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RAT, DIE EUROPAISCHE ZENTRALBANK, DEN EUROPAISCHEN
WIRTSCHAFTS- UND SOZIALAUSSCHUSS UND DEN AUSSCHUSS DER
REGIONEN

Uberprifung der wirtschaftspolitischen Steuerung

Bericht Gber die Anwendung der Verordnungen (EU) Nr. 1173/2011, 1174/2011,
1175/2011, 1176/2011, 1177/2011, 472/2013 und 473/2013 sowie die Geeignetheit der
Richtlinie 2011/85/EU des Rates’

1. Einfihrung

Der Euro ist die gemeinsame Wahrung von mehr als 340 Millionen Européerinnen und
Europdern in 19 Mitgliedstaaten und eine der bedeutendsten und greifbarsten
Errungenschaften Europas. Der Euro ist mehr als nur ein Wahrungsprojekt. Er ist die
Grundlage dafir, dass unsere Volkswirtschaften enger zusammenwachsen und auf diese
Weise mehr Stabilitdt und Wohlstand entstehen kdnnen.

Die Architektur der Wirtschafts- und Wahrungsunion, die 1992 mit dem Vertrag von
Maastricht errichtet wurde, ist einzigartig. Sie verbindet eine dem Preisstabilitatsziel
verpflichtete Geldpolitik mit einer dezentralen, von den Mitgliedstaaten verantworteten
Finanz- und Wirtschaftspolitik. Im Vertrag von Maastricht wurde anerkannt, dass eine
gesunde Finanzpolitik und eine Koordinierung der Wirtschaftspolitik unerlasslich sind, um
eine wirksame Durchfuhrung der einheitlichen Geldpolitik zu ermdéglichen und die Stabilitét
sowie den Erfolg des Euro sicherzustellen, da andernfalls Spillover-Effekte zwischen den
Mitgliedstaaten drohen und es zu Trittbrettfahrer-Verhalten kommen kénnte, was ibermaRige
Haushalsdefizite und Staatsschulden zur Folge hétte. Dies wiederum wiirde die Preisstabilitét
gefahrden und koénnte die Zentralbank letztlich zwingen, die Geldpolitik zur Finanzierung von
Haushaltsdefiziten einzusetzen.

! Verordnung (EU) Nr. 1173/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 iber die
wirksame Durchsetzung der haushaltspolitischen Uberwachung im Euro-Wéhrungsgebiet (ABI. L 306 vom
23.11.2011, S. 1); Verordnung (EU) Nr. 1174/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom

16. November 2011 (iber DurchsetzungsmaRnahmen zur Korrektur tberméRiger makrodkonomischer
Ungleichgewichte im Euro-Wéhrungsgebiet (ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 8); Verordnung (EU)

Nr. 1175/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates tiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der
Uberwachung der Koordinierung der Wirtschaftspolitiken (ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 12); Verordnung
(EU) Nr. 1176/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 (iber die Vermeidung
und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte (ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 25); Verordnung (EU)
Nr. 1177/2011 des Rates vom 8. November 2011 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 iiber die
Beschleunigung und Klérung des Verfahrens bei einem tiberméRigen Defizit (ABI. L 306 vom 23.11.2011,

S. 33); Richtlinie 2011/85/EU des Rates vom 8. November 2011 {iber die Anforderungen an die
haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten (ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 41); Verordnung (EU)

Nr. 472/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 iiber den Ausbau der wirtschafts-
und haushaltspolitischen Uberwachung von Mitgliedstaaten im Euro-Wahrungsgebiet, die von gravierenden
Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanzielle Stabilitat betroffen oder bedroht sind (ABI. L 140 vom 27.5.2013,
S. 1); Verordnung (EU) Nr. 473/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 uber
gemeinsame Bestimmungen fiir die Uberwachung und Bewertung der Ubersichten liber die Haushaltsplanung
und flr die Gewahrleistung der Korrektur tibermaRiger Defizite der Mitgliedstaaten im Euro-Wahrungsgebiet
(ABI. L 140 vom 27.5.2013, S. 11).



Aus diesen Uberlegungen heraus verpflichtet der Vertrag die Mitgliedstaaten, ihre
Wirtschaftspolitik als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse zu betrachten und im
Rat zu koordinieren. AulRerdem schreibt der Vertrag vor, dass die Mitgliedstaaten 6ffentliche
Defizite von tiber 3 % des BIP zu vermeiden haben und beim 6ffentlichen Schuldenstand die
Marke von 60 % des BIP nicht Oberschreiten dirfen. Dariber hinaus enthalt der Vertrag
Bestimmungen zur Erhaltung der Marktdisziplin, namentlich die Nichtbeistandsklausel,
wonach Staaten nicht fiir die Schulden anderer Staaten einstehen sollen, sowie das Verbot der
monetaren Finanzierung von Staatsschulden durch die Zentralbank. Diese Architektur wurde
durch die Erfahrungen mit den hohen Inflationsraten der 1970iger und 1980iger Jahre sowie
die feste Uberzeugung der politischen Entscheidungstrager beeinflusst, dass die Wirtschafts-
und Finanzintegration die Konvergenz und die Stabilisierung innerhalb der Wahrungsunion
kraftig vorantreiben wirde.

Seit den frihen 1990er Jahren, als mit dem Vertrag von Maastricht das Fundament des
einheitlichen Wahrungsraums gelegt wurde, hat die Union einen beraus umfassenden und
detaillierten Rahmen fiir die wirtschafts- und haushaltspolitische Uberwachung entwickelt.
Dieser Rahmen ist in einer Reihe von Sekundarrechtsakten, auf die nachstehend eingegangen
wird, sowie in anderen Dokumenten niedergelegt, die mit groRerer Ausfihrlichkeit und
Transparenz regeln, wie die Uberwachung in der Praxis durchgefiihrt wird. Dazu gehdren
unter anderem der Verhaltenskodex zum Stabilitdts- und Wachstumspakt und der
Verhaltenskodex  zum  Zweierpaket.  Weitere  Details zur  Umsetzung  des
Uberwachungsrahmens enthalten das Vademekum zum Stabilitats- und Wachstumspakt und
das Kompendium zum Verfahren bei einem makrodékonomischen Ungleichgewicht.

Der Rahmen wurde im Laufe der Zeit in mehreren Schiiben weiterentwickelt, womit nicht nur
auf neue wirtschaftliche Herausforderungen reagiert, sondern auch den Erkenntnissen aus der
Umsetzung des Uberwachungsrahmens Rechnung getragen wurde. Die wichtigsten Etappen
in Kiirze:

e Im Jahr 1997 wurde der Stabilitits- und Wachstumspakt (SWP) eingefiihrt, um die
Uberwachung und Koordinierung der nationalen Haushalts- und Wirtschaftspolitik zu starken
und so die im Vertrag von Maastricht verankerten Defizit- und Schuldenobergrenzen fiir alle
Mitgliedstaaten dauerhaft durchzusetzen.” Insbesondere wurde das Defizitkriterium des
Vertrags von Maastricht durch die korrektive Komponente® des SWP operationalisiert und
eine praventive Komponente® geschaffen, um die Entstehung UbermaRiger Defizite zu
verhindern.

o Anfang der 2000er Jahre taten sich einige Mitgliedstaaten im damaligen Rezessionsumfeld
schwer, die nominalen Defizitziele des SWP einzuhalten. Angesichts dieser anfanglichen
Erfahrungen wurde der SWP reformiert, damit die konjunkturellen Bedingungen in héherem

% Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates vom 7. Juli 1997 tiber den Ausbau der haushaltspolitischen
Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken, Verordnung (EG) Nr. 1467/97
des Rates Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem tiberméaRigen Defizit und
EntschlieSung vom 17. Juni 1997 (iber den Stabilitats- und Wachstumspakt.

® Die korrektive Komponente des SWP stellt sicher, dass die Mitgliedstaaten geeignete politische MaRnahmen
ergreifen, um Gbermé&Rige Defizite oder Schuldenstdnde zu beheben. Sie regelt die Umsetzung des Verfahrens
bei einem GbermaRigen Defizit, bei dem die Mitgliedstaaten verbindliche und konkrete Empfehlungen zu den
finanzpolitischen Kurskorrekturen erhalten, die es braucht, um das tberméRige Defizit innerhalb einer
vorgegebenen Zeitspanne zu beheben.

* Die praventive Komponente des SWP unterstiitzt die Mitgliedstaaten dabei, ihre Verpflichtungen in Bezug auf
eine gesunde Finanzpolitik zu erfillen. Sie schreibt vor, dass die Mitgliedstaaten mittelfristig ein
landerspezifisches Haushaltsziel erreichen missen, das mit Ricksicht auf den Konjunkturzyklus festgelegt wird
und so eine automatische Stabilisierung bei gleichzeitiger Férderung nachhaltiger éffentlicher Finanzen
ermdglicht.



MaRe berticksichtigt werden konnten. Mit der Reform von 2005 wurde der strukturellen
Konsolidierungsanstrengung daher mehr Gewicht gegeben, mit dem Ziel, den Auswirkungen
des Konjunkturzyklus auf die 6ffentlichen Finanzen Rechnung zu tragen. Generell wurde der
SWP geéndert, um die landerspezifische Konjunktur- und Haushaltsposition sowie die
Nachhaltigkeitsrisiken der Mitgliedstaaten, insbesondere auch die Auswirkungen der
Bevolkerungsalterung, besser beriicksichtigen zu kdnnen.

Nachdem die Wirtschafts- und Finanzkrise, von der die EU und der Euroraum nach 2007
betroffen waren, gewisse Schwachstellen offenbart hatte, ergriff die EU eine Reihe von
MaRnahmen, um den Rahmen fir die wirtschaftspolitische Steuerung und Uberwachung zu
starken. Diese MalRnahmen gelten fir alle Mitgliedstaaten, beinhalten fiir die Euro-Lander
aber einige besondere Regelungen. Herzstiick dieser Bestrebungen sind die
Gesetzgebungsmallnahmen des sogenannten Sechserpakets (2011) und des sogenannten
Zweierpakets (2013) (siehe Kasten1l mit einer Zusammenfassung der Sechser- und
Zweierpaket-Reformen). Diese Pakete sollten eine engere Koordinierung der
Wirtschaftspolitik und eine dauerhafte Konvergenz der Wirtschaftsleistung beférdern und
sahen zu diesem Zweck eine Starkung der haushaltspolitischen Uberwachung im Rahmen des
SWP sowie die Verpflichtung der Mitgliedstaaten vor, nationale haushaltspolitische Rahmen
festzulegen. AuRerdem wurde die Uberwachung auf makrookonomische Ungleichgewichte
ausgeweitet. Um der besonderen Bedeutung von Spillover-Effekten im Euroraum Rechnung
zu tragen, wurden mit dem Zweierpaket Vorschriften fiir die Uberwachung und Bewertung der
Haushaltsplanungen der Euro-Mitgliedstaaten, bestimmte Verscharfungen im Rahmen der
korrektiven Komponente des SWP fir die Euro-Mitgliedstaaten und ein Rahmen fiir den
Umgang mit Euro-Mitgliedstaaten eingefiihrt, die von Schwierigkeiten in Bezug auf ihre
finanzielle Stabilitat betroffen oder bedroht sind. Diese Verstarkungen wurden zu einer Zeit
eingefuhrt, als die Zuversicht der Markte und das Vertrauen unter den Mitgliedstaaten
brockelten, und zielten daher vor allem auf eine Risikominderung in einzelnen Mitgliedstaaten
sowie die Wahrung der Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt ab. Die beiden Pakete
fugten sich in umfassendere Schritte zur Stérkung der wirtschaftlichen und finanziellen
Stabilitdt der Union und des Euroraums als Ganzes ein, wozu auch die Einrichtung von
Mechanismen fir eine an Bedingungen geknupfte finanzielle Unterstiitzung von Euro-
Mitgliedstaaten, die von Schwierigkeiten in Bezug auf die Finanzstabilitdt betroffen oder
bedroht sind, und die Schaffung der Bankenunion mit gemeinsamen Aufsichts- und
Abwicklungsmechanismen gehorten.

Die auf diese Weise ausgebaute makrookonomische und haushaltspolitische Uberwachung
wurde in das vor demselben Hintergrund eingerichtete Europdische Semester als gemeinsame
Zeitleiste fur die Koordinierung der Wirtschafts- und Beschéftigungspolitik auf EU-Ebene
eingebunden. Seit seiner Einfuhrung im Jahr 2011 hat sich das Europdische Semester
zunehmend zu einer integrierten wirtschaftspolitischen Uberwachung entwickelt, die sich auch
auf die Anstrengungen der Mitgliedstaaten im Rahmen der Strategie Europa 2020 erstreckt.



Kasten 1: Reformen der wirtschaftspolitischen Uberwachung durch das Sechser- und
das Zweierpaket

Die Sechserpaket-Reform (2011)

Das Sechserpaket beinhaltete ein Reformbdiindel aus flinf Verordnungen und einer Richtlinie,
womit die haushaltspolitische Uberwachung gestarkt und die wirtschaftspolitische
Uberwachung auf makrodkonomische Ungleichgewichte ausgeweitet wurde.> Die
haushaltspolitische Uberwachung wurde durch das Sechserpaket insbesondere durch eine
Verschéarfung der praventiven Komponente des SWP gestarkt. Dahinter stand der Gedanke,
dass eine gesunde Haushaltspolitik in Zeiten ginstiger Konjunktur die Abwehrkraft der
Mitgliedstaaten fur den Fall wirtschaftlicher Schocks starkt und ihnen den notigen
fiskalpolitischen Spielraum fir schlechte Zeiten verschafft. Zu diesem Zweck wurde das
Konzept einer erheblichen Abweichung vom mittelfristigen Haushaltsziel (MTO) bzw. dem
dorthin fuhrenden Anpassungspfad eingefuhrt und ein Verfahren fur die Korrektur einer
solchen Abweichung durch die Mitgliedstaaten festgelegt. Bei Euro-Mitgliedstaaten konnte
eine unzureichende Korrektur letztlich auch finanzielle Sanktionen nach sich ziehen. Um
besser uberwachen zu konnen, wie die Mitgliedstaaten ihre haushaltspolitischen
Verpflichtungen umsetzen, wurde als Erganzung zum strukturellen Saldo ein
Ausgabenrichtwert eingefiihrt. Mit dem Ausgabenrichtwert wird den Mitgliedstaaten eine
konkretere Orientierung fir die Durchflihrung einer vorsichtigen Haushaltspolitik an die Hand
gegeben, indem die Uberwachung auf Indikatoren fokussiert wird, die der betreffende Staat
unmittelbar steuern kann.

Mit der Sechserpaket-Reform wurde auch die korrektive Komponente des Stabilitats- und
Wachstumspakts gestarkt, indem das Schuldenstandskriterium® des Vertrags operativ
ausgestaltet und so der Fokus, der zuvor hauptsachlich auf der Vermeidung tbermaliger
Defizite gelegen hatte, auf die Gewahrleistung tragfahiger Schuldenpfade ausgeweitet wurde.

Aullerdem wurden mit dem Sechserpaket schérfere Sanktionsmoglichkeiten fur den Fall
eingeflihrt, dass Euro-Mitgliedstaaten die Empfehlungen und Beschllsse des Rates im
Rahmen des SWP missachten.

Mit der Richtlinie Uber die haushaltspolitischen Rahmen wurden Anforderungen eingefihrt,
die die Mitgliedstaaten in Bezug auf ihre nationalen haushaltspolitischen Rahmen erfillen
missen. Damit wurde der mittelfristigen Planung mehr Gewicht verliehen und die
Transparenz der Haushaltsverfahren erhoht. Die Richtlinie forderte auBerdem die Nutzung
objektiver Wirtschafts- und Haushaltsprognosen fir die Haushaltsplanung und eine
unabhéngige Uberwachung der Einhaltung der Haushaltsvorschriften auf nationaler Ebene.

Zusétzlich zur Starkung der haushaltspolitischen Uberwachung wurde mit der Sechserpaket-
Reform das Verfahren bei einem makrotkonomischen Ungleichgewicht (MIP) eingefiihrt, um
schadliche makro6konomische Ungleichgewichte zu erkennen, ihrer Entstehung vorzubeugen
und die Korrektur bestehender Ungleichgewichte sicherzustellen. Die Kommission ermittelt
makrookonomische Ungleichgewichte und deren Schwere, insbesondere auch die Gefahr
negativer Spillover-Effekte auf andere Euro-Mitgliedstaaten, und der Rat richtet
Empfehlungen zu deren Behebung an die betreffenden Mitgliedstaaten. Werden ibermaliige
makrookonomische Ungleichgewichte festgestellt, kann ein Verfahren bei einem tbermaRigen

>Vgl. FuRnote 1.

® Das Schuldenstandskriterium bezieht sich auf die Vertragsbestimmungen, wonach die Mitgliedstaaten eine
Schuldenguote von 60 % des BIP nicht iberschreiten diirfen, es sei denn, die Quote ist hinreichend riicklaufig
und néhert sich rasch genug diesem Wert.




Ungleichgewicht (MIP) eingeleitet werden, bei dem KorrekturmaBnahmenplédne im
Mittelpunkt stehen, die von den Mitgliedstaaten vorgelegt und umgesetzt und von der
Kommission und dem Rat tiberwacht werden.

Die Zweierpaket-Reform (2013)

Mit den beiden Verordnungen der Zweierpaket-Reform wurden mit Blick auf potenzielle
Spillover-Effekte innerhalb der Wirtschafts- und Wahrungsunion spezielle Uberwachungs-
und Monitoringverfahren fur die Euro-Mitgliedstaaten eingeftihrt.

So wurde mit dem Zweierpaket insbesondere ein Rahmen fir den Umgang mit L&ndern
geschaffen, die von Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanzielle Stabilitat betroffen oder
bedroht sind, Finanzhilfe erhalten oder ein Finanzhilfeprogramm hinter sich haben. Von
zentraler Bedeutung war auch, dass mit dem Zweierpaket die haushaltspolitische
Koordinierung zwischen den Euro-Mitgliedstaaten weiter gestarkt wurde, indem eine
multilaterale Bewertung der Haushaltsplanungen der Mitgliedstaaten nach einer gemeinsamen
haushaltspolitischen Zeitleiste eingefiihrt wurde. Dabei ist auch vorgesehen, dass die
Kommission zu den Planungen Stellung nimmt, bevor die nationalen Parlamente dartber
beschlieen, und dass Haushaltslage und -ausblick eines jeden Mitgliedstaats sowie des
Euroraums insgesamt in der Eurogruppe erdrtert werden. Mit dem Zweierpaket wurde auch
die Uberwachung der Euro-Mitgliedstaaten mit iibermaRigem Defizit verstarkt.

Der Beginn eines neuen Politikzyklus auf européischer Ebene ist der richtige Zeitpunkt, um
die Wirksamkeit des gegenwaértigen Rahmens fir die wirtschafts- und haushaltspolitische
Uberwachung zu bewerten, insbesondere die Reformen des Sechser- und des Zweierpakets,
iber deren Anwendung die Kommission einen Bericht vorlegen muss. Bei der Uberpriifung
geht es im Wesentlichen um die Frage, inwieweit es mit den verschiedenen
Uberwachungskomponenten, die mit den Reformen des Sechser- und des Zweierpakets
eingeflhrt oder verandert wurden, gelungen ist, die wesentlichen Ziele zu erreichen, ndmlich
i.) tragfahige Offentliche Finanzen und nachhaltiges Wachstum sicherzustellen und
makrookonomische  Ungleichgewichte  zu  vermeiden, ii.) einen integrierten
Uberwachungsrahmen zu schaffen, der insbesondere im Euroraum eine engere Koordinierung
der Wirtschaftspolitik ermdglicht, und iii) die Konvergenz der Wirtschaftsleistungen unter
den Mitgliedstaaten zu fordern. Die vorliegende Mitteilung soll den Auftakt zu einer
offentlichen Debatte (iber diese Fragen bilden.

Bei dieser Uberpriifung ist zu beachten, dass sich die 6konomischen Rahmenbedingungen
wesentlich verédndert haben. Zehn Jahre nach der GroRBen Rezession stehen die
Mitgliedstaaten vor anders zusammengesetzten Herausforderungen als bei der
Verabschiedung der Reformen des Sechser- und des Zweierpakets. Die seitherige Erholung
zieht sich beispiellos lang hin, das Wachstumspotenzial vieler Mitgliedstaaten hat das
Vorkrisenniveau noch nicht wieder erreicht, und die Zinsen sind durchgéngig niedrig
geblieben.” Der Riickgang von Potenzialwachstum und Zinsen geht im Kontext einer
alternden Bevdlkerung mit beharrlich niedriger Inflation einher. Wahrend nach der Krise
energische Strukturreformen durchgefiihrt wurden, um das Potenzialwachstum zu starken und
die wirtschaftliche Anpassung zu unterstltzen, haben die Reformen inzwischen an Schwung
verloren und kommen in den einzelnen Landern und Politikfeldern mittlerweile
unterschiedlich voran.

" Hinzu kommt, dass sich die Beschaftigungs- und die soziale Lage zwar generell verbessert, in einigen
Mitgliedstaaten ihr Vorkrisenniveau aber noch nicht wieder erreicht hat.




All dies ist vor dem Hintergrund des Ubergeordneten Ziels der jahrlichen Strategie fur
nachhaltiges Wachstum® zu sehen, d. h. dem Ziel eines neuen Wachstumsmodells, das die
Begrenztheit unserer natrlichen Ressourcen respektiert und gleichzeitig die Schaffung von
Arbeitsplatzen und anhaltenden Wohlstand flr die Zukunft gewahrleistet. Konkretisiert wurde
dieses Ziel im europaischen Griinen Deal® und in der Mitteilung tiber ein starkes soziales
Europa fiir einen gerechten Ubergang'®, worin eine Strategie fiir nachhaltiges Wachstum
skizziert wird, mit der die EU zum ersten klimaneutralen Kontinent werden soll, der
ressourceneffizient und fiir das digitale Zeitalter gewappnet ist, wahrend zugleich soziale
Gerechtigkeit sichergestellt wird. Zur Verwirklichung dieser Ziele wird es tber langere Zeit
erheblich mehr private und o6ffentliche Investitionen brauchen. Die genannten Bestrebungen
stehen in Einklang mit der Selbstverpflichtung Europas, die Nachhaltigkeitsziele ins Zentrum
der Politik und des Handelns der EU zu stellen.

Welche Implikationen die vorherrschenden wirtschaftlichen Bedingungen fir den
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen haben, muss genau Uberlegt werden. Erstens gilt es
sorgféltig abzuwdégen, ob sich die betreffenden Entwicklungen auf die Risiken fur die
Tragféhigkeit der 6ffentlichen Schulden auswirken. Wie sich zuletzt in einigen Féllen gezeigt
hat, kann die Stimmung an den Markten unvermittelt umschlagen und abrupte
Zinsverschiebungen nach sich ziehen. Dies konnte selbst bei unverénderten
Fundamentalfaktoren eine hohere Belastung der offentlichen Finanzen insbesondere hoch
verschuldeter Lander zur Folge haben und die Tragfahigkeit ihrer Schulden gefahrden. Dieses
Risiko konnte in einer Wahrungsunion akuter sein, wo Staaten mit Uberaus unterschiedlicher
Schuldenhéhe ein und dieselbe Wahrung haben und die Zentralbank fir Staaten nicht als
Kreditgeber der letzten Instanz einspringen kann. Dies bestatigt, dass die Sicherung der
Schuldentragfahigkeit weiterhin im Fokus stehen muss. Zugleich — da die Geldpolitik durch
die effektive Nullzinsgrenze zunehmend eingeschrénkt ist — sollte bewertet werden, welche
Rolle die Finanz- und Wirtschaftspolitik bei der makro6konomischen Stabilisierung
angemessenerweise spielen sollte. Uberdies beeinflusst die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten
auch die Funktionsweise der Finanzmarkte und entfaltet Wechselwirkungen mit der
Geldpolitik, insbesondere da nationale Staatsanleihen als sichere Referenzanlagen dienen und
eine relative Knappheit an sicheren Vermogenswerten potenzielle Auswirkungen hatte. Zu
guter Letzt gewinnen die Folgen klimabezogener Risiken fur die Finanzmarktstabilitit und die
offentlichen Finanzen im EU-Uberwachungsverfahren an Relevanz.

Die Uberpriifung tragt diesen neuen Herausforderungen Rechnung. Herangezogen wurden
auch die Bewertung der EU-Fiskalvorschriften durch den Europaischen Fiskalausschuss'!
(EFB) sowie vorhandene Berichte des Europaischen Parlaments®?, der Mitgliedstaaten, des
Europaischen Rechnungshofs'® sowie anderer Interessentrager und akademischer Kreise.

8 \gl. Jahrliche Strategie fiir nachhaltiges Wachstum 2020, COM(2019) 650 final.

® COM(2019) 640 final.

10 coM(2020) 14 final.

1 Europaischer Fiskalausschuss, Assessment of the EU fiscal rules with a focus on the six-pack and two-pack
legislation, August 2019.

12 EntschlieRung des Europaischen Parlaments vom 24. Juni 2015, Uberpriifung des Rahmens fiir die
wirtschaftspolitische Steuerung: Bestandsaufnahme und Herausforderungen, ABI. C 407 vom 4.11.2016, S. 86.
3 Europaischer Rechnungshof, Sonderbericht Nr. 18/2018: Wird das Hauptziel der praventiven Komponente des
Stabilitats- und Wachstumspakts erreicht?; Sonderbericht Nr. 10/2016: Weitere Verbesserungen sind
erforderlich, um die wirksame Anwendung des Verfahrens bei einem tberméRigen Defizit zu gewahrleisten;
Sonderbericht Nr. 22/2019: Die EU-Anforderungen an die nationalen Haushaltsrahmen mussen weiter verschérft
und ihre Anwendung muss besser (iberwacht werden; Sonderbericht Nr. 03/2018: Prifung des Verfahrens bei
einem makrodkonomischen Ungleichgewicht (MIP).



2. Bewertung der Anwendung des Sechser- und des Zweierpakets

2.1 Stabilitats- und Wachstumspakt und haushaltspolitische Rahmen der
Mitgliedstaaten

In diesem Unterabschnitt geht es darum, inwieweit mit dem Rahmen fur die
haushaltspolitische Uberwachung die zentralen Ziele erreicht wurden, d. h. zu langfristig
tragféahigen Offentlichen Finanzen beigetragen, Spielraum fir die makrookonomische
Stabilisierung geschaffen, die Bedeutung der Qualitat der 6ffentlichen Finanzen anerkannt
und die Eigenverantwortung fur die EU-Fiskalregeln gestarkt wurde. Abschlieend wird
bewertet, wie sich die Richtlinie 2011/85 auf die haushaltspolitischen Rahmen der
Mitgliedstaaten ausgewirkt hat.

Langfristige Tragfahigkeit der ¢ffentlichen Finanzen

In seiner anfanglichen Ausgestaltung (1997) mit der Defizitobergrenze von 3 % des BIP als
zentralem Ankerpunkt war der SWP vor allem darauf gerichtet, durch bermé&Rig hohe
Defizite bedingte Spillover-Effekte zu vermeiden, da diese die Preisstabilitdit in der
Wirtschafts- und Wahrungsunion untergraben und die Wirksamkeit der Geldpolitik
beeintrachtigen kénnten.

Mit dem Einsetzen der Wirtschafts- und Finanzkrise verschob sich der Schwerpunkt der
haushaltspolitischen Uberwachung auf die Risiken untragbarer Schuldenstande und auf
maogliche Schuldenkrisen, die die Finanzstabilitdt des Euroraums insgesamt geféhrden
konnten. Angesichts des erhdhten Drucks durch die Markte und rasch anwachsender
Schuldenstande mussten die Sicherheitsvorkehrungen zugunsten der langfristigen
Schuldentragfahigkeit energisch verstarkt werden. Vor diesem Hintergrund wurden die
Rechtsvorschriften des Sechser- und des Zweierpakets gestaltet.

Der reformierte SWP ermutigte die Mitgliedstaaten, zu einer gesunden Haushaltslage
zuriickzufinden, indem sie ihre Defizite senkten und die Schuldenquoten auf einen
Abwirtstrend flhrten. Insbesondere das Verfahren bei einem tiberméBigen Defizit hat sich als
wirksames Mittel zur Korrektur hoher Defizite erwiesen. Alle Mitgliedstaaten, die wahrend
der Wirtschafts- und Finanzkrise dem Verfahren bei einem GbermaRigen Defizit unterworfen
wurden, haben ihr hohes Defizit effektiv korrigiert. Wahrend im Jahr 2010 nach der
Wirtschafts- und Finanzkrise alle bis auf drei Mitgliedstaaten ein GbermaRiges Defizit
aufwiesen (und das Gesamtdefizit der EU 2009-2010 aufgrund der tiefen Rezession und der in
einigen Mitgliedstaaten notwendigen Bankenrekapitalisierung Uber 6 % des BIP betrug),
wurde das Defizitkriterium von 3 % des BIP im Jahr 2018 von allen Mitgliedstaaten erfuillt."*
16 Mitgliedstaaten haben auBerdem ihr mittelfristiges Haushaltsziel vollstandig oder nahezu
erreicht, was ihnen ausreichende Haushaltspuffer und Spielraum fur Investitionen verschafft.

In den letzten Jahren wurden die Korrektur Gbermé&fliger Defizite und die anschliellende
Anpassung in Richtung auf das mittelfristige Ziel jedoch eher durch glnstige
makrookonomische Bedingungen, unerwartete Mehreinnahmen und niedrigere Zinsen
bewirkt als durch dauerhafte haushaltspolitische Anpassungen. Das Verfahren bei einer
erheblichen Abweichung, das Ubermé&lligen Defiziten vorbeugen soll, indem den
Mitgliedstaaten Gelegenheit gegeben wird, Abweichungen vom mittelfristigen Haushaltsziel

“ Einzige Ausnahme ist Zypern, wo der Gesamtstaat wegen einmaliger StiitzungsmaBnahmen im
Zusammenhang mit der VerduBerung der Cyprus Cooperative Bank 2018 voriibergehend ein Defizit von 4,4 %
des BIP verzeichnete. 2019 diirfte wieder ein komfortabler Uberschuss von knapp 4 % des BIP erzielt worden
sein.



oder dem dahin fihrenden Anpassungspfad zu korrigieren, hat bei den nicht zum Euroraum
gehorenden Mitgliedstaaten nur begrenzt gewirkt.*®

Die Schuldenquoten der EU und des Euroraums, die im Zeitraum 2009 bis 2014 auf nahezu
90 % des BIP angestiegen waren, sind seit 2015 ricklaufig, was durch niedrigere
Primardefizite/hdhere Uberschiisse, ein hoheres Wirtschaftswachstum und historisch niedrige
Zinssdtze fur oOffentliche Schuldtitel beginstigt wurde. Alles in allem durfte die
Schuldenquote ihre riicklaufige Entwicklung der letzten Jahre den Prognosen der Kommission
zufolge fortsetzen und 2020 auf rund 79 % des BIP sinken, womit sie weit unter der
Schuldenquote der USA oder Japans (rund 114 % bzw. 237 %) liegen wird. Allerdings hat
sich die Schuldendynamik in den verschiedenen Mitgliedstaaten seit Beginn der Wirtschafts-
und Finanzkrise recht gegenlaufig entwickelt. Hierin spiegeln sich die groen Unterschiede
beim Konsolidierungs- und Wachstumstempo und bei der landerspezifischen
Haushaltsbelastung durch Stlitzungsmalinahmen fiir den Bankensektor wider. Rund die Hélfte
der Mitgliedstaaten weist inzwischen (wieder) einen &ffentlichen Schuldenstand von unter
60 % des BIP auf, wahrend einige andere, die einen erheblichen Anteil des Euroraum-BIP
stellen, noch immer mit rund bzw. (weit) mehr als 100 % des BIP verschuldet sind.

In der Tat haben sich die Schuldenquoten einiger Mitgliedstaaten weiter erhoht oder
bestenfalls stabilisiert. Dadurch haben sich die Unterschiede in der Verschuldungshéhe
innerhalb der EU vergroRert. Manche hoch verschuldete Mitgliedstaaten weisen trotz
gunstiger Konjunkturlage nach wie vor ein Defizit auf, das keinen ausreichenden
Sicherheitsabstand vom Referenzwert von 3 % des BIP schafft. Auch von ihrem
mittelfristigen Ziel sind sie noch weit entfernt.

Dies unterstreicht die Bedeutung einer wirksamen praventiven Komponente und der
fristgerechten und wirksamen Umsetzung der haushaltspolitischen Empfehlungen durch alle
Mitgliedstaaten. Auch legt es den Schluss nahe, dass die Durchsetzung der Fiskalregeln dort,
wo Haushaltsdisziplin am nétigsten war, keinen wesentlichen Unterschied gemacht hat. Den
Richtwert fir den Schuldenabbau in Zeiten schwachen Realwachstums und Uberaus niedriger
Inflation durchzusetzen, hat sich als politisch und 6konomisch schwierig erwiesen. In einigen
hoch verschuldeten L&ndern erforderte der Richtwert fiir den Schuldenabbau besonders groRRe
haushaltspolitische Anstrengungen, die die Schuldendynamik in der Tat noch hatten
verschlimmern konnen. Deshalb wurden bei der Bewertung der Einhaltung des
Schuldenstandkriteriums durch die Kommission und den anschlieBenden Stellungnahmen des
Wirtschafts- und Finanzausschusses zu Recht — im Einklang mit den Bestimmungen des
Sechserpakets — alle einschlagigen Faktoren berticksichtigt, darunter die niedrige Inflation
und das schwache Wachstum sowie insbesondere die Erfullung der Anforderungen der
praventiven Komponente.

Wirtschaftliche Stabilisierung auf Ebene der einzelnen Mitgliedstaaten und des Euro-
Wahrungsgebiets

In den im Zuge der Sechserpaket- und Zweierpaket-Reformen eingefuhrten
Rechtsvorschriften wird die Rolle der makrookonomischen Stabilisierung anerkannt, und
insbesondere, wie wichtig es ist, prozyklische MalRnahmen zu vermeiden. Mit den

15 Bislang ist das Verfahren bei einer erheblichen Abweichung bei zwei Nicht-Euro-Mitgliedstaaten zum Einsatz
gekommen: Ruménien im Jahr 2017 und Ungarn im Jahr 2018. Beide haben keine wirksamen Malinahmen zur
Korrektur der erheblichen Abweichung ergriffen und sind seither wiederholt Gegenstand solcher Verfahren, was
die Wirksamkeit des Verfahrens bei einer erheblichen Abweichung bei Nicht-Euro-Mitgliedstaaten in Frage
stellt, zumal die Nichteinhaltung in ihrem Fall nicht sanktioniert werden kann.



Vorschriften soll sichergestellt werden, dass die Mitgliedstaaten ihre Haushaltspolitik in
Zeiten gunstiger Konjunktur so anpassen, dass Haushaltspuffer aufgebaut werden, damit
ihnen in Abschwungphasen ein ausreichender haushaltspolitischer Spielraum zur Verfligung
steht, in dem die automatischen Stabilisatoren ihre Wirkung entfalten kénnen und finanzielle
Unterstltzung geleistet werden kann. Auch wurde bei der verstarkten haushaltspolitischen
Koordinierung dem haushaltspolitischen Kurs fur das Euro-Wéahrungsgebiet insgesamt
groRerer Stellenwert beigemessen. Bei der anschlieBenden Auslegung und Umsetzung der
Rechtsvorschriften durch die Kommission und den Rat'® wurden Elemente der kurzfristigen
Stabilisierung der Wirtschaftstatigkeit schrittweise verstarkt.

Insbesondere die préventive Komponente des SWP ist so ausgestaltet, dass die
Mitgliedstaaten Tragfahigkeits- und Stabilisierungserfordernisse angehen koénnen: Erreichen
die Mitgliedstaaten ihr mittelfristiges Ziel, verfiigen sie tber Spielraum, um die Finanzpolitik
in wirtschaftlich schlechten Zeiten zur makrookonomischen Stabilisierung einzusetzen, indem
sie die automatischen Stabilisatoren wirken lassen oder die Investitionen erhohen. Uberdies
sind das mittelfristige Ziel und die Anstrengungen, die erforderlich sind, damit die
Mitgliedstaaten dieses Ziel erreichen, strukturelle, d. h. konjunkturbereinigte, Vorgaben. Die
erforderlichen strukturellen Anstrengungen richten sich nach der gesamtwirtschaftlichen Lage
des Mitgliedstaats (d. h. in Zeiten glinstiger Konjunktur sind gréRere Anstrengungen vonnoten
als in Zeiten schlechter Konjunktur) sowie nach seinem Schuldenstand.

Dennoch haben die Mitgliedstaaten an einer weitgehend prozyklischen Haushaltspolitik
festgehalten. Bereits Mitte der 2000er Jahre, als die konjunkturelle Lage ausgesprochen
gunstig war, wurde eine prozyklische Haushaltspolitik betrieben, und auch wahrend der Krise
blieb dieser Kurs groRtenteils unverdndert, denn die Konsolidierung fand vor dem
Hintergrund erhdhten Marktdrucks und zu einem Zeitpunkt statt, zu dem ein sehr geringes
Wachstum oder sogar ein Rickgang der Wirtschaftstatigkeit zu verzeichnen waren. Auch
wenn der reformierte haushaltspolitische Rahmen es zulie, dass die automatischen
Stabilisatoren ihre Wirkung entfalten konnten, wurden diese Wirkung doch durch
diskretiondre KonsolidierungsmalRnahmen aufgehoben, die erforderlich waren, um angesichts
erhdhten Marktdrucks die nicht tragfahigen Haushaltspositionen zu korrigieren. Zwar sollten
diese MalRnahmen dazu beitragen, die 6ffentlichen Finanzen wieder auf einen nachhaltigen
Kurs zu fiihren und das Vertrauen der Mérkte wiederherzustellen, doch belasteten sie die zu
jenem Zeitpunkt schwache Wirtschaftsleistung und die angespannte Arbeitsmarktlage
zusétzlich. Die Haushaltskonsolidierung kam 2014 bei nach wie vor negativer
Produktionslicke im Euro-Wahrungsgebiet zum Erliegen, und obwohl sich die
Produktionslicke im Euro-Wahrungsgebiet bis 2017 ins Plus drehte, blieb der
haushaltspolitische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt weitgehend neutral. Darlber
hinaus verfolgten nicht alle Mitgliedstaaten einen den spezifischen Tragféhigkeits- und
Stabilisierungserfordernissen angemessenen haushaltspolitischen Kurs. So versdumten es
viele Mitgliedstaaten trotz der verstarkten préaventiven Komponente, die glnstigere
Konjunktur flr die Bildung antizyklischer Puffer zu nutzen.

Hinzu kommt, dass der Schwerpunkt des SWP auf der Korrektur hoher offentlicher Defizite
und Schuldenstdnde liegt. Zwar wurden mit dem SWP Verfahren zur Korrektur hoher
offentlicher Defizite eingefiihrt, die sich auf nominale Schwellenwerte stuitzen, doch sieht der

18 Mit der Mitteilung ,,Optimale Nutzung der im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen Flexibilitit“ der
Kommission vom 13. Januar 2015 wurde ein neuer, wenn auch begrenzter Spielraum fiir eine diskretionére
Haushaltsstabilisierung geschaffen. Ausgehend von dieser Mitteilung legte der Wirtschafts- und Finanzausschuss
(WFA) im November 2015 einen gemeinsam vereinbarten Standpunkt vor, der vom Rat (Wirtschaft und
Finanzen) am 12. Februar 2016 gebilligt wurde.



Pakt keine Mdglichkeit vor, haushaltspolitischne MalRnahmen zur Stitzung der
Wirtschaftstatigkeit zu erzwingen.

Im Zuge der Zweierpaket-Reformen wurde eine gemeinsame Zeitleiste fir die
Haushaltsplanung im Euro-Wéhrungsgebiet festgelegt. Seither werden die Haushaltslage und
-aussichten im Euro-Wahrungsgebiet anhand der Haushaltspldane der Mitgliedstaaten und
deren Wechselwirkungen im Euro-Wahrungsgebiet gepriift, bevor die Haushaltspléne in den
nationalen Parlamenten angenommen werden. Auch wenn der Kommission und dem Rat im
Rechtsrahmen die Mdglichkeit eingerdumt wird, MalRnahmen vorzulegen, die auf eine bessere
Koordinierung der Haushalts- und der makrookonomischen Politik auf Ebene des Euro-
Wahrungsgebiets abstellen, haben die EU-Organe keine Befugnisse, den angemessenen
haushaltspolitischen Kurs fur das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt durchzusetzen. Den
Mitgliedstaaten wird im Rahmen des Europdischen Semesters zwar nahe gelegt, in ihren
Stabilitatsprogrammen  und nationalen Reformprogrammen der Empfehlung zur
Wirtschaftspolitik des Euro-Wahrungsgebiets'” Rechnung zu tragen, doch spielt die
Dimension des Euro-Wahrungsgebiets in der Politik der Mitgliedstaaten nach wie vor keine
zentrale Rolle.

In Ermangelung einer zentralen Fiskalkapazitat mit Stabilisierungsfunktionen sind die
Maoglichkeiten zur Steuerung des haushaltspolitischen Kurses des Euro-Wéahrungsgebiets
insgesamt damit nach wie vor begrenzt. Auch der haushaltspolitische Spielraum, der genutzt
werden soll, um bei schweren, nicht von der Politik verursachten Schocks einen Beitrag zur
makrodkonomischen Stabilisierung auf Ebene des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt zu
leisten, ist dadurch eingeschrankt. Infolgedessen ist die makrodkonomische Stabilisierung im
Euro-Wahrungsgebiet zwar auch von den nationalen haushalts- und wirtschaftspolitischen
MalRnahmen, in erster Linie jedoch nach wie vor von der Geldpolitik abhangig, was in Zeiten,
in denen geldpolitisch fast die Nullzinsgrenze erreicht ist, besonderes Augenmerk verdient.
Die Schaffung einer Stabilisierungskapazitat fir das Euro-Wéhrungsgebiet, die die nationale
Haushaltspolitik ergénzt, wirde fir eine wirksamere Geldpolitik mit weniger
Nebenwirkungen sorgen.

Qualitat der oOffentlichen Finanzen, einschlieflich der Entwicklung der o6ffentlichen
Investitionen

Die Qualitat der oOffentlichen Finanzen ist ein komplexes und vielschichtiges Thema: Es
beruhrt die Zusammensetzung der ¢ffentlichen Einnahmen und Ausgaben sowie die Frage, ob
diese nachhaltiges Wachstum und soziale Inklusion angemessen férdern. Auch die wirksame
Steuererhebung und Mechanismen zur Kontrolle und Priorisierung der 6ffentlichen Ausgaben
sind wichtige Qualitatsaspekte. In diesem Kontext kdnnen Ausgabenuberpriifungen zur
Verbesserung der Mittelzuweisung beitragen. Von besonderer Bedeutung ist in diesem
Zusammenhang auBerdem die Beobachtung, dass es in Phasen der Haushaltskonsolidierung
haufig zweckmaRiger ist, 6ffentliche Investitionen zurlickzufahren oder Steuern zu erhdhen,
anstatt bei anderen Ausgabenposten zu kiirzen. Diesen Aspekten'® ist im regelbasierten

" Die Kommission nimmt alljahrlich im Herbst unter Beriicksichtigung einer Bewertung des Europaischen
Fiskalausschusses vom Juni eine Empfehlung fiir das Euro-Wahrungsgebiet mit Leitlinien fur einen
angemessenen haushaltspolitischen Kurs fiir den einheitlichen W&hrungsraum als Ganzes an.

'8 In diesem Zusammenhang ist in Artikel 6 Absatz 3 Buchstabe d der Verordnung Nr. 473/2013 Folgendes
festgelegt: , Die Ubersicht iiber die Haushaltsplanung enthilt [...] relevante Informationen iiber die
gesamtstaatlichen Ausgaben, aufgeschliisselt nach Bereichen wie Bildung, Gesundheit und Beschéftigung sowie,
soweit mdglich, Angaben zur Verteilungswirkung der wichtigsten ausgaben- und einnahmenseitigen
MalBnahmen®.
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Rahmen fiir die haushaltspolitische Uberwachung in ausreichendem MaRe Rechnung zu
tragen. Ebenfalls muss berticksichtigt werden, wie wichtig 6ffentliche Investitionen sind, um
die notwendigen Voraussetzungen dafir zu schaffen, dass ein nachhaltiges
Wirtschaftswachstum und die langfristige Tragfahigkeit gefoérdert werden kénnen.

Die wesentliche Rolle, die 6ffentlichen Investitionen bei der Bereitstellung 6ffentlicher Guter
und der Unterstutzung tragfahiger oOffentlicher Finanzen zukommt, wird im
haushaltspolitischen Rahmen der EU umfassend anerkannt. So ist erstens in Artikel 126
Absatz 3 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Européischen Union festgelegt, dass die
Kommission die 6ffentlichen Investitionsausgaben berticksichtigt, wenn sie pruft, ob in einem
Mitgliedstaat ein berméaRiges Defizit besteht. Zweitens wird im SWP anerkannt, dass die
allgemeine Qualitéat der 6ffentlichen Finanzen auch daran zu messen ist, ob das Steuersystem
und die offentlichen Ausgaben wachstumsfreundlich sind; schon die Bezeichnung
,,Stabilitdts- und Wachstumspakt™ deutet in diese Richtung. Drittens wird in der Definition
des mittelfristigen Haushaltsziels auf den haushaltspolitischen Spielraum und insbesondere
auf die Notwendigkeit 6ffentlicher Investitionen verwiesen.™ Infolgedessen wurden in den
haushaltspolitischen Rahmen Bestimmungen aufgenommen, die darauf abstellen, auch in
Abschwungphasen die Offentlichen Investitionen nicht absinken zu lassen und Anreize fir
Strukturreformen zu schaffen, die nicht zuletzt durch die Steigerung des Potenzialwachstums
tragfahigen offentlichen Finanzen zutrdglich sind.

Insgesamt ist es jedoch nicht gelungen, mit dem geltenden haushaltspolitischen Rahmen einen
Ruckgang der offentlichen Investitionen in Konsolidierungsphasen zu verhindern oder zu
erreichen, dass die 6ffentlichen Finanzen wachstumsfreundlicher werden.? Dies ist in erster
Linie bewussten politischen Entscheidungen in den Mitgliedstaaten zuzuschreiben. So gibt es
keine eindeutigen Belege dafur, dass die haushaltspolitischen Regeln die Investitionstatigkeit
tatsachlich gehemmt haben. In den Jahren 2015 und 2016% wurde die Investitionsklausel, mit
der die Wachstumsorientierung des SWP  gestarkt und Investitionen  bei
Konjunkturabschwiingen geschutzt werden sollen, in Anspruch genommen; dies scheint sich
jedoch nicht entscheidend positiv auf die Offentlichen Investitionen ausgewirkt zu haben.
Insbesondere der Umstand, dass die Klausel vor allem darauf ausgerichtet ist, Investitionen in
der besonderen Situation eines tief greifenden Abschwungs zu schiitzen, hat insgesamt dazu
gefiihrt, dass sie nur selten in Anspruch genommen wurde.?? Auch die Strukturreformklausel
wurde bislang erst fiinfmal angewandt®® und zeigte somit bei der Férderung von Reformen,
die die Qualitat der 6ffentlichen Finanzen verbessern bzw. das Potenzialwachstum steigern
sollen, eher maRigen Erfolg.

Diese Erkenntnisse missen sorgfaltig geprift werden, nicht zuletzt auch vor dem Hintergrund
der erheblichen zusatzlichen Investitionen, die erforderlich sind, um die Infrastruktur zu
modernisieren, in der EU Klimaneutralitat bis 2050 zu erreichen und den digitalen Wandel zu

19 Dariiber hinaus miissen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets, gegen die ein Verfahren bei einem
uberméRigen Defizit eingeleitet wird, ein Wirtschaftspartnerschaftsprogramm vorlegen, in dem die politischen
MafRnahmen und Strukturreformen beschrieben werden, die erforderlich sind, um eine wirksame und dauerhafte
Korrektur des tiberméRigen Defizits zu gewéhrleisten. Die in dem Programm festgelegten politischen Prioritaten
mussen aullerdem mit der Strategie der Union fur Wachstum und Beschéftigung im Einklang stehen.

2 Die 6ffentlichen Investitionen in der EU sanken von einem Héchststand von 3,7 % im Jahr 2009 auf 2,7 % im
Jahr 2017, wobei der Anteil der 6ffentlichen Investitionen in den Umweltschutz stabil bei 5-6 % blieb, siehe
Eurostat, Ausgaben des Staates nach Aufgabenbereichen (COFOG).

2L vgl. FuRnote 15.

22 Bisher haben lediglich Italien und Finnland von der Investitionsklausel profitiert (2016).

% Die Strukturreformklausel wurde 2016 in Italien, 2017 in Lettland, Litauen und Finnland und 2019 in Belgien
angewandt.

11



fordern. Daher wird die Kommission mit den Mitgliedstaaten weiter ausloten, wie
Instrumente fur die umweltgerechte Haushaltsplanung starker genutzt werden kénnen.

Eigenverantwortung fir die EU-Haushaltsvorschriften und deren Governance

Der derzeitige haushaltspolitische Steuerungsrahmen der EU umfasst zahlreiche Regeln, sieht
die Verwendung verschiedener Indikatoren zur Bewertung der Einhaltung der Vorschriften
vor und enthdlt mehrere Bestimmungen, die Abweichungen von den Anforderungen
ermoglichen und deren Inanspruchnahme jeweils an spezifische Voraussetzungen gekniipft
ist.

Im Hinblick auf die Anwendung der zahlreichen Regeln ist es mitunter nicht unstrittig, ob
diese vorschriftsmadlig eingehalten werden, sodass bei der Bewertung ©6konomisches
Augenmal geboten ist. Dartber hinaus stiitzt sich der Rahmen in hohem MaRe auf Variablen,
die sich nur indirekt beobachten lassen und héufig revidiert werden, etwa die
Produktionsliicke und der strukturelle Saldo, was es erschwert, stabile politische Leitlinien zu
formulieren. Die gréRere Ausdifferenzierung des SWP soll ermdglichen, dass der Rahmen vor
dem Hintergrund der sich dndernden wirtschaftlichen Bedingungen flexibler angewandt
werden kann, hat jedoch auch dazu gefiihrt, dass er komplexer und intransparenter geworden
ist, insbesondere was die prdventive Komponente anbelangt. Dies ist zulasten der
Eigenverantwortung, der Kommunikation und des politischen Rickhalts gegangen. Die
Kommission hat hier in gewissem MalRe gegengesteuert, indem mehr Gewicht auf den
Ausgabenrichtwert gelegt wurde, sodass stabilere und konkretere politische Leitlinien
bereitgestellt werden konnen und das Augenmerk auf Haushaltsposten gelenkt wird, die der
direkten Kontrolle der Regierung unterliegen.

In diesem Zusammenhang sei zudem erwahnt, dass jahrliche Haushaltsanpassungen und
Compliance-Bewertungen mittlerweile starker in den Mittelpunkt gertickt sind und der
mittelfristigen Haushaltsplanung entsprechend weniger Bedeutung beigemessen wird, was
dazu fuhrt, dass viele Mitgliedstaaten die Erreichung ihres jeweiligen mittelfristigen Ziels
aufgeschoben haben.? Der Umstand, dass die Einhaltung jahrlicher Anforderungen nun einen
Hauptschwerpunkt bildet, hat mdglicherweise auch dazu beigetragen, dass zwischen
Mitgliedstaaten, deren Haushaltspositionen und Nachhaltigkeitsrisiken sehr unterschiedlich
ausfallen, nur unzureichend differenziert wird.

Durch die jéhrliche Priifung der Ubersichten lber die Haushaltsplanung der Mitgliedstaaten
des Euro-Wahrungsgebiets konnte die Kommission zu einem friheren Zeitpunkt zu den
Haushaltsverfahren der Mitgliedstaaten beitragen, doch hat sich auch gezeigt, wie schwierig
es ist, die Mitgliedstaaten zum Jahresende zu einer Anderung ihrer Haushaltsplanung zu
bewegen und eine echte Diskussion uber den haushaltspolitischen Kurs des Euro-
Wahrungsgebiets in der Euro-Gruppe anzustofRen.

Haushaltspolitische Rahmen der Mitgliedstaaten

Die Anforderungen im Zusammenhang mit den haushaltspolitischen Rahmen der
Mitgliedstaaten®® gemaR der Richtlinie 2011/85/EU und der Verordnung (EU) Nr. 473/2013
haben eine breit angelegte Weiterentwicklung und Starkung der Regeln, Verfahren und
Institutionen bewirkt, die der Umsetzung der Haushaltspolitik in den Mitgliedstaaten

* Die Stabilitéts- und Konvergenzprogramme haben fiir den Uberwachungsrahmen nicht mehr dieselbe
Bedeutung wie friiher, was ebenfalls dazu beigetragen hat, dass die Mitgliedstaaten die Erreichung ihres
jeweiligen mittelfristigen Ziels aufgeschoben haben.

% Eine Reihe von Vorschriften und Institutionen zur Steuerung der Haushaltspolitik auf nationaler Ebene.
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zugrunde liegen. Infolgedessen haben sich die haushaltspolitischen Rahmen der
Mitgliedstaaten erheblich verbessert, wodurch die nationale Eigenverantwortung fir die
Haushaltsdisziplin gestarkt und die Einhaltung der EU-Haushaltsvorschriften geférdert
wurden. Am deutlichsten sind die Fortschritte in den Mitgliedstaaten, in denen es vor der
Krise keinen oder nur einen rudimentéren nationalen Haushaltsrahmen gab. In diesen Landern
dienten die Anforderungen der EU als Blaupause fur die Entwicklung eines modernen
haushaltspolitischen Rahmens. Samtliche Elemente der haushaltspolitischen Rahmen wurden
rasch  weiterentwickelt, wobei die grofiten Fortschritte bei den nationalen
Haushaltsvorschriften und der Einrichtung unabhédngiger finanzpolitischer Institutionen zu
verzeichnen waren. Die Anzahl der numerischen Haushaltsregeln und deren Qualitét sind
deutlich gestiegen. In allen Mitgliedstaaten bilden die einschldgigen Regeln nunmehr einen
zentralen Bestandteil des haushaltspolitischen Rahmens und fordern die Haushaltsdisziplin
sowie die Einhaltung der EU-Vorschriften.

In nahezu allen Mitgliedstaaten wurden finanzpolitische Institutionen geschaffen oder
ausgebaut; diese spielen bei den haushaltspolitischen Gesprachen auf nationaler und auf EU-
Ebene eine immer wichtigere Rolle. Eine unabhangige Uberwachung der Haushaltspolitik
sowie verbesserte Finanzstatistiken und Bestimmungen (ber die Erstellung und
Veroffentlichung von Prognosen haben fiir eine deutlich transparentere Haushaltspolitik
gesorgt. Im Allgemeinen stellen starke nationale Rahmen nach Auffassung der nationalen
Interessentrager ein wirksames und effizientes Instrument dar, um die Einhaltung der EU-
Haushaltsvorschriften zu fordern.

Zugleich sind die nationalen Rahmen in den Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich konzipiert
und unterscheiden sich auch in ihrer Wirksamkeit deutlich voneinander. Dies ist darauf
zuriickzufuhren, dass i) im Unionsrecht lediglich Mindestanforderungen fir die nationalen
Rahmen festgelegt sind und ii) die tatsdchliche Umsetzung und Einhaltung nationaler
Vorschriften unterschiedlich gehandhabt wird. Dartiber hinaus sind mit dem fiskalpolitischen
Pakt®® und der darin festgeschriebenen Regel des strukturell ausgeglichenen Haushalts die
Bestimmungen fir die nationalen Rahmen recht komplex geworden, was zur Folge hatte, dass
manche nationalen Regelungen nicht mehr mit dem EU-Recht vereinbar sind. Dies hat einige
Mitgliedstaaten dazu veranlasst, Rechtsunterschiede zwischen nationalen und EU-
Vorschriften zu nutzen.

Kasten 2: Wirtschaftspolitische Steuerung im Rahmen des Europaischen Semesters fur
die wirtschaftspolitische Koordinierung

Das Européische Semester hat sich seit seiner Einfuhrung im Jahr 2011 durch das
Sechserpaket zu einem bewdhrten Rahmen fur die wirtschaftspolitische Koordinierung
entwickelt. Es soll einen integrierten Ansatz bieten, um die verschiedenen Bereiche der
wirtschaftspolitischen Uberwachung, d.h. der haushalts-, struktur- und finanzpolitischen
Mallnahmen, nach einem gemeinsamen Zeitplan und im Rahmen eines jahrlichen

% Der Fiskalpakt ist Teil des Vertrags iiber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion (SKS-Vertrag), der am 1. Januar 2013 in Kraft trat. Die wichtigste Bestimmung dieses
zwischenstaatlichen Vertrags ist das Erfordernis einer in den nationalen Rechtsordnungen verankerten Regel des
ausgeglichenen Haushalts (fiskalpolitischer Pakt). Ziel war es, den regelbasierten haushaltspolitischen Rahmen
der EU durch Bestimmungen auf nationaler Ebene zu erganzen, damit die Vertragsparteien besser eine solide
Haushaltspolitik verfolgen kénnen. Der fiskalpolitische Pakt bindet alle Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets und gilt auf freiwilliger Basis fiir drei nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrende
Mitgliedstaaten (Bulgarien, Danemark und Rumanien).
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Uberwachungszyklus zusammenzufilhren.”” Zu diesem Zweck werden die wichtigsten
Schritte zur Umsetzung des SWP und des Verfahrens bei einem makrodkonomischen
Ungleichgewicht im Rahmen des Européaischen Semesters vorgenommen — sowohl zeitlich als
auch gegebenenfalls im Zusammenhang mit den Berichts- und Uberwachungsanforderungen.
Auf diese Weise kann besser gewahrleistet werden, dass die Mitgliedstaaten im Hinblick auf
ihre Wirtschaftspolitik von einem integrierten Ansatz profitieren.

In den vergangenen Jahren wurde die Schwerpunktsetzung des Européischen Semesters
ausgedehnt, um die Dimension des Euro-Wahrungsgebiets besser zu bericksichtigen und
damit insbesondere durch die Integration der europdischen S&ule sozialer Rechte auch
Beschéaftigungs- und sozialen Aspekten verstarkt Rechnung getragen werden kann. Zudem
wurde der Dialog mit dem Européischen Parlament, den nationalen Behorden und den
Sozialpartnern intensiviert. Im Einklang mit dem europdischen Grinen Deal soll der
Okologischen Dimension der Wirtschafts- und Beschéftigungspolitik der Mitgliedstaaten
kiinftig deutlich mehr Bedeutung im Rahmen des Europdischen Semesters zukommen; ferner
sollen die wirtschaftspolitischnen  Malinahmen, die zur  Verwirklichung der
Nachhaltigkeitsziele erforderlich sind, fortan innerhalb des Semesters bewertet und
koordiniert werden, wobei der Schwerpunkt des Semesters weiterhin auf den wichtigsten
Herausforderungen im wirtschafts- und sozialpolitischen Bereich liegen wird.

2.2 Verfahren bei einem makrotkonomischen Ungleichgewicht
Ausweitung des Anwendungsbereichs der makrookonomischen Uberwachung

Mit dem Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht wurde der
Anwendungsbereich des Uberwachungsrahmens (iber haushaltspolitische Aspekte hinaus
auch auf andere potenzielle Quellen makrookonomischer Ungleichgewichte ausgeweitet, die
bislang vernachlassigt worden waren. Dabei erfolgte auch eine starkere Fokussierung auf
makrostrukturelle und makrofinanzielle Fragen, die fir die makrodkonomische Stabilitat von
Bedeutung sind, etwa aulRenwirtschaftliche Ungleichgewichte, Produktivitat und
Wettbewerbsfahigkeit, Wohnungsmarkt und Privatverschuldung. Uberdies wird im Rahmen
des Verfahrens bei einem makro6konomischen Ungleichgewicht nun auch die Entwicklung
der offentlichen Finanzen, insbesondere der Staatsverschuldung, untersucht, da diese
malgebliche Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitat hat. Das Verfahren hat in
diesem Zusammenhang andere Uberwachungsinstrumente erganzt und die Grundlage fiir die
Priorisierung von MalRnahmen geschaffen, die im SWP nicht beriicksichtigt werden, jedoch
fur die geordnete Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen von Belang sind. Die analytische
Grundlage fur die Ermittlung von Ungleichgewichten wurde verbessert, und es wurden
Verfahren eingefuhrt, mit denen die wirtschaftliche Entwicklung und die ergriffenen
politischen MaBnahmen uberwacht werden. Der Anwendungsbereich der Uberwachung im
Rahmen des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht bleibt zwar eng an
Faktoren geknlpft, die fur die makro6konomische Stabilitdt von Bedeutung sind, wurde
jedoch allméhlich ausgedehnt, um auch allgemeinere Folgen einer Anpassung zu
beriicksichtigen, etwa Auswirkungen auf die Beschéaftigung und soziale Entwicklungen.

*" Die in die Verordnung (EU) Nr. 1466/97 eingefiigte Verordnung (EG) Nr. 1175/2011 bildet die
Rechtsgrundlage fiir das Europdische Semester, dessen Ziel es ist, eine engere wirtschaftspolitische
Koordinierung und eine dauerhafte Konvergenz der Wirtschaftsleistung der Mitgliedstaaten zu gewahrleisten
sowie integrierte und kohérente politische Empfehlungen zur Wirtschafts- und Beschaftigungspolitik der
Mitgliedstaaten bereitzustellen.
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Dennoch wurden die Verkniipfungen, die zu anderen Uberwachungskomponenten bestehen,
nicht immer vollstandig genutzt. Dies betrifft etwa das Zusammenspiel der Uberwachung im
Rahmen des Verfahrens bei einem makrotkonomischen Ungleichgewicht einerseits und der
Uberwachung im Rahmen des SWP andererseits, das genutzt werden konnte, um gleichzeitig
makrodkonomische Ungleichgewichte, potenzielle Wachstumsherausforderungen und Risiken
fiir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschuldung anzugehen. Schlief3lich wurden bei der
Uberwachung im Rahmen des Verfahrens bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht
Wechselwirkungen mit neuen Herausforderungen, insbesondere im Zusammenhang mit dem
Klimawandel und weiteren Umweltbelastungen, mdglicherweise bislang nicht ausreichend
berucksichtigt.

Politische Mafnahmen zur Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte und deren
Wirksamkeit

Das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht hat fir die Thematik der
makrookonomischen Ungleichgewichte sensibilisiert, politische MalRnahmen in den
Mittelpunkt gestellt und in einigen Féllen positive Verdnderungen bewirkt, obwohl nie ein
Verfahren bei einem GbermaRigen Ungleichgewicht eingeleitet wurde. Es hat zur Vertiefung
des Dialogs zwischen den EU-Organen und den nationalen Behdrden tiber Moglichkeiten, wie
die ermittelten Herausforderungen bewaltigt werden koénnen, beigetragen, die politische
Debatte auf nationaler Ebene vorangetrieben und die politischen Entscheidungsprozesse
gestarkt. In einigen Féllen bildete das Verfahren bei einem makrodkonomischen
Ungleichgewicht den Rahmen fir die Priorisierung von MalRnahmen, mit denen
makrostrukturelle und makrofinanzielle Probleme in Landern angegangen werden sollen, die
ernsthaft von finanzieller Instabilitat bedroht sind. In diesen Landern zog die Uberwachung
im Rahmen des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht die Einflihrung
politischer MaRnahmen nach sich, die einer genauen und regelmaBigen Uberwachung
unterzogen wurden, und sorgte fiir den Abbau von Spannungen auf den Finanzmaérkten, auch
ohne dass auf das Instrument des Verfahrens bei einem UberméRigen Ungleichgewicht
zuriickgegriffen werden musste, was ein starkerer Eingriff gewesen ware.

Dennoch hat sich das Verfahren politisch nicht als zugkraftig genug erwiesen, um den
Reformwillen in den Mitgliedstaaten aufrechtzuerhalten, in denen  weiterhin
Ungleichgewichte — auch im Zusammenhang mit einer nach wie vor hohen inl&dndischen und
auslandischen Verschuldung - bestehen. Es deutet einiges darauf hin, dass die
landerspezifischen Empfehlungen im Rahmen des Verfahrens bei einem makrotkonomischen
Ungleichgewicht in der Anfangsphase strengere FolgemalRnahmen nach sich gezogen haben,
doch inzwischen werden die Reformen mit einer dhnlichen Dynamik wie andere
Empfehlungen im Rahmen des Europdischen Semesters umgesetzt, die nicht im
Zusammenhang mit dem Verfahren stehen. Die Fortschritte beim Abbau von
Ungleichgewichten haben sich in den letzten Jahren verlangsamt, was maoglicherweise dem
geringeren Druck durch die Finanzmérkte und einem geringeren Tempo bei den Reformen
zuzuschreiben ist.

Das Verfahren hat sich beim Abbau von Leistungsbilanzdefiziten als wirksamer als bei der
Verringerung der anhaltenden und hohen Leistungsbilanziiberschiisse erwiesen. Insbesondere
in  Mitgliedstaaten ~ mit  hohen  Leistungsbilanzdefiziten und  schrumpfender
Wettbewerbsfahigkeit waren dringend politische Malinahmen erforderlich, da es Bedenken
hinsichtlich der Tragfahigkeit der Auslandsverschuldung dieser L&nder und der damit
verbundenen Solvabilitatsrisiken gab, die besonders problematisch sind, wenn sie mit
anhaltenden Verlusten an Kostenwettbewerbsfahigkeit und Exportmarktanteilen einhergehen.
Das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht hat auRerdem Kkeine
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Anpassungen grof3er und anhaltender Leistungsbilanziberschiisse bewirkt, die sich durch
wirtschaftliche Fundamentaldaten nicht vollstdndig erklaren lassen. Wenngleich von hohen
und anhaltenden Leistungsbilanziberschissen keine unmittelbaren Risiken fir die nationale
wirtschaftliche Stabilitdt ausgehen, kdnnen sie das reibungslose Funktionieren des Euro-
Wahrungsgebiets beeintrachtigen. Deren Abbau wirde dazu beitragen, das reale BIP in den
betroffenen Mitgliedstaaten zu steigern und hatte positive Spillover-Effekte auf das Ubrige
Euro-Wahrungsgebiet. Da das Verfahren bei einem makro6konomischen Ungleichgewicht zu
einem Zeitpunkt eingefiihrt wurde, zu dem in vielen Mitgliedstaaten bereits Ungleichgewichte
und Ubermalige Ungleichgewichte bestanden, ist noch nicht nachgewiesen, ob es das
Entstehen neuer Ungleichgewichte, Schwachstellen und Risiken wirksam verhindern kann.
Hierfir missten entstehende Ungleichgewichte rechtzeitig erkannt werden, damit
angemessene praventive politische MaRnahmen auf den Weg gebracht werden koénnen.

Eigenverantwortung fur das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht

Da potenzielle Ungleichgewichte auf zahlreiche Faktoren zuriickzufuihren sein kénnen, stiitzt
sich die Uberwachung im Rahmen des Verfahrens bei einem makrodkonomischen
Ungleichgewicht sowohl auf quantitative als auch auf qualitative Analysen und beruht nicht
auf einer mechanistischen Auslegung von Indikatoren. Die Kommission hat daher bei der
Umsetzung des Rahmens von dem Ermessensspielraum Gebrauch gemacht, den die
Verordnungen (EU) Nr. 1174/2011 und (EU) Nr. 1176/2011 einrdumen, und der Rat hat den
Standpunkt der Kommission zum Bestehen und zur GréRenordnung von Ungleichgewichten
stets weitgehend gebilligt. Im Jahr 2016 hat die Kommission die bei der Ermittlung und
Bewertung von Ungleichgewichten angewandten Kriterien prazisiert und die Einstufung von
Ungleichgewichten vereinheitlicht.?® Von Beginn an war die Umsetzung der préaventiven
Komponente des Verfahrens bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht in das
Europdische Semester integriert, und ihre Anwendung wurde vor dem Hintergrund der
gewonnenen Erkenntnisse, neuer Herausforderungen und der Ergebnisse des sténdigen
Dialogs mit den Mitgliedstaaten und Interessentrdgern weiterentwickelt.

Trotz der Fortschritte hinsichtlich der transparenten Umsetzung des Verfahrens bei einem
makrodkonomischen Ungleichgewicht kdnnten weitere Anstrengungen unternommen werden,
um die Zusammenhange zwischen den Analysen und Empfehlungen im Rahmen des
Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht und um das Zusammenspiel
zwischen dem Verfahren und anderen Uberwachungsverfahren naher zu beleuchten. In
Féllen, in denen von der Kommission in einem Mitgliedstaat ein UbermaRiges
Ungleichgewicht festgestellt wurde, hat sie die im Verfahren bei einem makrodékonomischen
Ungleichgewicht vorgesehene Mdglichkeit genutzt, eine spezifische und engmaschige
Uberwachung der Politikumsetzung in die Wege zu leiten, die den Konformitatsdruck
erhdhen und Reformmalinahmen in den betreffenden Mitgliedstaaten fordern soll. Die
betreffenden Mitgliedstaaten waren jedoch nicht verpflichtet, die spezifischen politischen
Malnahmen, die in einem vereinbarten KorrekturmalRnahmenplan festgelegt worden waren,
auch umzusetzen. Diese Praxis lie} Forderungen laut werden, dass die Kommission die im
Rahmen des Verfahrens bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht vorgesehenen
Instrumente, einschliellich der Mdoglichkeit, dem Rat die Einleitung eines Verfahrens bei
einem UbermaRigen Ungleichgewicht zu empfehlen, in vollem Umfang nutzen und fir mehr
Transparenz sorgen solle, wenn gegen Mitgliedstaaten, in denen ein (bermaRiges

% |m Jahr 2016 verdffentlichte die Kommission einen Uberblick, in dem die Umsetzung des Verfahrens bei
einem makrodkonomischen Ungleichgewicht umfassend und transparent dokumentiert wird (Européische
Kommission (2016), ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A
Compendium.®).
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Ungleichgewicht festgestellt wurde, kein Verfahren bei einem tbermaRiigen Ungleichgewicht
eingeleitet wird.?®

2.3 Euroraum-Mitgliedstaaten, die von gravierenden Schwierigkeiten in Bezug auf ihre
finanzielle Stabilitat betroffen oder bedroht sind

Rahmen fur Ausarbeitung und Monitoring makroékonomischer Finanzhilfeprogramme

In den ersten zehn Jahren der Wirtschafts- und Wé&hrungsunion bestand kein Rahmen, der die
Unterstutzung von Euro-Mitgliedstaaten ermdglicht hatte, die in puncto Finanzstabilitat vor
gravierenden Schwierigkeiten oder Risiken standen. Im Laufe des Jahres 2010 sowie in den
Folgejahren wurden dann spezielle Mechanismen fir die Bereitstellung finanzieller
Unterstiitzung entwickelt®, die in die Schaffung des Europaischen Stabilitatsmechanismus
(ESM) mundeten. Doch fehlten nach wie vor Unionsvorschriften, die einen Rahmen fir die
Uberwachung und eine Struktur fir diese Art der Unterstiitzung festgelegt hatten. Mit der
Verordnung Nr. 472/2013 wurde dann ein Organisationsranmen geschaffen, der fur diese
Unterstltzung Transparenz und demokratische Rechenschaftspflicht gewahrleisten sollte.

Unter diesen Rahmen fielen die von der EFSF und dem EFSM finanzierten Programme fur
Irland und Portugal, die vom ESM finanzierten Programme fiir Spanien und Zypern sowie die
Programme Il und Il fir Griechenland, fiir die sowohl aus der EFSF als auch dem ESM
finanzielle Mittel bereitgestellt wurden. Zahlungsbilanz- und Haushaltsdefizite wurden
weitgehend ausgeglichen und die Stabilitdt des Finanzsektors wurde erhalten bzw.
wiederhergestellt. AulRerdem trugen die im Rahmen der Programme durchgefiihrten
Strukturreformen zur Férderung des Potenzialwachstums bei. Alle Euro-Mitgliedstaaten, die
finanziellen Beistand erhalten haben, sind zu vertretbaren Finanzierungssatzen an die Markte
zuriickgekehrt und unterliegen nun der Uberwachung nach Programmabschluss.

Die Rahmenbestimmungen fur die makro6konomischen Anpassungsprogramme wurden
eingehalten. Dies gilt insbesondere fir: i) die Programmerstellung und die Unterrichtung der
Interessentrager Uber die erzielten Fortschritte, ii) die Gewahrleistung der Ubereinstimmung
zwischen dem mit dem Euro-Mitgliedstaat geschlossenen Memorandum of Understanding
und dem vom Rat gebilligten makro6konomischen Anpassungsprogramm, iii) das mithilfe
regelméaRiger Uberpriifungen und der Einbeziehung von Sozialpartnern und Organisationen
der Zivilgesellschaft durchgefuhrte Monitoring der Programmfortschritte, iv) die fachliche
Unterstutzung bei der Umsetzung der Programmauflagen. Durch Schaffung dieser Verfahren
hat es die Verordnung Nr. 472/2013 ebenfalls ermdglicht, die Finanzstabilitdt des Euro-
Wahrungsgebiets insgesamt zu erhalten.

Bei den Governance-Vereinbarungen zwischen den an den makrodkonomischen
Anpassungsprogrammen beteiligten Institutionen (der Kommission im Benehmen mit der
Europdischen Zentralbank und gegebenenfalls dem Internationalen Wahrungsfonds) sieht der
Rahmen eine gewisse Flexibilitat im Hinblick darauf vor, wie diese Vereinbarungen in der
Praxis umgesetzt werden, allerdings unter dem Vorbehalt, dass jede speziell zugewiesene

% Der Europaische Rechnungshof empfahl mehr Transparenz in Fallen, in denen die Kommission keine
Einleitung eines Verfahrens bei einem tberméaBigen Ungleichgewicht empfiehlt (Europaischer Rechnungshof
(2018), ,,Priifung des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht, Sonderbericht 03).

% Wie die Darlehensfazilitat fiir Griechenland (GLF), die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) und
der Européische Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM).
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Aufgabe auch bei der betreffenden Institution verbleibt. Alles in allem haben diese
Vereinbarungen gut funktioniert.

Vor allem durch den verstarkten Dialog mit dem Européischen Parlament und den nationalen
Parlamenten hat die Verordnung Nr. 472/2013 ferner dazu beigetragen, die Transparenz der
von der Kommission unternommenen Schritte zu erhéhen und die Rechenschaftslegung durch
die Kommission zu verbessern.> Auch greifen die Verordnung und der ESM-Vertrag
ineinander. So muss die Kommission sicherstellen, dass jedes mit einem Euro-Mitgliedstaat
im Namen des ESM geschlossene Memorandum of Understanding mit dem entsprechenden
makro6konomischen Anpassungsprogramm und dem Unionsrecht in Einklang steht. Was das
Verhaltnis zwischen der Kommission und dem ESM betrifft, wurde die praktische Umsetzung
in einem am 27. April 2018 unterzeichneten Memorandum of Understanding und einer am
14. November 2018 vereinbarten gemeinsamen Stellungnahme festgelegt, die fur die aktuelle
Uberarbeitung des ESM-Vertrags als Grundlage dienen.

Wirtschaftsleistung und Koharenz mit der wirtschaftspolitischen Uberwachung

Die  Verordnung Nr.472/2013 hat fur Kohdrenz zwischen dem reguléren
Uberwachungszyklus des Europaischen Semesters und der verstarkten Uberwachung im
Rahmen der genannten Verordnung gesorgt und so zu einer engeren Koordinierung der
Wirtschaftspolitik und zu dauerhafter Konvergenz der Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets beigetragen. Sie hat Verfahren gestrafft, um eine Kkonsistente
wirtschaftspolitische Uberwachung zu gewahrleisten und eine Verdoppelung von
Berichtspflichten zu vermeiden. Im Rahmen der standardmaBigen Uberwachungsverfahren
(SWP und Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht) ermittelte
Schwachstellen  und  Ungleichgewichte  wurden in  den  makro6konomischen
Anpassungsprogrammen ausdriicklich angegangen. Jede nach Programmabschluss noch nicht
vollzogene Anpassung wurde in die im Zuge des normalen Uberwachungszyklus
abgegebenen  landerspezifischen Empfehlungen und in die Uberwachung nach
Programmabschluss tbernommen. Damit hat die durch die Verordnung eingefiihrte verstarkte
Uberwachung zur Verringerung des voriibergehenden Abstands zwischen den betroffenen
Mitgliedstaaten und anderen Euro-Mitgliedstaaten beigetragen und die Voraussetzungen fur
erneute Konvergenz geschaffen.

Die Bestimmungen zur Uberwachung nach Abschluss des Anpassungsprogramms wurden
von der Kommission voll und ganz umgesetzt. Was die Wirksamkeit der verstéarkten
Uberwachung angeht, lasst sich festhalten, dass Griechenland den betreffenden
Anforderungen seit Auslaufen der Finanzhilfeprogramme, d. h. seit August 2018 unterliegt
und eine erste, auf den begrenzten Erfahrungen mit den einschldgigen Bestimmungen
beruhende Bewertung positiv ausféllt. Auch wenn die verstarkte Uberwachung anfanglich als
vorbeugender Rahmen zur Unterstitzung von Mitgliedstaaten mit drohendem
Finanzhilfebedarf gedacht war, ist sie bislang doch nicht fir einen solchen Zweck aktiviert
worden.

Gleichzeitig ist es wichtig, dass die betreffenden Lénder sich insbesondere nach Auslaufen
oder Beendigung eines Programms nach wie vor ausreichend fir die Programme
verantwortlich fihlen. Auch Transparenz und Rechenschaftslegung bleiben ein Thema, auch
weil der ESM noch immer eine zwischenstaatliche Einrichtung ist.

*! Dies wurde durch den Sonderbericht Nr. 17/2017 des Europdischen Rechnungshofs ,,Die Rolle der
Kommission in der griechischen Finanzkrise* besttigt.
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2.4. Ergebnisse insgesamt

Die Uberpriifung hat sowohl Starken als auch Verbesserungsmdglichkeiten ergeben. Sie
bestéatigt, dass die Sechser- und Zweierpaket-Reform sowie die Einfuhrung des Européischen
Semesters den Rahmen fir die wirtschaftspolitische Uberwachung in der EU und im
Euroraum gestarkt und die Mitgliedstaaten bei der Erreichung ihrer wirtschafts- und
haushaltspolitischen Ziele geleitet haben. Zudem wurde dadurch ein breiteres und
integrativeres Uberwachungskonzept geschaffen, das die Gesamtkoharenz der im Rahmen des
Européaischen Semesters ausgesprochenen politischen Empfehlungen erhoht (siehe Kasten 2).
Die Festlegung einer gemeinsamen Zeitleiste fur die Haushaltsplanentwirfe der
Mitgliedstaaten und die anhand dieser Entwirfe ausgegebene politische Orientierung haben
eine engere Koordinierung innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets nach sich gezogen. Damit
haben die durch die Sechser- und Zweierpaket-Reform eingefihrten MaRnahmen zu einer
engeren Koordinierung der Wirtschaftspolitik beigetragen.

Die Umsetzung der empfohlenen PolitikmaRnahmen durch die Mitgliedstaaten hat neben
anderen Faktoren in den vergangenen Jahren zur allméhlichen Erholung der EU-
Volkswirtschaften und zur kréftigen Schaffung von Arbeitsplatzen beigetragen. Indem der
Uberwachungsrahmen dazu beigetragen hat, dass makrookonomische Ungleichgewichte
korrigiert, neue Ungleichgewichte verhindert und staatliche Schulden abgebaut wurden, hat er
dartber hinaus nicht nur geholfen, die Voraussetzungen fir nachhaltiges Wachstum zu
schaffen, sondern auch die Krisenfestigkeit erhéht, Schwachstellen verringert und das Risiko
potenziell schadlicher Spillover-Effekte gemindert. Die Sechser- und Zweierpack-Reformen
haben also zur Verwirklichung der Unionsstrategie fir Wachstum und Beschaftigung
beigetragen.

Wie sich an dem allenthalben zuriickgekehrten Wirtschaftswachstum und den in allen
Mitgliedstaaten rucklaufigen Arbeitslosenquoten, den geringeren makrookonomischen
Ungleichgewichten und den sinkenden 6ffentlichen Defiziten und Schuldenstanden sowie
daran ablesen lasst, dass kein Mitgliedstaat sich mehr im Defizitverfahren befindet, hat der
verstarkte Uberwachungsrahmen auch bei der Wirtschaftsleistung der Mitgliedstaaten die
Konvergenz gefordert. Auch der Rahmen, der zur Unterstitzung von Euro-Mitgliedstaaten
geschaffen wurde, die im Hinblick auf ihre Finanzstabilitat vor gravierenden Schwierigkeiten
oder Risiken stehen, hat dazu beigetragen, dass sich der voriibergehende Abstand zwischen
den betroffenen Mitgliedstaaten und dem Rest des Euro-Wahrungsgebiets wieder verringert
hat, und die VVoraussetzungen fur neuerliche Konvergenz geschaffen.

Historisch betrachtet hat es lange gedauert, bis sich die Volkswirtschaften von der Finanzkrise
erholt haben, doch ging gleichzeitig auch das Trendwachstum zurtick und blieb die Inflation
anhaltend niedrig. Zugleich verzeichnen einige Mitgliedstaaten nach wie vor hohe
Schuldenstande, sind aber auch weit von ihrem mittelfristigen Haushaltsziel entfernt und
lassen in ihren Reformanstrengungen nach. In einigen Mitgliedstaaten bleibt die Wirtschaft
fur Konjunkturabschwéchungen anfallig und besteht die Gefahr von Spillover-Effekten, die
das Funktionieren des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt beeintrachtigen wiirden.

Der haushaltspolitische Kurs der Mitgliedstaaten war vielfach prozyklisch. Auch ist die
Zusammensetzung der Offentlichen Finanzen nicht wachstumsfreundlicher geworden und
haben die Regierungen der Mitgliedstaaten in der Vergangenheit haufig lieber ihre laufenden
Ausgaben ausgeweitet als die Investitionen zu schitzen. Bei groRen Schocks, die nicht durch
die Politik verursacht wurden, sind die Mdglichkeiten flr die Steuerung des finanzpolitischen
Kurses des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt, mit der erforderlichen Differenzierung
zwischen den Anstrengungen der einzelnen Mitgliedstaaten, dadurch eingeschrénkt, dass in
wirtschaftlich guten Zeiten keine umsichtige Politik betrieben wurde. Daran wird sich auch so
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lange nichts dndern, wie keine zentrale Stabilisierungskapazitét besteht und die Koordinierung
der nationalen Haushaltspolitiken die einzige Grundlage bleibt. Insofern haben weder der
derzeitige Rahmen noch seine Umsetzung die makrookonomische Stabilisierung geférdert.

Auch haben der derzeitige Uberwachungsrahmen und seine Umsetzung nicht fiir ausreichende
Differenzierung zwischen Mitgliedstaaten mit sehr unterschiedlichen Haushaltspositionen,
Tragféhigkeitsrisiken oder sonstigen Schwachstellen gesorgt. Verbesserungsféhig ist auch das
Zusammenspiel zwischen den haushaltspolitischen Vorschriften der Union und den
haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten.

Der haushaltspolitische Rahmen (der sekundarrechtliche VVorschriften und andere Dokumente,
die durch weitere Einzelheiten Transparenz in die praktische Durchfiihrung der Uberwachung
bringen, umfasst) ist zu komplex geworden. Diese Komplexitét ist darauf zuriickzuftihren,
dass mit dem Rahmen verschiedene Ziele verfolgt werden, er einem breiten Spektrum standig
neuer Umstande gerecht werden und angesichts der unterschiedlichen Standpunkte der
Mitgliedstaaten in dieser Hinsicht auch Flexibilitdit ermdglichen muss. Ausdruck dieser
Komplexitat ist die Uberaus detaillierte Kodifizierung mit mehreren operativen Indikatoren,
von denen einige nicht verifizierbar sind und haufig tUberarbeitet werden, sowie die Vielzahl
von Ausnahmeklauseln. Infolgedessen haben die haushaltspolitischen Vorschriften an
Transparenz verloren, was zulasten der Berechenbarkeit, der Kommunikation und des
politischen Ruckhalts geht.

Andere wéhrend der Wirtschaftskrise aufgelaufene Ungleichgewichte gehen zuriick, in vielen
Féllen aber nur langsam. Beim Abbau von Leistungsbilanzdefiziten hat sich das Verfahren bei
makrotkonomischen Ungleichgewichten als wirksamer erwiesen als bei der Verringerung
anhaltender und hoher Leistungsbilanziberschiisse. Zwar kdnnte dies darauf zuriickzufuhren
sein, dass hohe Leistungsbilanzdefizite angesichts der Sorgen um die langfristige
Tragfahigkeit dringender Kkorrigiert werden mussen, doch konnen auch hartnackige
Leistungsbilanziiberschiisse das reibungslose Funktionieren des Euro-Wahrungsgebiets
beeintrachtigen. Die Zugkraft der Politikempfehlungen ist nicht optimal und hat im Laufe der
Zeit mit abnehmender Reformdynamik nachgelassen. Auch wenn das Zusammenwirken der
einzelnen Uberwachungskomponenten als angemessen zu betrachten ist, konnte es doch
weiter verbessert werden. So werden wichtige Verknupfungen zwischen einzelnen
Uberwachungsinstrumenten nicht ausreichend beriicksichtigt, insbesondere wenn Probleme
bei der langfristigen Tragféhigkeit des 6ffentlichen Schuldenstandes untrennbar mit breiteren
makrookonomischen  Ungleichgewichten oder einem niedrigen Potenzialwachstum
zusammenhangen.

Bedacht werden sollte schlieflich auch, dass der Uberwachungsrahmen dazu beitragen sollte,
die drangenden wirtschaftlichen, demografischen und 6kologischen Herausforderungen der
Gegenwart und der Zukunft anzugehen. Eine der grofiten wirtschaftlichen Herausforderungen
besteht derzeit darin, dass das Wachstum langere Zeit gedampft bleiben kdnnte, wenn die
Politik keine MalBnahmen zur Forderung des Potenzialwachstums ergreift. Angesichts der
schon jetzt hochgradig akkommodierenden Geldpolitik muss tberlegt werden, ob — und wenn
ja wie — die Haushalts- und Strukturpolitik der Mitgliedstaaten zum Policy-Mix im Euro-
Wahrungsgebiet und zur Steigerung des Potenzialwachstums beitragen konnte, und welche
Rolle der EU-Rahmen fir die wirtschaftspolitische Steuerung hierbei spielen kdnnte. Darlber
hinaus sollte iiberlegt werden, inwieweit dieser Rahmen den mit dem Ubergang zu einer

% Zusétzlich dazu hat die Uberwachung von Spillover-Effekten zwischen Staatsanleihen und Banken innerhalb
des Rahmens keine zentrale Rolle gespielt, obwohl diese fur die Stabilitat der Gesamtwirtschaft und des
Finanzsystems doch unveréndert wichtig sind.
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klimaneutralen,  ressourcenschonenden  und  digitalen  europdischen  Wirtschaft
zusammenhangenden wirtschafts-, umwelt- und sozialpolitischen Erfordernissen gerecht
werden und so die zentrale Funktion von Regulierung und Strukturreformen erganzen kann.

3. Themen fir die 6ffentliche Debatte

Ausgehend von den Erfahrungen, die bislang mit dem bestehenden Rechtsrahmen gemacht
wurden, sollte tber eine Reihe von Themen 6ffentlich diskutiert werden:

Wie kann der Rahmen verbessert werden, um in allen Mitgliedstaaten auf Dauer tragfahige
offentliche Finanzen sicherzustellen und makrodkonomische Ungleichgewichte abzubauen
bzw. zu verhindern? Wie die bisherigen Erfahrungen zeigen, ist es von zentraler Bedeutung,
dass das Ziel, auf Dauer tragfdhige 0offentliche Finanzen zu gewéhrleisten und
makrodkonomische Ungleichgewichte zu vermeiden, tatséchlich erreicht wird. Eine
wirkungsvolle Koordinierung und Uberwachung der Wirtschaftspolitik tragt maRgeblich dazu
bei, die EU und die Wirtschafts- und Wéhrungsunion fiir negative Spillover-Effekte zu
wappnen, die durch aufgelaufene, auf Dauer nicht tragfahige Positionen entstehen kdnnen.
Zwar hat es bei der langfristigen Schuldentragfahigkeit und der Korrektur
makrodkonomischer Ungleichgewichte insgesamt Fortschritte gegeben, doch waren diese
nicht immer ausreichend und von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat sehr unterschiedlich. Ein
wirkungsvoller Rahmen muss deshalb auch dort, wo es am dringendsten notwendig ist, die
langfristige Tragfahigkeit der offentlichen Schulden sicherstellen und die Prévention und
Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte gewahrleisten. In diesem Kontext muss
auch mit dem Klimawandel verbundenen Risiken Rechnung getragen werden.

Wie kann eine verantwortungsvolle Finanzpolitik sichergestellt werden, die diese
Tragfahigkeit auf lange Sicht erhalt, zugleich aber eine kurzfristige Stabilisierung
ermoglicht? Die haushaltspolitischen Orientierungshilfen unterstiitzen die Mitgliedstaaten
dabei, die langfristige Tragfahigkeit ihrer offentlichen Finanzen sicherzustellen und eine
antizyklische Haushaltspolitik zu betreiben, um sowohl in wirtschaftlich guten als auch in
wirtschaftlich schlechten Zeiten besser zur makrodkonomischen Stabilisierung beizutragen.
Zwar sollte ein wirkungsvoller Rahmen darauf abzielen, in guten wie in schlechten Zeiten
antizyklisch zu wirken, doch wurde dies in der Praxis oftmals nicht erreicht. Angemessene
Konsolidierungsanstrengungen und ein angemessener Schuldenabbau in wirtschaftlich guten
Zeiten helfen den nétigen Spielraum zu schaffen, damit in wirtschaftlich schlechten Zeiten
von der Finanzpolitik Gebrauch gemacht werden kann. In dieser Hinsicht hilfreich sind eine
angemessene mittelfristige Politikplanung sowohl im Hinblick auf Haushaltsziele als auch
Strukturreformen, um Produktivitdt und Investitionen zu fordern, sowie ein angemessener
politischer Anker.

In welcher Form sollte der EU-Uberwachungsrahmen den Mitgliedstaaten Anreize fiir die
zentralen Reformen und Investitionen geben, die zur Bewdltigung der gegenwartigen und
kunftigen wirtschaftlichen, sozialen und 6kologischen Herausforderungen erforderlich sind,
zugleich aber eine Absicherung gegen Schuldentragfahigkeitsrisiken vorsehen? Der Rahmen
sollte den gegenwaértigen und kinftigen Herausforderungen gerecht werden. Diskutiert
werden muss, wie der EU-Uberwachungsrahmen dazu beitragen sollte, eine dem nachhaltigen
Wachstum férderliche Zusammensetzung der 6ffentlichen Finanzen zu unterstiitzen und die
Mitgliedstaaten zur Beibehaltung angemessener Investitionen zu veranlassen. Erhebliche
Investitionen werden insbesondere flr die Verwirklichung der Ubergeordneten Ziele des
europdischen Grunen Deals erforderlich sein. Dies wirft die Frage auf, inwieweit der
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haushaltspolitischne Rahmen die Reformen und Investitionen, auch in Humankapital und
Kompetenzen, fordern kann, die fir den Ubergang zu einer klimaneutralen,
ressourcenschonenden und wettbewerbsfahigen, fir das digitale Zeitalter gewappneten
Wirtschaft, bei dem niemand abgehangt wird, erforderlich sind. Um die richtigen
Investitionen in richtiger HOhe zu erleichtern und zugleich die langfristige Tragfahigkeit der
Schulden zu erhalten, muss in diesem Zusammenhang u.a. Uberprift werden, ob
Geltungsbereich und Anwendungsmoglichkeiten der derzeitigen Flexibilitatsklauseln noch
angemessen sind. Zusétzlich dazu sollte Uber die Rolle des haushaltspolitischen Rahmens bei
der Bericksichtigung von Umweltbelangen in den nationalen Haushalten nachgedacht
werden.

Wie kann der EU-Rahmen vereinfacht und seine Umsetzung transparenter gestaltet werden?
Auch wenn der derzeitige Rahmen fir die haushaltspolitische Uberwachung mit seinen
komplexen Bestimmungen, die von mangelndem WVertrauen zwischen den wichtigsten
Interessentragern gepragt waren, eine gewisse Flexibilitdit und einen gewissen
Ermessensspielraum vorsieht, muss wirtschaftliches Ermessen in einem regelbasierten
Rahmen doch objektiv und transparent ausgeiibt werden. Dabei muss z.B. auch Uberlegt
werden, ob eine klare Fokussierung auf schwerwiegende Fehler im Sinne des AEUV anhand
klar definierter Ziele und operativer Politikziele zu einer wirkungsvollen Umsetzung des
Uberwachungsrahmens beitragen konnte. Wirden Rahmen und Umsetzung vereinfacht,
konnte dies zu groRerer Identifikation, besserer Kommunikation und geringeren Kosten fur
Umsetzung und Einhaltung beitragen.

Wie kann erreicht werden, dass die Uberwachung sich auf diejenigen Mitgliedstaaten
konzentriert, die vor drangenderen politischen Herausforderungen stehen, und einen
konstruktiven Dialog und Austausch gewahrleistet? Die Uberwachung sollte der jeweiligen
Lage angemessen sein und in erster Linie die dringendsten Falle in den Fokus nehmen, aber
eher von Einmischung absehen, wenn die Risiken insgesamt gering sind. Aus diesem Grund
ist zu Uberlegen, ob der Uberwachungsrahmen — soll er die gewiinschte Wirkung entfalten —
sich starker auf die ,Feststellung schwerwiegender Fehler“®®, d.h. auf Mitgliedstaaten
konzentrieren sollte, deren Politik die Tragféhigkeit des offentlichen Schuldenstands
potenziell gefahrden konnte oder andere makrodkonomische Ungleichgewichte nach sich
zieht. Auch ein intensiver politischer Dialog mit Mitgliedstaaten und anderen Beteiligten ist
insbesondere in einem multilateralen Kontext, aber auch bilateral mit der Kommission von
zentraler Bedeutung.

Wie kann durch den Rahmen eine wirkungsvolle Umsetzung gewahrleistet werden? Welche
Rolle sollten GeldbuRen, Imageschaden und positive Anreize spielen? Die richtige Balance
zwischen GeldbufRen und Instrumenten, die Anreize fir makrookonomische Stabilitat und
nachhaltiges Wachstum geben, wie ein Haushaltsinstrument fiur Konvergenz und
Wetthewerbsfahigkeit oder das Konvergenz- und Reforminstrument, muss als ein Element zur
Gewabhrleistung einer wirkungsvollen Umsetzung des Rahmens vorsichtig austariert werden.

Lassen sich die haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten stéarken und kann deren
Zusammenwirken mit dem haushaltspolitischen Rahmen der EU verbessert werden? ES muss
gepruft werden, ob es die Einhaltung der haushaltspolitischen Vorschriften der EU verbessern
und zugleich die Identifikation mit dem Rahmen erhéhen wirde, wenn den

% Siehe Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europaischen Union.
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haushaltspolitischen  Rahmen  der  Mitgliedstaaten,  insbesondere  unabh&ngigen
finanzpolitischen Institutionen, eine groRere Rolle zukdme. Da erstklassige Statistiken flr
einen transparenten haushaltspolitischen Rahmen von entscheidender Bedeutung sind, muss
aufllerdem geprft werden, welche weiteren Verbesserungen bei der Datenqualitét erforderlich
waren.

Wie sollten die Euroraum-Dimension und die Agenda zur Vertiefung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion innerhalb des Rahmens berucksichtigt werden? Es gibt eine Reihe konkreter
Verbindungen zwischen dem wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen und der breiter
gefassten Agenda zur Vollendung der Wirtschafts- und Waéhrungsunion. Erstens haben
sowohl der Stabilitats- und Wachstumspakt als auch das Verfahren bei makrodkonomischen
Ungleichgewichten ausschlielflich die nationale Politik im Visier und hier insbesondere die
Verhinderung und  Korrektur  von hohen  o6ffentlichen  Schuldenstdanden  und
Leistungsbilanzdefiziten. In einem solchen Kontext und in Ermangelung einer zentralen
Fiskalkapazitdt mit Stabilisierungsfunktionen sind die Mdglichkeiten zur Steuerung des
finanzpolitischen Kurses fir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet nach wie vor begrenzt. Die
Einflhrung einer Stabilisierungskapazitat angemessener Grofe wirde es der Fiskalpolitik
ermdoglichen, in starkerem MaRe zur makrodkonomischen Stabilisierung auf Ebene des Euro-
Wahrungsgebiets als Ganzem beizutragen. Zweitens konnte die Vollendung der Finanzunion
(Bankenunion und Kapitalmarktunion), die Einflhrung einer gemeinsamen sicheren Anlage
und die Uberarbeitung der aufsichtsrechtlichen Behandlung der von Banken gehaltenen
Staatsanleihen je nach spezieller Ausgestaltung die Marktdisziplin férdern und bei der
Entwicklung eines wirkungsvollen Rahmens fiir die haushaltspolitische Uberwachung weitere
Vereinfachungen ermdglichen. Drittens ist eine lebendige und widerstandsfahige, auf einem
soliden Fundament ruhende Wirtschafts- und Wahrungsunion das beste Mittel zur Erh6hung
der Finanzstabilitat in Europa. Sie ist VVoraussetzung dafur, die internationale Rolle des Euro
zu starken, die wiederum ein Instrument zur Erhdhung der Schlagkraft Europas in der Welt
und an den Weltmarkten darstellt und dabei zugleich die europdischen Werte fordert und die
Interessen européischer Unternehmen, Verbraucher und Regierungen schitzt.

Wie konnen Interaktion und Zusammenwirken von Stabilitats- und Wachstumspakt und dem
Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht beim Europdischen Semesters
optimiert werden, um die wirtschaftspolitische Koordinierung zwischen den Mitgliedstaaten
zu  verbessern? Das Europédische ~ Semester  bringt  die  verschiedenen
Uberwachungskomponenten erfolgreich auf eine gemeinsame Zeitleiste. Es tragt ferner zur
Synchronisierung der nationalen Verfahren bei und fordert die Konvergenz innerhalb der EU.
Allerdings konnte noch Raum bestehen, es sowohl mit Blick auf eine besser integrierte
Uberwachung und im Kontext neu aufziehender Herausforderungen in seiner Funktion als
wirtschaftspolitisches Koordinierungsinstrument weiter zu starken. Wéhrend bei den
einzelnen Komponenten die jeweiligen Ziele im Fokus stehen, ist zu bewerten, ob sie immer
dann, wenn die Herausforderungen miteinander verknipft sind, gemeinsam wirkungsvoller
umgesetzt werden konnten. Bewerkstelligen lieRRe sich dies beispielsweise durch Nutzung der
bestehenden Verbindungen zwischen dem Verfahren bei einem makro6konomischen
Ungleichgewicht und dem Stabilitats- und Wachstumspakt in Fallen, in denen Probleme mit
der langfristigen Tragféhigkeit des Offentlichen Schuldenstands sowohl mit der
Haushaltsdisziplin als auch mit strukturellen Wachstumshindernissen zusammenhéngen.

Alle Mitgliedstaaten, die européischen Organe und andere zentrale Beteiligte tragen

gemeinsam die Verantwortung dafir, dass der Uberwachungsrahmen einwandfrei
funktioniert. Ein hohes Mal3 an Konsens und Vertrauen zwischen den Hauptbeteiligten ist fir
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die Wirksamkeit der wirtschaftspolitischen Uberwachung in der Union von zentraler
Bedeutung. Die Kommission fordert alle Beteiligten zu einer 6ffentlichen Debatte darlber
auf, wie der wirtschaftspolitische Steuerungsrahmen ihrer Meinung nach wirksamer
umgesetzt werden konnte.

Diese Debatte sollte den Beteiligten Gelegenheit geben, ihre Einschatzung tber die bisherige
Funktionsweise der Uberwachung darzulegen und zu erldutern, wie die Wirksamkeit des
Rahmens bei der Verwirklichung der zentralen Ziele ihrer Auffassung nach verbessert werden
kann. Die Kommission freut sich auf eine inklusive Debatte und hofft, in der ersten
Jahreshalfte 2020 Beitrdge vom Europdischen Parlament, vom Rat, von der Europaischen
Zentralbank, dem Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses, dem Ausschuss der
Regionen, den Regierungen und Parlamenten der Mitgliedstaaten, den nationalen
Zentralbanken, unabhédngigen finanzpolitischen Institutionen, nationalen Ausschissen flr
Produktivitat, den Sozialpartnern und von Einrichtungen der Zivilgesellschaft sowie
Hochschulen zu erhalten. Kommunizieren wird die Kommission mit diesen in den
kommenden Monaten Uber verschiedene Kanéle, wie spezielle Konferenzen, Workshops
sowie eine Online-Konsultationsplattform. Sie wird alle Standpunkte prifen und ausgehend
davon bis Ende 2020 ihre internen Uberlegungen tiber den Umfang aller etwaigen kiinftigen
Schritte abschlieRen.
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