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EMPFEHLUNG DES RATES
vom ...

zur Wirtschaftspolitik des Euro-Wihrungsgebiets

DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag liber die Arbeitsweise der Europédischen Union, insbesondere auf

Artikel 136 Absatz 1 in Verbindung mit Artikel 121 Absatz 2,

gestiitzt auf die Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber den Ausbau der
haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der

Wirtschaftspolitiken!, insbesondere auf Artikel 5 Absatz 2,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom
16. November 2011 iiber die Vermeidung und Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte?,

insbesondere auf Artikel 6 Absatz 1,

1 ABIL. L 209 vom 2.8.1997, S. 1.
2 ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 25.
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auf Empfehlung der Europédischen Kommission,
unter Berticksichtigung der Schlussfolgerungen des Européischen Rates,
nach Anhorung des Wirtschafts- und Finanzausschusses,

nach Anhorung des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik,
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in Erwégung nachstehender Griinde:

(1) Die wirtschaftliche Erholung des Euro-Wahrungsgebiets in dem Zeitraum nach der
COVID-19-Pandemie wurde im durch eine Reihe externer Schocks unterbrochen.
Insbesondere dank der entschlossenen wirtschaftspolitischen Reaktion sowohl auf
nationaler als auch auf Unionsebene und der Authebung der zur Eindimmung der
Pandemie ergriffenen MaBnahmen lag das BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet 2021
und 2022, d. h. bei soliden 5,3 % bzw. 3,5 %. Mit einer Arbeitslosenquote, die 2022 einen
Rekordtiefststand von 6,7 % erreicht hat, hat sich auch der Arbeitsmarkt als
widerstandsfahig erwiesen. Der Anstieg der weltweiten Energiepreise, die erhohte
Unsicherheit und die Unterbrechungen der Lieferketten — allesamt Ergebnis des
Angriffskriegs Russlands gegen die Ukraine — haben die Wirtschaftstatigkeit im zweiten
Halbjahr 2022 jedoch klar verlangsamt. Aufgrund der Energiekrise wurden die Prognosen
fiir 2023 nach unten korrigiert. 2023 wird sich das BIP-Wachstum im Euro-Wé&hrungs-
gebiet voraussichtlich auf nurmehr 0,3 % abschwéchen, bevor 2024 wieder ein Wachstum
von 1,5 % verzeichnet werden konnte. Der Energiemarkt und andere Rohstoffmarkte
befeuern die Inflation, die zwischenzeitlich auf andere Produkte {ibergegriffen hat und
2022 einen Wert von 8,4 % erreicht. Die Inflationsrate diirfte in den kommenden Monaten
auf hohem Stand verharren und 2023 noch 6,1 % betragen, bevor sie sich 2024 wieder
abschwichen diirfte. Aufgrund der nach wie vor hohen Arbeitskriftenachfrage wird
erwartet, dass die Lage an den Arbeitsmérkten robust bleibt. Da ein groBer Teil der Unter-
nehmen noch immer einen Arbeitskriftemangel verzeichnet, diirfte die Arbeitslosigkeit im
kommenden Jahr nur moderat ansteigen, bevor sie 2024 wieder zuriickgeht. Indes diirfte
sich das nominale Lohnwachstum im Jahr 2023 erhdhen, allerdings hinter der Inflation

zuriickbleiben, wodurch die Kaufkraft der privaten Haushalte abnimmt.
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Vor diesem Hintergrund hat sich der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wiahrungs-
gebiets entsprechend der stark verschlechterten Energiebilanz verringert, und die nominale
Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar und einigen anderen Wéhrungen seit dem
zweiten Halbjahr 2021 diirfte angesichts der hohen Energiekosten die Wettbewerbs-

fahigkeit in der nichsten Zeit nur geringfiigig steigern.

Die Verschlechterung der gesamtwirtschaftlichen Bedingungen und die grof3en Preis-
unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten erschweren die Einkommens- und Konjunktur-
konvergenz im Euro-Wiahrungsgebiet. Wiahrend die COVID-19-Pandemie bei der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu gro3en — wenngleich weitgehend nur
voriibergehenden — Unterschieden gefiihrt hat, sind bei der Synchronisierung der
Konjunkturzyklen nur beschrinkte und zeitlich begrenzte Auswirkungen zu verzeichnen.
Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Energiekrise sind im Euro-Wahrungsgebiet
heterogen. Da die Lénder einen unterschiedlichen Energiemix aufweisen und zur
Abfederung der Folgen des Energieschocks unterschiedliche MaBBnahmen ergriffen haben,
sind grofle Unterschiede bei den Gesamt- und Kerninflationsraten zu verzeichnen. Hohere
Energiepreise und der Druck auf die Lieferketten haben sich in unterschiedlichem Maf3e
auf das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor in den Mitgliedstaaten des
Euro-Wihrungsgebiets ausgewirkt und konnten zu einer Verdnderung der relativen
Wettbewerbsfahigkeit fiihren. Auch wenn die verfiigbaren Indikatoren darauf hindeuten,
dass sich Unterschiede bei der Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
bislang in Grenzen gehalten haben, haben sich die Diskrepanzen, was die Leistungs-
bilanzen im Euro-Wiahrungsgebiet angeht, in jlingster Zeit vor allem aufgrund der

verschlechterten Energiebilanzen vergrofert.
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3) Um eine angemessene und koordinierte politische Reaktion auf die verschlechterten
wirtschaftlichen Aussichten und die hohe Inflation sicherzustellen, miissen Geld- und
Finanzpolitik angemessen abgestimmt werden und kohérent sein. Die Geldpolitik muss der
hohen Inflation entgegenwirken. Die Europédische Zentralbank (EZB) ist bereit, die
etwaigen Risiken einer ungerechtfertigten, ungeordneten Marktdynamik anzugehen, die die
Transmission der Geldpolitik im Euro-Wiahrungsgebiet ernsthaft bedrohen. Im derzeitigen
Umfeld wiirde eine auf breiter Basis betriebene expansive Finanzpolitik zur Stiitzung der
Nachfrage den Inflationsdruck weiter erhohen. Der 6ffentliche Schuldenstand ist in
mehreren Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets hoch. Daher ist eine Finanzpolitik
notwendig, die der Wirtschafts- und Haushaltslage des jeweiligen Mitgliedstaats Rechnung
trigt, wie in den Empfehlungen des Rates vom Juli 2022! zu den Nationalen Reform-
programmen jedes Mitgliedstaates mit Stellungnahmen des Rates zu den Stabilitéts-
programmen 2022 angegeben wird. Dies setzt auch voraus, dass die auf nationaler Ebene
finanzierten laufenden Primdrausgaben an neue Entwicklungen angepasst werden konnen
und zugleich die Schuldentragfdhigkeit gewahrt wird. Gleichzeitig sind gezielte und
befristete Haushaltsmafnahmen erforderlich, um schutzbediirftige Menschen und Unter-
nehmen zu unterstiitzen, Arbeitspldtze und Humankapital zu erhalten und dabei zugleich
Preissignale zu wahren und Anreize zur Verringerung des Energieverbrauchs zu setzen.
Hierbei ist eine enge Koordinierung der politischen Maflnahmen zwischen den Mitglied-
staaten nach wie vor von zentraler Bedeutung. Bei der Abfederung der sozialen
Auswirkungen der hohen Inflation spielen auch Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik eine

entscheidende Rolle. Die Durchschnittslohne halten 2022 nicht mit der Inflation Schritt.

Empfehlungen des Rates vom 12. Juli 2022 zu den Nationalen Reformprogrammen mit
Stellungnahmen des Rates zu den Stabilititsprogrammen 2022 (ABI. C 334 vom 1.9.2022,
S. 1, 35, 44, 52, 60, 70, 96, 104, 112, 120, 128, 146, 154, 162, 181, 197, 205, 213, 221).

6819/23 JCB/mhz/ga 5
ECOFIN.1.A DE



Die Lohnentwicklungen miissen in néchster Zeit sorgfaltig austariert werden, um die
Kaufkraft der Lohnempfinger, insbesondere der Geringverdiener, zu schiitzen und
gleichzeitig das Risiko, dass die Lohne die Inflation anheizen und die autfkommenden
Divergenzen bei der Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets und
weltweit vertiefen, zu vermeiden. Die Forderung hochwertiger Arbeitspldtze konnte auch
dazu beitragen, den Konsum zu stiitzen. Eine aktive Einbeziehung der Sozialpartner tragt
dazu bei, Herausforderungen — auch im Hinblick auf die spezifischen Herausforderungen
der Wihrungsunion spezifisch sind — zu ermitteln und zu besseren politischen Losungen zu
gelangen, und gewéhrleistet eine breitere Identifikation mit der wirtschafts- und
sozialpolitischen Agenda. Angebotsseitige MaBBnahmen konnen ebenfalls zum Riickgang
der Inflation beitragen, indem sie die ErschlieBung alternativer Quellen fiir die Energie-
versorgung beschleunigen, den Wettbewerb und Innovationen unterstiitzen, die
Ressourcenallokation verbessern und das Produktivitdtswachstum fordern. Auch die

Risiken fiir die Finanzstabilitit miissen kontinuierlich beobachtet werden.
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Die durch die Verordnung (EU) 2021/241 des Europédischen Parlaments und des Rates
geschaffene Aufbau- und Resilienzfazilitét! (im Folgenden ,,Fazilitéit) und der Kohdsions-
fonds sind zentrale Instrumente, um die Resilienz des Euro-Wéhrungsgebiets zu stirken
und die Konvergenz zu fordern. Mit mehr als 136 000 000 000 EUR, die nach Erfiillung
von Etappenzielen und Zielwerten als Vorfinanzierungen ausgezahlt wurden, kommt die
Umsetzung der Fazilitdt in den Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets gut voran. Seit
Ausbruch der COVID-19 Pandemie wurden im Rahmen der kohédsionspolitischen
Programme mehr als 82 000 000 000 EUR an die Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungs-
gebiets ausgezahlt. Die Fazilitit und der Kohdsionsfonds tragen in mehrerlei Hinsicht zu
den politischen Priorititen des Euro-Wahrungsgebiets bei: Beide fordern die Wirtschafts-
tatigkeit durch zusédtzliche Investitionen und ldngerfristig sollen die geplanten Investitionen
und Strukturreformen den griinen und den digitalen Wandel vorantreiben und zugleich
Produktivitdtswachstum und Produktionspotenzial steigern sowie die Resilienz der
Mitgliedstaaten starken. Ein groBer Teil der im Rahmen der Fazilitit durchgefiihrten
Investitionen und Reformen ist fiir die Umsetzung der in fritheren Empfehlungen fiir das
Euro-Widhrungsgebiet genannten politischen Prioritdten des Euro-Wéhrungsgebiets von
Bedeutung. Um die Reformdynamik aufrechtzuerhalten, ist es deshalb essenziell, die
vereinbarten Reformen und Investitionen auch weiterhin dem Zeitplan entsprechend

umzusetzen.

Verordnung (EU) 2021/241 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 12. Februar
2021 zur Einrichtung der Aufbau- und Resilienzfazilitidt (ABIL. L 57 vom 18.2.2001, S. 17).
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(6)

Im Jahresbericht zum nachhaltigen Wachstum, der in der Mitteilung der Kommission vom
22. November 2022 enthalten ist, werden die wichtigsten politischen Priorititen und
Leitlinien fiir das kommende Jahr, um eine kohérente wirtschaftspolitische Reaktion auf
Unionsebene zu gewéhrleisten, dargelegt. Der Jahresbericht zum nachhaltigen Wachstum
orientiert sich an den vier Komponenten wettbewerbsfiahiger Nachhaltigkeit, d. h.
okologische Nachhaltigkeit, Fairness, Produktivitdt und makrodkonomische Stabilitit, und
steht mit den Zielen der Vereinten Nationen fiir nachhaltige Entwicklung in Einklang.
Dariiber hinaus enthélt der am 22. November 2022 verdffentlichte Warnmechanismus-
bericht 2023, die Analyse der Kommission im Hinblick auf potenzielle makrookonomische
Ungleichgewichte, die das ordnungsgemifle Funktionieren der Volkswirtschaften der
Mitgliedstaaten, der Wirtschafts- und Wahrungsunion und der Union als Ganzes behindern

konnen.

Der rasche Anstieg der Inflation im vergangenen Jahr hat weltweit eine rasche Anpassung
des geldpolitischen Kurses nach sich gezogen. Die Européische Zentralbank (EZB) hat mit
der Normalisierung der Geldpolitik begonnen, um eine zeitnahe Riickkehr der Inflation
zum mittelfristigen Ziel von 2 % zu gewdhrleisten. Sie hat ferner angekiindigt, die
Normalisierung der Zinssitze werde unter Beriicksichtigung der Entwicklung der
Wirtschaftsdaten fortgesetzt. Der jliingste Anstieg der Inflation ist zu einem wesentlichen
Teil auf Lieferengpédsse zuriickzufiihren, und die Geldpolitik wird durch unterschiedliche
Inflationsraten erschwert. Eine gleichméaBige Transmission des geldpolitischen Kurses im
gesamten Euro-Wéhrungsgebiet ist eine Voraussetzung dafiir, dass die Geldpolitik ihrem

Auftrag gerecht werden kann.
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(7

Der finanzpolitische Kurs im Euro-Wihrungsgebiet, gemessen als Verdnderung der
Nettoprimdrausgaben im Verhéltnis zum durchschnittlichen Potenzialwachstum, wird den
Projektionen der Kommission zufolge 2022 expansiv und 2023 weitgehend neutral sein,
wiirde jedoch expansiv werden, falls zusitzliche energiebezogene Unterstiitzungs-
mafnahmen getroffen oder die laufenden Mafinahmen fiir das Jahr 2023 verldangert werden
sollten. 2023 sollte die Finanzpolitik es vermeiden, die Inflationseffekte der derzeitigen
Versorgungsschocks zu vergroBern, weswegen ein breit angelegter Konjunkturimpuls fiir
die Wirtschaft weder auf nationaler Ebene noch im Euro-Wéhrungsgebiet insgesamt
gerechtfertigt ist. Besonders grof} ist die Herausforderung fiir Mitgliedstaaten mit hoher
Kerninflation, auch angesichts der ernsten wirtschaftlichen und sozialen Probleme, die sich
aus der Erosion der Kaufkraft der Arbeitnehmer, insbesondere der Geringverdiener,
ergeben. Auch sollte an einer vorsichtigen Finanzpolitik festgehalten werden, bei der
hohere Investitionen mit einer Einddimmung des Wachstums der laufenden Nettoprimir-
ausgaben kombiniert werden. In diesem Zusammenhang steht der fiir die Mitgliedstaaten
erwartete weitere Anstieg bei der Inanspruchnahme der Fazilitdt und den auf nationaler
Ebene finanzierten Investitionen mit der Notwendigkeit im Einklang, die 6ffentlichen und
privaten Investitionen fiir den griinen und den digitalen Wandel und fiir die Energie-
versorgungssicherheit auszuweiten. Gleichzeitig wire eine flexible Finanzpolitik ein Teil
der Antwort auf die hohe Unsicherheit und die hohen Abwartsrisiken bei den Wirtschafts-
aussichten, wiirde zugleich die Anreize fiir die Energiewende aber nicht untergraben. Die
COVID-19-Pandemie hat im Euro-Wihrungsgebiet sehr hohe Schuldenstédnde hinterlassen,
und wihrend die 6ffentlichen Schuldenstinde sinken diirften, werden sie deutlich iber dem
Stand vor der Pandemie verbleiben. Wéahrend die kurzfristigen Tragfahigkeitsrisiken
weitgehend abgenommen haben, weisen mehrere Mitgliedstaaten nach wie vor hohe
mittel- und langerfristige Risiken auf und werden die steigenden Zinsen voraussichtlich die

Schuldenlast schrittweise erhohen.

6819/23

JCB/mhz/ga 9
ECOFIN.1.A DE



(®) Als Reaktion auf den Energiepreisanstieg haben die Mitgliedstaaten des Euro-
Wihrungsgebiets NotfallmaBBnahmen im Umfang von schitzungsweise 1,25 % des BIP im
Jahr 2022 und bis zu 1 % im Jahr 2023 getroffen, wobei der erwartete Riickgang unter dem
Vorbehalt der Energiepreisentwicklung und der planmifligen Riicknahme der damit
verbundenen MafBnahmen steht. Die auf der Grundlage der Herbstprognose 2022 der
Kommissionsdienststellen bislang getroffenen Mafinahmen zielen hauptsichlich darauf ab,
Preiserhdhungen abzufedern, und nur durchschnittlich 20 % zielen direkt auf die
Einkommen ab. Die Belastung solcher UnterstiitzungsmalB3nahmen fiir die 6ffentlichen
Haushalte muss in Grenzen gehalten werden, wobei deren Auswirkungen auf die
Verteilung iiber die verschiedenen Einkommensklassen, die Auswirkungen auf die
Energienachfrage und die Investitionen in den griilnen Wandel, mogliche Verzerrungen des
Binnenmarkts und negative Ausstrahlungseffekte auf Mitgliedsstaaten zu beriicksichtigen
sind. Zu diesem Zweck ist es wichtig, sich auf einen gemeinsamen Ansatz zu verstindigen.
Insbesondere kdnnten ein gut abgestimmtes zweistufiges Energiepreismodell, bei dem
schutzbediirftige Verbraucher bis zu einem bestimmten Verbrauchsniveau in den Genuss
regulierter Preise kommen, und andere Regelungen, mit denen unter Beriicksichtigung
nationaler Gegebenheiten dhnliche Ziele erreicht werden, gepriift werden. Dartiber hinaus,
konnten Uberlegungen zu geeigneten Moglichkeiten angestellt werden, die Unterstiitzung
schrittweise einzustellen, in dem Malle wie der Druck auf die Energiepreise abnimmt.
Neben befristeten MaBnahmen im Energiebereich konnen 6ffentliche und private
Investitionen dazu beitragen, die Unabhédngigkeit und die Sicherheit der Energieversorgung
zu erhohen und den grilnen Wandel voranzutreiben. Seit der globalen Finanzkrise leidet

das Euro-Wiahrungsgebiet unter geringen privaten und 6ffentlichen Investitionen.
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Die in Reaktion auf die COVID-19-Krise getroffenen politischen Ma3nahmen, unterstiitzt
durch die auBBerordentlichen Hilfen im Rahmen von NextGenerationEU, haben dazu
beigetragen, die 6ffentlichen Investitionen unveridndert beizubehalten, was sich vor allem
in den Mitgliedstaaten mit der hochsten 6ffentlichen Verschuldung positiv auf das
Potenzialwachstum ausgewirkt hat. Weitere private und 6ffentliche Investitionen,
insbesondere durch Umsetzung der Autbau- und Resilienzpline, der kohdsionspolitischen
Programme und der nationalen Energie- und Klimapléne, die von den Mitgliedstaaten bis
Juni 2023 aktualisiert werden miissen, sind fiir ein nachhaltiges und kohirentes Wachstum

und fiir den Vollzug des griinen und des digitalen Wandels von entscheidender Bedeutung.

Am 9. November 2022 hat die Kommission eine Mitteilung iiber Leitlinien fiir eine
Reform des EU-Rahmens fiir die wirtschaftspolitische Steuerung vorgelegt, um die
Wirksamkeit der wirtschaftspolitischen Uberwachung und der Koordinierung der
Wirtschaftspolitik in der Union zu verbessern. Diese Mitteilung zielt darauf ab, einfachere
und besser integrierte Strukturen fiir die wirtschaftspolitische Uberwachung festzulegen,
um die Schuldentragfahigkeit zu gewidhrleisten und ein nachhaltiges und integratives
Wachstum zu fordern. Die zentralen Elemente dieser Mitteilung bestehen darin, den
Rahmen zu vereinfachen, die nationale Eigenverantwortung zu erhéhen und die Durch-
setzung zu verstirken. In der Mitteilung wird vorgeschlagen, innerhalb eines transparenten
gemeinsamen Unionsrahmens die haushaltspolitischen Zielpfade in den von den
Mitgliedstaaten vorgeschlagenen mittelfristigen Pldnen fiir strukturelle haushaltspolitische
MaBnahmen festzulegen. Diese vom Rat anzunehmenden Plidne wiirden Haushalts-,
Reform- und Investitionszusagen zur Férderung der Schuldentragfahigkeit und eines
nachhaltigen Wachstums enthalten und die Prioritdten der Union und der Mitgliedstaaten
widerspiegeln. Solche Reform- und Investitionszusagen in dem nationalen mittelfristigen
Plan fiir strukturelle haushaltspolitische Maflnahmen wiirden einen lingeren Zeitraum fiir

die Haushaltsanpassung ermoglichen.
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Unter Wahrung der im Vertrag festgelegten Referenzwerte von 3 % des BIP fiir das Defizit
und 60 % des BIP fiir den Schuldenstand wiirde sich der Rahmen auf eine stirker
risikobasierte Uberwachung mit Fokus auf der Schuldentragfihigkeit stiitzen. Was das
Verfahren bei einem makrodokonomischen Ungleichgewicht betrifft, so ist es wichtig, die
makrodkonomischen Ungleichgewichte weiterhin in abgestimmter und ausgewogener
Weise anzugehen. In der Mitteilung der Kommission wird ein stirker zukunftsorientierter
Rahmen vorgeschlagen, damit sich abzeichnende Risiken friihzeitig erkannt werden
konnen. Die Beurteilung, ob Ungleichgewichte bestehen, wiirde weiterhin anhand der drei
Kriterien Ausmal3, Entwicklung und politische Reaktion vorgenommen. Allerdings wiirden
bei der Beurteilung die Kriterien Entwicklung und politische Reaktion des betreffenden

Mitgliedstaats mehr Gewicht erhalten.

(10) Der Arbeitsmarkt im Euro-Wéhrungsgebiet hat sich dank der politischen Forder-
mafnahmen wihrend der COVID-19-Krise als bemerkenswert resilient erwiesen. Im ersten
Quartal 2022 lag die Gesamtzahl der geleisteten Arbeitsstunden {iber dem vor der
Pandemie verzeichneten Wert und das Beschéftigungsniveau stieg im gesamten ersten
Halbjahr 2022 kontinuierlich an, sodass im zweiten Quartal 2022 historische Hochststéinde
erreicht wurden und die Arbeitslosenquote auf 6,8 % und damit auf den niedrigsten Stand
seit Einflihrung des Euro sank. Was die Integration von Frauen, jungen und dlteren
Menschen, Menschen mit Behinderungen und schutzbediirftigen Gruppen in den
Arbeitsmarkt anbelangt, so besteht allerdings nach wie vor Raum fiir Verbesserungen. Die
erwartete Konjunkturabschwichung diirfte die Beschiftigungsaussichten in néchster Zeit
dampfen, wobei die Arbeitslosenquote 2023 leicht ansteigen diirfte. Es gibt kaum
Hinweise darauf, dass die COVID-19-Krise bei der Vermittlung passgenauer Stellen eine

strukturelle Verschlechterung bewirkt hat.
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Allerdings bestehen erhebliche Unterschiede zwischen den Arbeitsmérkten in den
einzelnen Mitgliedstaaten und Wirtschaftszweigen. Seit 2019 wurden in den Bereichen
Informationstechnologie und freiberufliche Dienstleistungen die meisten neuen Arbeits-
plédtze geschaffen, wihrend in den Bereichen Beforderung, Beherbergung und Gastronomie
Arbeitsplétze verloren gingen. Der demografische Wandel diirfte auch bei der zunehmend
angespannten Lage auf den Arbeitsméarkten im Euro-Wéhrungsgebiet eine Rolle spielen.
Um dem derzeitigen und dem kiinftigen Fachkraftemangel entgegenzuwirken und den
griinen und den digitalen Wandel voranzubringen, werden angemessene und effektive
Investitionen in eine hochwertige allgemeine und berufliche Bildung in allen Alters-
gruppen entscheidend sein. Das Lohnwachstum hat sich 2022 leicht erhoht, was zu einem
Gesamtanstieg der Lohnstiickkosten gefiihrt hat. Insgesamt ist es allerdings moderat
geblieben und wird den Projektionen zufolge deutlich hinter der Inflation zuriickbleiben.
Die Reallohne diirften 2022 pro Arbeitnehmer um 2,8 % zuriickgehen und 2023 um
weitere 0,9 % sinken, bevor 2024 ein Teil dieses Verlusts wieder aufgeholt wird.
Verankerte Inflationserwartungen spielen bei der Minderung des Risikos, dass ein rascher

Anstieg der Lohnforderungen die Inflation weiter ankurbelt, eine zentrale Rolle.
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(11) Strukturreformen, einschlieBlich solcher, die im Rahmen des europdischen Griinen Deals
oder des griinen und des digitalen Wandels durchgefiihrt oder durch die Fazilitit gefordert
werden, insbesondere im Anschluss an die zur Umsetzung des in der Mitteilung der
Kommission vom 18. Mai 2022 enthaltenen REPowerEU-Plans durch die Verordnung
(EU) 2023/435 des Europiischen Parlaments und des Rates! vorgenommenen Anderungen
an der Verordnung (EU) 2021/241 des Europdischen Parlaments und des Rates, sind fiir
die Starkung des Binnenmarkts und der Resilienz der Volkswirtschaften des Euro-
Wihrungsgebiets von entscheidender Bedeutung. In diesem Zusammenhang ist es auch
wichtig, dass die vom Rat empfohlenen ldnderspezifischen Reformen von 2022 im
Rahmen des Europdischen Semesters umgesetzt werden. Produktivitdt und Wachstum
konnen durch die weitere Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir Unternehmen erhéht
werden, einschlieBlich des Abbaus von Investitionshindernissen und Hindernissen fiir die
Umverteilung von Kapital, durch die Modernisierung der 6ffentlichen Verwaltungen,
durch die Beschleunigung von Genehmigungsverfahren unter Wahrung des Schutzes der
Umwelt und durch die Beseitigung restriktiver RegulierungsmaBnahmen. Reformen in
Verbindung mit Investitionen sind fiir den Vollzug des griinen und des digitalen Wandels
unerldsslich, was insbesondere fiir die Steigerung der Energieeffizienz, die Forderung des
Ubergangs zu Klimaneutralitit, die Erh6hung des Angebots an erneuerbaren Energien und
deren Einsatzes sowie die Forderung von Umschulung und Weiterbildung gilt. Der rasche
und anhaltende Anstieg der Energiepreise setzt die Geschéftsmodelle energieintensiver
Industriezweige und kleiner und mittlerer Unternehmen unter Druck, was sich auf
Arbeitsplédtze und Humankapital auswirkt. Effiziente Insolvenzregelungen kdnnen den
Ubergang fordern und die Umverteilung von Ressourcen erleichtern. Die Insolvenz-
regelungen im Euro-Wahrungsgebiet weisen nach wie vor grofle Unterschiede auf, und
eine hohere Effizienz und eine groflere Harmonisierung wiirden die wirtschaftliche

Anpassung und den Binnenmarkt fiir Kapital fordern.

1 Verordnung (EU) 2023/435 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. Februar
2023 zur Anderung der Verordnung (EU) 2021/241 in Bezug auf REPowerEU-Kapitel in
den Aufbau- und Resilienzplinen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1303/2013,
(EU) 2021/1060 und (EU) 2021/1755 sowie der Richtlinie 2003/87/EG (ABI. L 63 vom
28.2.2023,S. 1).
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(12) Der Bankensektor hat sich 2022 bislang insgesamt als resilient erwiesen. Auch wenn die
Kapitalausstattung der Banken im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt gut ist und seit 2021
eine Erhohung der Rentabilitdt zu verzeichnen ist, konnte eine drastische Verschlechterung
der makro6konomischen Aussichten in Verbindung mit steigenden Zinsen und damit
hoheren Kosten fiir Kreditnehmer zu einer Verminderung der Aktiva-Qualitét fithren. Vor
dem Hintergrund strengerer Kreditvergabebedingungen ist eine frithzeitige Uberwachung
von Risiken, eine proaktive Zusammenarbeit mit Schuldnern und ein aktives Management
notleidender Kredite wichtig, damit die Banken weiterhin in der Lage sind, die Wirtschaft
zu finanzieren. Die Resilienz der Kreditinstitute kann durch strukturelle Faktoren wie etwa
Uberkapazititen und Wettbewerb seitens neuer Finanzdienstleister geschmilert werden.
Auch koénnen an den Finanzmérkten andere Risiken entstehen. So kdnnen insbesondere
hohere Risikoprdmien und verschirfte Liquidititsbedingungen einen Riickgang der Aktiva-
preise nach sich ziehen. Aufgrund von Nachschussforderungen konnen einige Energie-
unternehmen, die ohnehin schon Liquiditdtsengpdsse verzeichnen, weiter unter Druck
geraten. Auch muss genau beobachtet werden, wie die Wohn- und Gewerbeimmobilien-
mirkte auf die Zinserh6hungen reagieren, da eine sinkende Nachfrage und die abnehmende
Fahigkeit zur Kreditbedienung die Immobilienpreise unter Druck setzen und zyklische
Risiken verschirfen konnen, insbesondere in den Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets, in denen die Verschuldung der privaten Haushalte hoch ist. Dariiber hinaus muss
den zunehmenden Cyberrisiken grofere Aufmerksamkeit zukommen, und die Verordnung
des Européischen Parlaments und des Rates! wird die Féhigkeit der Finanzunternehmen
zur Abwehr von Risiken im Zusammenhang mit Informations- und Kommunikations-
technologien stirken. Im September 2022 gab der Europdische Ausschuss fiir System-
risiken die Empfehlung ESRB/2022/7 heraus, die eine Warnung enthélt, in der Institute des
Privatsektors, Marktteilnehmer und einschlégige Behorden dazu aufgefordert wurden, sich

auch weiterhin auf Extremrisikoszenarien vorzubereiten.

1 Verordnung (EU) 2022/2554 des Européischen Parlaments und des Rates vom
14. Dezember 2022 {iber die digitale operationale Resilienz im Finanzsektor und zur
Anderung der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009, (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 600/2014,
(EU) Nr. 909/2014 und (EU) 2016/1011 (ABI. L 333, vom 27.12.2022, S. 1).
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(13)

Im Juni 2022 kam die Eurogruppe iiberein, als Sofortmafinahme die Arbeiten zur Zukunft
der Bankenunion vorrangig auf die Stiarkung des gemeinsamen Rahmens fiir das Banken-
krisenmanagement und die nationalen Einlagensicherungssysteme zu richten, um dadurch
iiber einen Rahmen zu verfligen, der fiir alle Arten von Banken geeignet ist. Die
Eurogruppe verpflichtete sich, den Stand der Bankenunion anschlieBend zu iiberpriifen und
einvernehmlich etwaige weitere Mallnahmen beziiglich der iibrigen, zur Stirkung und
Vollendung der Bankenunion noch ausstehenden Elemente zu ermitteln. Die Kommission
hat angekiindigt, dass sie beabsichtigt, in der ersten Jahreshélfte 2023 einen Legislativ-
vorschlag zum Krisenmanagement und einen Rahmen fiir die Einlagensicherung
vorzulegen. Anderungen am Rahmen fiir das Krisenmanagement im Bankensektor und fiir
die Einlagensicherung kénnen dazu beitragen, die Resilienz des Bankensektors im Euro-
Waihrungsgebiet zu erhéhen. Die Kommission hat ferner angekiindigt, dass sie in der ersten
Jahreshélfte 2023 einen Legislativvorschlag vorlegen wird, mit dem vorbehaltlich des
entsprechenden Beschlusses der beiden Gesetzgeber der digitale Euro geschaffen und seine
zentralen Merkmale geregelt wiirden. Ein eventueller Beschluss iiber die Ausgabe des
digitalen Euro wiirde vom EZB-Rat nach Abschluss der potenziellen Realisierungsphase
gefasst. Ein digitaler Euro als Ergdnzung zum Euro-Bargeld konnte fiir die Wirtschaft des
Euro-Wiahrungsgebiets mit mehreren Vorteilen verbunden sein. Er wiirde insbesondere die
Digitalisierung der Wirtschaft und Innovationen im Zahlungsverkehr fordern und dabei
zugleich die internationale Rolle des Euro stirken. Die Entwicklung eines digitalen Euro
konnte die wirtschaftliche und finanzielle Autonomie des Euro-Wéhrungsgebiets und der

Union auch vor dem Hintergrund der aktuellen geopolitischen Lage vergrolern —

EMPFIEHLT, dass die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets einzeln — auch im Rahmen der

Umsetzung ihrer Aufbau- und Resilienzpldane — und gemeinsam im Rahmen der Euro-Gruppe im

Zeitraum 2023-2024 Mafnahmen ergreifen und
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im Jahr 2023 von einer breit angelegten Stilitzung der Gesamtnachfrage absehen, zugleich
aber gezieltere haushaltpolitische MaBBnahmen vorsehen, um die Auswirkungen der hohen
Energiepreise auf finanzschwichere Haushalte und rentable Unternehmen abzufedern, und
ausreichend flexibel flir Anpassungen an die sich rasch verdndernde Situation bleiben,
wenn dies notwendig ist; die Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten auch weiterhin
koordinieren, um die Schuldentragfahigkeit zu erhalten und das Wachstumspotenzial
nachhaltig zu steigern, womit auch die Aufgabe der Geldpolitik erleichtert wird, die
Inflation zligig wieder auf das mittelfristige Ziel der EZB von 2 % zuriickzufiihren; sich
auf einen gemeinsamen Ansatz einigen und insbesondere in Erwégung ziehen, breit
angelegte preisseitige Maflnahmen durch ein gut abgestimmtes kosteneffizientes
zweistufiges Energiepreismodell, das Anreize fiir Energieeinsparungen sicherstellt, oder
andere Regelungen, mit denen unter Berticksichtigung nationaler Gegebenheiten dhnliche
Ziele erreicht werden, zu ersetzen, sowie Uberlegungen zu geeigneten Moglichkeiten
anstellen, die Unterstiitzung schrittweise einzustellen, in dem Mal3e wie der Druck auf die
Energiepreise abnimmt; ausreichend differenzierte, mittelfristige haushaltspolitische
Strategien festlegen, um durch eine schrittweise und nachhaltige Konsolidierung und durch

Investitionen und Reformen mittelfristig eine vorsichtige Haushaltslage zu erreichen;
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offentliche Investitionen in groBem MalBstab aufrechterhalten und private Investitionen
fordern, die zur Erhohung der wirtschaftlichen und sozialen Resilienz und zur Foérderung
des griinen und zur Férderung des digitalen Wandels, einschlieBlich zur Erreichung einer
héheren Energieeffizienz und zum Ubergang zu erneuerbaren Energiequellen erforderlich
sind; die kohédsionspolitischen Programme und die Aufbau- und Resilienzpldne umsetzen
und dadurch die ziigige Durchfiihrung von Reformen und Investitionen sicherstellen und
gewihrleisten, dass Aktualisierungen der Pléne zielgerichtet und unter Bertlicksichtigung
der sich verdndernden wirtschaftlichen Lage vorgenommen werden und zugleich die
Gesamtambition nicht schmélern; weitere Schritte unternehmen, auch im Rahmen von
REPowerEU-Kapiteln in nationalen Aufbau- und Resilienzpldane und von nationalen
Energie- und Klimapldnen, um die Energiewende zu beschleunigen und die

Unabhéangigkeit der Union im Energiebereich zu erh6hen;

den nationalen Gepflogenheiten entsprechend unter Achtung der Rolle der Sozialpartner
Lohnentwicklungen fordern, die den Kaufkraftverlust der Arbeitnehmer, insbesondere der
Geringverdiener abschwichen, gleichzeitig aber den mittelfristigen Produktivitats-
entwicklungen Rechnung tragen und Zweitrundeneffekte auf die Inflation begrenzen;
erforderlichenfalls soziale Sicherungssysteme entwickeln und anpassen, um schutz-
bediirftigen Haushalten bei der Bewiltigung des Energiepreisschocks und des griinen und
des digitalen Wandels zu helfen, und dem erhohten Armutsrisiko entgegenwirken; die
aktive Arbeitsmarktpolitik weiter verbessern und Mafinahmen zur Abschwichung des
Fachkréftemangels einleiten sowie hochwertige Arbeitsplétze fordern; die wirksame
Beteiligung der Sozialpartner an der Politikgestaltung sicherstellen und den sozialen

Dialog stérken,;
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sicherstellen, dass die Unterstiitzung von Unternehmen, insbesondere kleinen und mittleren
Unternehmen, die aufgrund der Energiekrise finanziell unter Druck geraten sind, kosten-
wirksam und befristet ist und sich auf iiberlebensfédhige Unternehmen beschriankt. Die auch
im Rahmen des befristeten Krisenrahmens fiir staatliche Beihilfen gewéhrte Unterstiitzung
sollte die Anreize flir Energieeffizienz und erneuerbare Energien erhalten und dabei
zugleich die Wettbewerbsbedingungen im Binnenmarkt nicht verzerren und die Integritit
des Binnenmarkts wahren; die Rahmenbedingungen fiir Unternehmen verbessern, ins-
besondere durch Forderung des Wettbewerbs und Steigerung der Effizienz der Insolvenz-
rahmen, um sicherzustellen, dass Insolvenzen und Unternehmensumstrukturierungen
wirkungsvoll und zeitnah bearbeitet werden; zu Fortschritten bei der Kapitalmarktunion

beitragen,;

die Makrofinanzstabilitdt erhalten, die Kandle fiir die Kreditvergabe an die Wirtschaft
aufrechterhalten und das Risiko einer Fragmentierung des Finanzsektors weiter fordern;
die Risiken, die insbesondere mit Spannungen im Energiesektor, einer Verschiarfung der
Finanzierungsbedingungen, notleidenden Krediten, einem hohen Schuldenstand des
Privatsektors und den Entwicklungen an den Immobilienmirkten verbunden sind,
beobachten; weiter an der Vollendung der Bankenunion arbeiten, wobei der néchste Schritt
die Reform des derzeitigen Rahmens fiir das Krisenmanagement im Bankensektor und fiir
die Einlagensicherung ist; sich weiterhin aktiv an den Vorbereitungen fiir die potenzielle

Einflihrung eines digitalen Euro beteiligen.
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Beim weiteren Vorgehen zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion sollten die
Erkenntnisse beriicksichtigt werden, die bei der Gestaltung und Umsetzung der umfassenden
wirtschaftspolitischen Antwort der Union auf die COVID-19-Krise, gewonnen wurden. Ziigige
Fortschritte bei der Uberpriifung der wirtschaftspolitischen Steuerung sind eine Prioritit fiir die
Verbesserung der wirtschaftspolitischen Koordinierung. Weitere Fortschritte bei der Vertiefung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion sollten unter uneingeschrinkter Achtung des Binnenmarkts der
Union und in offener und transparenter Weise gegeniiber den Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-

Wihrungsgebiet angehoren, erfolgen.

Geschehen zu Briissel, ...

Im Namen des Rates

Der Prdsident/Die Prdsidentin
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