr eine
suboptimale Zusammensetzung der Haushaltskonsolidierung im Gefolge der Kirise.
Insbesondere in Mitgliedstaaten mit bereits hoher Einnahmenquote beruhte die
Haushaltskonsolidierung Uber Gebihr auf Steuererhéhungen, die das Wachstum gebremst
haben (siehe Anhang 1 Abbildung 6). Zugleich bleiben die 6ffentlichen Investitionsausgaben,
die bei den Konsolidierungsanstrengungen in den Nachkrisenjahren drastisch gekdrzt wurden,
nach wie vor gedampft (siehe Anhang 1 Abbildung 7).

7 1n vielen Mitgliedstaaten machen diese Fonds einen sehr erheblichen Teil der gesamten &ffentlichen Investitionen und in
sieben Euroraum-Mitgliedstaaten tiber 1 % des BIP in einem bestimmten Jahr aus. Da sie flr einen regelméaBigen Fluss
finanzieller Unterstiitzung sorgen, kdnnen sie dariiber hinaus auch eine Stabilisierungsfunktion erfiillen, insbesondere in
kleinen VVolkswirtschaften, die gegeniiber Schocks stérker exponiert sind.
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Reformen der Renten- und Gesundheitssysteme koénnen die Qualitat der 6ffentlichen
Finanzen weiter verbessern. In den meisten Mitgliedstaaten machen die Renten- und
Gesundheitssysteme den grélten Posten in den offentlichen Haushalten aus und stellen
angesichts der neuen Herausforderungen — aber auch Chancen -, die sich durch die
veranderten Familienstrukturen, die gestiegene Lebenserwartung und die Digitalisierung der
Wirtschaft ergeben, eine gemeinsame Prioritéat dar. Die Euro-Gruppe hat unléngst eine Reihe
von Grundsatzen zur Verbesserung der Tragfahigkeit der Rentensysteme vereinbart.
Aullerdem hat sie die Kommission ersucht, diesen Grundsatzen bei ihren
Uberwachungsverfahren Rechnung zu tragen und zu priifen, ob auf dieser Grundlage
geeignete Referenzwerte entwickelt werden kénnen.

Verbesserungen der nationalen finanzpolitischen Rahmenwerke koénnen die
Wachstumsfreundlichkeit der offentlichen Finanzen ebenfalls erhdhen, nicht zuletzt
durch Einfuhrung effizienter Ausgabentberprifungen und einer stirkeren Offentlichen
Finanzverwaltung auf allen Ebenen des Staates. Derlei Instrumente und Praktiken leisten
einen sehr wertvollen Beitrag dazu, die Glaubwuirdigkeit der Fiskalpolitik zu erhéhen, indem
das EU-Regelwerk in das nationale Politikgeflige integriert und so die Eigenverantwortung
gestarkt wird. Die unléngst von der Euro-Gruppe gebilligten Grundsétze fur die Durchfiihrung
der Ausgabeniiberpriifungen sind hierfiir ein tiberaus niitzlicher Ausgangspunkt.*®

Eine weitere wichtige Prioritat besteht fur die meisten Mitgliedstaaten darin, die
Reagibilitdt bestimmter Teile ihrer Offentlichen Finanzen zur Glattung des
Konjunkturzyklus zu erhdhen, und so ihre makrookonomische Stabilisierungsfunktion zu
verstarken. Viele Bestandteile der offentlichen Finanzen haben schockabsorbierende und
antizyklische Eigenschaften, wie die Arbeitslosenversicherung und die Sozialhilfesysteme
oder auch die progressive Ausgestaltung der Einkommensteuersysteme.

Verschiedene Instrumente der Investitionsoffensive flr Europa bieten den
Mitgliedstaaten die Mdglichkeit, die finanzielle Schlagkraft ihrer 6ffentlichen Eingriffe
in die Realwirtschaft zu verstarken, mit binnenwirtschaftlichen wie landertbergreifenden
Vorteilen. Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn sich Mitgliedstaaten dazu entschlieRen, die im
Rahmen der Europaischen Struktur- und Investitionsfonds vorgesehenen innovativen
Finanzierungsinstrumente besser zu nutzen. Es ist auch der Fall, wenn sich die
Mitgliedstaaten dafiir entscheiden, zum Ausbau des Européischen Fonds fur strategische
Investitionen (EFSI) beizutragen. So sind z. B. Garantien fur den EFSI ein besonders
wirksames Mittel, mit dem Mitgliedstaaten, die tiber haushaltspolitischen Spielraum verfiigen,
ihre Zusage einlésen koénnen, ihren Teil zur Stlitzung des Aufschwungs im Euroraum
beizutragen.?

8 bie Erklarung der Euro-Gruppe zu gemeinsamen Grundsétzen zur Verbesserung der Tragféhigkeit der Rentensysteme ist
abrufbar unter: http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/16-eurogroup-pension-sustainability/.

19 Siehe: http://www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2016/09/spending-reviews_commission_note_pdf.

20 pie Beitrdge zum EFSI kénnen bar oder in Form von Garantien geleistet werden. Wenngleich in bar geleistete Beitrage im
Gegensatz zu Garantien in der Statistik zur Erhdhung des Defizits und des Schuldenstands fiihren, bleiben sie bei der
Bewertung der Erfullung des Stabilitats- und Wachstumspakts doch unberticksichtigt.
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Der Erfolg eines jeden Impulses zur Anschiebung der Investitionen wird von der
Verflugbarkeit hochqualitativer Investitionsvorhaben abhéangen. Auf europdischer Ebene
bietet ein neues Europdisches Investitionsportal Beispiele fiir interessante europdische
Investitionsvorhaben. Auf nationaler Ebene ist es wichtig, dass Fortschritte in Richtung auf
nationale Infrastrukturpléne erzielt werden, die unter Beteiligung aller VVerwaltungsebenen
vereinbart und koordiniert werden, um einen stabilen Bestand an hochqualitativen Projekten
sicherzustellen.

6. SCHLUSSFOLGERUNG

Diese Kommission hat Arbeitsplatze, Wachstum und soziale Fairness ins Zentrum ihrer
Agenda geriuickt. Sie konzentriert ihre MaRnahmen auf ein ,,magisches Dreieck” der
Wirtschaftspolitik, bei dem die Wiederbelebung der Investitionen mit weiteren
Strukturreformen und einer verantwortungsvollen Fiskalpolitik kombiniert wird. Sie hat die
innerhalb der Regeln des Stabilitats- und Wachstumspakts vorhandene Flexibilitat prazisiert
und genutzt, um den konjunkturellen Bedingungen besser gerecht zu werden und Anreize flr
Strukturreformen und Investitionen zu setzen. Sie hat in ihren landerspezifischen
Empfehlungen prégnante Richtungsvorgaben gemacht.

In einer Zeit, in der der Aufschwung weiterhin fragil und die Unsicherheit hoch ist, ist ein
erheblich positiver fiskalischer Kurs flir das Euro-Wéhrungsgebiet angezeigt. Dies ist wichtig,
um die Realwirtschaft zu befeuern, aber auch um die Geldpolitik der Européischen
Zentralbank zu unterstutzen. Zugleich sollte eine solche Ausrichtung auf dem rechtlichen
Rahmen fulRen, der durch den Stabilitats- und Wachstumspakt vorgegeben wird, und
allgemeineren  Tragfahigkeitserwdgungen Rechnung tragen, was fiir bestimmte
Mitgliedstaaten von besonderer Relevanz ist. Diese Neuausrichtung sollte Bestandteil einer
allgemeinen Neugewichtung der Prioritaten und des Policy-Mix des Euro-Wahrungsgebiets
sein, die unterem anderen die Qualitat der 6ffentlichen Finanzen und die Umsetzung von
Strukturreformen stérker in den Fokus ruckt.

In Ermangelung einer fiskalischen Stabilisierungsfunktion gibt es auf EU-Ebene keinen
eingebauten Mechanismus, der einen fiskalischen Kurs hervorbringt, der fur den Euroraum als
Ganzes angemessenen und gleichzeitig auf Ebene der Mitgliedstaaten ausgewogen ist. Die
blinde Anwendung des Stabilitdts- und Wachstumspakts, ohne Ricksicht auf die darin
enthaltene Flexibilitat, wiirde auch nicht zu einem befriedigenden Ergebnis fiihren, schon gar
nicht unter den gegenwartigen Umstanden. Die Ausgestaltung eines positiven fiskalischen
Kurses ist daher im Wesentlichen eine Sache, bei der die gemeinsame Verantwortung der
Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets gefragt ist.

Angesichts des zum aktuellen Zeitpunkt bestehenden Handlungsbedarfs bekraftigt die
Kommission ihre Absicht,

= die Euro-Gruppe, den Rat und den Européischen Rat bei ihren Er6rterungen tber die
Empfehlung zur Wirtschaftspolitik des Euro-Wahrungsgebiets fir 2017-2018 zu
unterstitzen. Die Empfehlung sollte eine allgemeine Richtung flr den fiskalischen
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Kurs des Euro-Wahrungsgebiets vorgeben und darlegen, wie die Anstrengungen, die
von den verschiedenen Gruppen von Mitgliedstaaten erwartet werden, nicht nur im
Lichte deren eigener Wirtschafts- und Finanzlage, sondern auch mit Blick auf den
Euro-Raum insgesamt verteilt werden sollten. Mitgliedstaaten mit Defizitverfahren
und andere, die sich ihrem mittelfristigen Haushaltsziel noch annéhern missen, sollten
im Einklang mit den an sie gerichteten Empfehlungen weitere Fortschritte auf diesem
Weg erzielen. Mitgliedstaaten mit haushaltspolitischem Spielraum sollten zu einer
expansiveren Finanzpolitik ermutigt werden, unter anderem indem sie die im Rahmen
der Investitionsoffensive fur Europa vorgesehenen Instrumente ausschopfen, um die
Wirkung auf die Realwirtschaft zu maximieren, z. B. im Wege von Garantien fiir den
Europaischer Fonds flr strategische Investitionen;

= den Stabilitdts- und Wachstumspakt weiterhin mit der in den Vorschriften
vorgesehenen oOkonomischen Interpretation anzuwenden, unter anderem um den
Herausforderungen und Prioritdten des Euro-Wé&hrungsgebiets insgesamt gerecht zu
werden. Dieser Ansatz spiegelt sich auch in den heute angenommenen
Stellungnahmen zu den Ubersichten Gber die Haushaltsplanung der Mitgliedstaaten
des Euro-Wahrungsgebiets fir 20172 wider;

= mit jedem Mitgliedstaat des Euro-Wahrungsgebiets im Rahmen des Europdischen
Semesters der wirtschaftspolitischen Koordinierung zusammenzuarbeiten, damit sich
die Herausforderungen und Prioritaten des Euro-Wahrungsgebiets besser in den
nationalen PolitikmalRnahmen widerspiegeln. Dies gilt vor allem fiir Mitgliedstaaten,
die Gegenstand einer eingehenden Uberpriifung im Rahmen des Verfahrens bei
makrodkonomischen Ungleichgewichten sind. In den Landerberichten im kommenden
Februar werden die Fortschritte der einzelnen Mitgliedstaaten nachverfolgt;

= weiterhin alle Instrumente auf EU-Ebene zu nutzen, wie jene der Investitionsoffensive
fur Europa, um die Wirkung der 6¢ffentlichen Ausgaben auf allen Ebenen des Staates,
auch uber Landergrenzen hinweg, zu maximieren und die Synergien zwischen den
Strategien auf EU- und nationaler Ebene zu verstarken;

= die Situation im Kontext des Europdischen Semesters 2017 und ihrer kinftigen
Wirtschaftsprognosen regelmaRig neu zu bewerten. Die Kommission steht bereit, alle
im Rahmen des haushaltspolitischen Rahmens der EU verfligbaren Mdglichkeiten
auszuschopfen, falls der Aufschwung im Euro-Wahrungsgebiet weiter keine Fahrt
aufnimmt oder sich Abwartsrisiken verwirklichen. Umgekehrt sollten Risiken einer
Uberhitzung und einer prozyklischen Politik abgewendet werden, falls der
Aufschwung kraftiger wird als erwartet.

Diese Mitteilung konzentriert sich im Wesentlichen auf die spezifische Situation in den
Jahren 2017-2018, doch ist sie Bestandteil der umfassenderen Anstrengungen der
Kommission, das gemeinsame Interesse des Euro-Wahrungsgebiets und seiner
Mitgliedstaaten zu beférdern und die Européische Wirtschafts- und Wahrungsunion zu
vertiefen. Seit dem Bericht der fiinf Prasidenten und der Folgemitteilung der Kommission?

2! Siche COM(2016) 730 final vom 16.11.2016.
22 Siehe COM(2015) 600 final vom 21.10.2015.
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sind bei der ,,Vertiefung durch Handeln* gewisse Fortschritte erzielt worden. Insbesondere
wurde vor kurzem ein Européischer Fiskalausschuss eingerichtet, der die Kommission kunftig
regelmaBig zum angemessenen fiskalischen Kurs fur das Euro-Wéhrungsgebiet und zur
Anwendung des haushaltspolitischen Rahmens der EU beraten wird.

Im Rahmen ihres WeilSbuchs uber die Zukunft Europas wird die Kommission im Marz 2017
weitere Orientierungen fur die Zukunft der Wirtschafts- und Wé&hrungsunion darlegen.
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