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EMPFEHLUNG (EU) 2026/... DES RATES

vom ...

zur Wirtschaftspolitik des Euro-Wahrungsgebiets

DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestutzt auf den Vertrag tber die Arbeitsweise der Europaischen Union, insbesondere auf
Artikel 136 in Verbindung mit Artikel 121 Absatz 2,

gestutzt auf die Verordnung (EU) 2024/1263 des Europdischen Parlaments und des Rates vom

29. April 2024 (iber die wirksame Koordinierung der Wirtschaftspolitik und Gber die multilaterale
haushaltspolitische Uberwachung und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates?,
insbesondere auf Artikel 3 Absatz 3 Buchstabe a,

gestutzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
16. November 2011 tber die Vermeidung und Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte?,
insbesondere auf Artikel 6 Absatz 1,

auf Empfehlung der Europdischen Kommission,
unter Berucksichtigung der Schlussfolgerungen des Europdischen Rates,
nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Finanzausschusses,

nach Stellungnahme des Ausschusses fir Wirtschaftspolitik,

1 ABI. L 2024/1263 vom 30.4.2024, S. 1.
ELI: http://data.europa.eu/eli/req/2024/1263/0j?locale=de
2 ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 25. ELI: https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2011/1176/0j?locale=de
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in Erwégung nachstehender Griinde:

@)

)

Die Empfehlung des Rates zur Wirtschaftspolitik des Euro-Wéhrungsgebiets ist fester
Bestandteil des jahrlichen Zyklus der makrodkonomischen Koordinierung. Sie bietet den
Mitgliedstaaten des Euro-Wéahrungsgebiets Orientierungshilfen, die auf die spezifischen
Herausforderungen, mit denen die Wirtschafts- und Wéahrungsunion konfrontiert ist,

zugeschnitten sind.

Die Empfehlung trégt dazu bei, die politische Agenda der Euro-Gruppe festzulegen und
politische Diskussionen iber Fragen von gemeinsamem Interesse anzuregen; so begunstigt
sie die Koharenz und Konvergenz der Politik der Union und der Mitgliedstaaten. Durch
Schaffung eines gemeinsamen Verstandnisses der wichtigsten politischen Prioritéaten tragt
die Empfehlung zu einer wirksameren politischen Koordinierung bei, starkt die Resilienz
und verbessert die Fahigkeit des Euro-Wahrungsgebiets, auf externe Schocks zu reagieren
und gleichzeitig Chancen flr nachhaltiges und inklusives Wachstum zu nutzen, die Stabilitét
zu wahren und den Ubergang zu einer klimafreundlicheren und digitalen Wirtschaft zu

unterstitzen.
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3)

Das globale Umfeld des Euro-Wahrungsgebiets ist unsicherer als in den vergangenen zehn
Jahren. Geopolitische Spannungen, insbesondere der anhaltende Angriffskrieg Russlands
gegen die Ukraine, der die Ostlichen Grenzregionen der EU betrifft, und das Aufkommen
einer starker fragmentierten, multipolaren Weltordnung, verandern die Handels- und
Finanzstrukturen. Das einseitige VVorgehen wichtiger Partner, insbesondere im Handel,
haben die Mérkte aus dem Gleichgewicht gebracht und die Verlasslichkeit langjahriger
internationaler Rahmenregelungen infrage gestellt. Diese Entwicklungen lI0sen externe
Schocks aus, die zu Storungen der globalen Lieferketten sowie zu Volatilitat im Handel, bei
den Kapitalstromen und auf den Energiemarkten fuhren, aber sie machen auch deutlich, wie
wichtig die wirtschaftliche Sicherheit und die offene strategische Autonomie als
Schlisselkomponenten der wirtschaftlichen Resilienz sind, und zeigen, dass dringend in
kritische Kapazitaten und das Kreislaufprinzip investiert werden muss. VVor diesem
Hintergrund bietet der Kompass fiir Wettbewerbsfahigkeit® — eine strategische Initiative der
Européischen Kommission — einen wertvollen Rahmen, gleichermalRen fir die Ermittlung
der Herausforderungen und der Chancen. Der Kompass fur Wettbewerbsfahigkeit legt den
Schwerpunkt auf drei vorrangige Bereiche — Schlielen der Innovationsliicke,
Dekarbonisierung der Wirtschaft und Verringerung strategischer Abhangigkeiten — und zeigt
damit auf, worauf die Union und das Euro-Wahrungsgebiet ihre Anstrengungen
konzentrieren miissen, um in einer sich rasch wandelnden Welt den Wohlstand zu sichern.
Damit neu aufkommende Chancen genutzt werden kénnen, sind zukunftsorientierte
politische Malknahmen, eine engere Koordinierung zwischen den Mitgliedstaaten und eine
erneute Konzentration auf Innovation von entscheidender Bedeutung. Wenn die Union und
das Euro-Wéhrungsgebiet strukturelle Schwachstellen beseitigen und den Binnenmarkt bei
gleichzeitiger Starkung der Europdischen Sicherheit und der offenen strategische Autonomie
vertiefen, kdnnen sie externen Druck in eine Triebkraft fir langfristige Resilienz und
globalen Einfluss verwandeln. Dartiber hinaus ist die Mobilisierung privater und 6ffentlicher
Investitionen von entscheidender Bedeutung, um das Produktivitatswachstum anzukurbeln

und die Ziele der EU zu erreichen.

3

COM(2025) 30 final.

7949/26 4

ECOFIN.L.A DE

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=67229&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:7949/26;Nr:7949;Year:26&comp=7949%7C2026%7C
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=67229&code1=COM&code2=&gruppen=Code:COM;Year:2025;Nr:30&comp=30%7C2025%7CCOM

(4)

Q)

Die Wirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets zeigt weiter Resilienz. 2025 Ubertraf das
Wirtschaftswachstum die Erwartungen. Diese Entwicklung war zunéchst auf einen Anstieg
der Ausfuhren im Vorfeld der erwarteten Zollerhéhungen zuriickzufiihren, aber auch die
Investitionen in Ausriistung und immaterielle Vermdgenswerte (ibertrafen die Erwartungen.
Als eine der offensten groRen Volkswirtschaften der Welt durfte das Euro-Wahrungsgebiet
unter den zunehmenden globalen Handelsbeschrankungen und -spannungen zu leiden haben.
Infolgedessen ist die Inlandsnachfrage — gestlitzt durch einen robusten Arbeitsmarkt,
steigende Realeinkommen und weitgehend ginstige Finanzierungsbedingungen — der
wichtigste Wachstumsmotor und wird dies voraussichtlich auch bleiben. Im Jahr 2026 durfte
die Wirtschaftstatigkeit nach wie vor durch die Verlangsamung der Auslandsnachfrage
aufgrund der Handelsbeschrdnkungen und die anhaltende globale Unsicherheit in
Mitleidenschaft gezogen werden. Insgesamt durfte das reale BIP im Euro-

Wahrungsgebiet 2026 laut der Herbstprognose der Kommission um 1,2 % zunehmen. Die
Wachstumsaussichten sind nach wie vor mit hoher Unsicherheit behaftet, und die
Abwartsrisiken bestehen fort.

Die Inflation im Euro-Wahrungsgebiet schwécht sich weiter ab. Seit dem Fruhjahr 2025
schwankt die Inflation um ein Niveau, das weitgehend mit Preisstabilitat vereinbar ist. Die
Gesamtinflation (HVPI) lag im Dezember 2025 bei 1,9 %, wahrend die Kerninflation (ohne
Lebensmittel und Energie) mit 2,3 % nach wie vor hoher ist. Der zugrunde liegende
Preisdruck dirfte sich aufgrund der jingsten Aufwertung des Euro, der Intensivierung des
Einfuhrwettbewerbs und der VVerlangsamung des Lohnwachstums in Grenzen halten.
Wenngleich die Inflation fur manche Mitgliedstaaten nach wie vor hoch ist, liegen die
Inflation im Euro-Wé&hrungsgebiet und der Inflationsausblick fir das Euro-Wé&hrungsgebiet
in letzter Zeit nahe an der EZB-Definition der Preisstabilitat (EZB: Européische
Zentralbank). In diesem Kontext hat die EZB ihren im Juni 2024 begonnenen
Lockerungskurs beendet. Im Zeitraum Juni 2024 bis 2025 wurde der Zinssatz fur die
Einlagefazilitdt um insgesamt 200 Basispunkte auf 2 % gesenkt. Infolgedessen liegen die
Leitzinsen im Euro-Wé&hrungsgebiet derzeit in der Nahe der meisten Schatzungen des
naturlichen Zinses. Fur 2025 rechnet die Kommission mit einer Gesamtinflation von 2,1 %,
und fir 2026 mit einer Gesamtinflation von 1,9 %. Die Risiken fur die Inflationsaussichten
sind weitgehend ausgewogen, wobei die meisten Messgrof3en fir die langerfristigen
Inflationserwartungen weiterhin bei rund 2 % liegen, was die Stabilisierung der Inflation um
das Ziel herum unterstiitzt. Dies deutet darauf hin, dass die Politik der EZB glaubwiirdig
war, die Inflationserwartungen verankert und die Inflation wieder in Richtung Preisstabilitét
gelenkt hat.
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In den vergangenen Jahren hat sich die Haushaltslage im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt
erheblich verbessert: So ging das durchschnittliche Defizit im Zeitraum 2020 bis 2024 von
7,0 % des BIP auf 3,1 % des BIP zuriick, wahrend die Schuldenquote um

10,1 Prozentpunkte auf 88,1 % des BIP im Jahr 2024 sank. Mit Blick auf die Zukunft lassen
die Haushaltsaussichten eine leichte Verschlechterung erkennen, wobei das Defizit vor dem
Hintergrund steigender Verteidigungsausgaben sowie eines anhaltenden Anstiegs der
Zinsausgaben und einiger unerwarteter Mindereinnahmen voraussichtlich auf 3,2 % des BIP
im Jahr 2025 und 3,3 % des BIP im Jahr 2026 ansteigen wird. Erwartungen zufolge wird die
Schuldenquote aufgrund eines ungunstigeren Zins-Wachstums-Differenzials und
anhaltender Primérdefizite auf 88,8 % des BIP im Jahr 2025 und 89,8 % des BIP im

Jahr 2026 zulegen. Der haushaltspolitische Kurs dirfte im Prognosezeitraum sowohl in der
EU als auch im Euro-Wé&hrungsgebiet weitgehend neutral bleiben, wenn auch mit
erheblichen Unterschieden zwischen den Mitgliedstaaten. Der haushaltspolitische Kurs wird
durch die vom Rat im Einklang mit dem Unionsrahmen flr die wirtschaftspolitische
Steuerung empfohlenen haushaltspolitischen Pfade, die Auswirkungen der Aufbau- und
Resilienzfazilitat (ARF) und anderer EU-Fonds sowie gegebenenfalls durch die im Rahmen
der nationalen Ausweichklausel zulassige voriibergehende Flexibilitit, mit der der Ubergang

zu hoheren Verteidigungsausgaben erleichtert werden soll, bestimmt.
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Der veranderte Sicherheitskontext Europas flihrt unionsweit zu einem Ubergang zu deutlich
hoheren Ausgaben fur Verteidigung und Sicherheit. Der Rat hat diese Bemuhungen
unterstitzt, indem er innerhalb des haushaltspolitischen Rahmens der EU die nationalen
Ausweichklauseln fur 2025 bis 2028 fir die bislang [13] Mitgliedstaaten des
Euro-Wahrungsgebiets aktiviert hat, die bis Dezember 2025 darum ersucht haben. Die
Kommission und die Hohe Vertreterin haben zusammen mit dem Plan ,,ReArm Europe* ein
WeiRbuch zur europaischen Verteidigung — Bereitschaft 2030 veroffentlicht?, das den
Mitgliedstaaten finanzielle Hebel zur Starkung der Verteidigungsfahigkeiten

und -infrastruktur bietet, darunter das Instrument fiir Sicherheitsmanahmen flr Europa
(SAFE)®, Uiber das die EU den Mitgliedstaaten bis zu 150 Mrd. EUR an Darlehen zur
Unterstltzung von Verteidigungsinvestitionen zur Verfligung stellen wird. Dieses neue
Instrument ist auf eine starke Nachfrage seitens der Mitgliedstaaten gestol3en, die ihr
Interesse an einer Teilnahme bekundet haben. Die Verteidigungsausgaben sind in den
einzelnen L&ndern nach wie vor uneinheitlich und mitunter stark auf Personalkosten
konzentriert; gleichzeitig ist die Européische Verteidigungsindustrie fragmentiert. Auf der
Nachfrageseite schranken die Abh&ngigkeit von nichteuropéischen Systemen und lange
Entwicklungszyklen die Effizienz und die Féhigkeit ein, die Produktion rasch zu steigern.
Um die européische Produktion zu steigern, die Zusammenarbeit zwischen den
Mitgliedstaaten zu intensivieren und den Anteil der in Europa konzipierten und hergestellten
Militérglter zu erhdhen, ist es erforderlich, bestehende Beschrankungen anzugehen und den
Markt fur Verteidigungsguter weiter zu integrieren. Aus dem neuen Instrument kénnen sich
kurz- bis mittelfristige makroékonomische Impulse ergeben, sofern das Beschaffungswesen
die industriellen Kapazitaten Europas nutzt, wahrend das damit verbundene erhebliche
Innovationspotenzial eine Chance fur langfristige Spillover-Effekte auf die Produktivitat

bietet, insbesondere, wenn es gemeinsam organsiert wird.

4
5

WeiRbuch zur europdischen Verteidigung — Bereitschaft 2030.
COM(2025) 122 final.
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(8) Die Gesamthaushaltslage im Euro-Wé&hrungsgebiet ist nach wie vor angespannt, wobei die
gesamtstaatlichen Defizite und Schuldenstande in mehreren Mitgliedstaaten noch immer
uber den vor der Pandemie verzeichneten Quoten liegen und in den kommenden Jahren
voraussichtlich nicht zurtickgehen werden. Die Einhaltung der vom Rat empfohlenen
haushaltspolitischen Pfade zur Wahrung der Tragféhigkeit der Schulden muss Hand in Hand
gehen mit der Schaffung von Spielraum fiir Ausgabendruck, der sich aus der Notwendigkeit
ergibt, die Verteidigungsfahigkeiten zu verbessern, die Wettbewerbsfahigkeit zu starken,
auch durch die Forderung von Innovation, und die Investitionen in strategische Prioritaten,
auch in kritische Kapazitaten und Infrastrukturen, aufzustocken, sowie fir die
Haushaltskosten im Zusammenhang mit immer h&ufiger werdenden Ereignissen im
Zusammenhang mit dem Klimawandel und der Umweltzerstorung, deren Schéaden in vielen
Landern nur in begrenztem Umfang privat versichert sind. Diese erheblichen und zugleich
konkurrierenden notwendigen Ausgaben machen es erforderlich, die Prioritéten bei den
offentlichen Ausgaben schrittweise neu zu gewichten, MaRnahmen zu ergreifen, um den
Anstieg der Kosten der Bevolkerungsalterung einzuddmmen, die Qualitat der
Ausgabenprogramme zu verbessern und zu prufen, wie sich zusatzliche Einnahmen
generieren lassen. Die Verringerung von Steuerlucken durch VVerbesserung der
Steuerehrlichkeit, u. a. durch die Digitalisierung, das Angehen von Steuervermeidung
und -hinterziehung und die Bekdmpfung aggressiver Steuerplanung sind nach wie vor
wichtig, um faire und effiziente Steuersysteme zu gewahrleisten. Eine Erweiterung der
Steuerbemessungsgrundlage und eine Verlagerung hin zu weniger wachstumsschadlichen
Steuern wiirde — bei gleichzeitiger Erhéhung der Arbeitsanreize und Abstimmung der
Steuerstrategien auf allgemeinere politische Ziele — solide 6ffentliche Finanzen und ein
nachhaltiges Wachstum fordern. Die Ausgaben kénnten durch den umfassenden Ruckgriff
auf Ausgabeniberprifungen, Kosten-Nutzen-Analysen und Instrumente der
ergebnisorientierten Haushaltsplanung wesentlich effizienter und starker auf politische
Prioritdten ausgerichtet werden. Insbesondere kdnnte eine verstérkte Inanspruchnahme
privater Versicherungen fiir klimabedingte Schaden zusatzlichen haushaltspolitischen
Spielraum schaffen. Im Jahr 2025 wurden in den Vorschriften fiir die Halbzeituberprifung
der EU-Kohasionspolitik unter anderem eine Reihe von Bereichen (Verteidigung und
Sicherheit, Wettbewerbsfahigkeit und Dekarbonisierung, Energiewende, erschwinglicher
Wohnraum, MalRnahmen im Zusammenhang mit Wasser und Herausforderungen fir die
Ostlichen Grenzregionen) als strategische Prioritaten der EU herausgestellt. Eine
Neuprogrammierung operationeller Programme und die Mobilisierung verfligbarer
Ressourcen wiirden zusétzliche Investitionen in diesen Bereichen ermdglichen. SchlieBlich
konnten eine verbesserte Effizienz der 6ffentlichen Investitionen durch eine solide mittel-
und langfristige Planung, eine wirksame Koordinierung zwischen den Politikbereichen und
Regierungsebenen, eine strenge Projektbewertung und Synergien mit privater Finanzierung
erheblich zur Produktivitat und Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen beitragen.
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Der Arbeitsmarkt im Euro-Wéhrungsgebiet bleibt trotz des zwar nachlassenden, aber weiter
betrachtlichen Arbeitskraftemangels robust. Die Arbeitslosigkeit befindet sich fast auf einem
historischen Tiefstand und lag Mitte 2025 bei 6,4 %. Das Beschaftigungswachstum hat sich
verlangsamt, wird jedoch weiterhin durch die steigende Erwerbsbeteiligung und die
Zuwanderung von auBerhalb der EU gestiitzt. In mehreren Mitgliedstaaten leistet die
Nettomigration seit 2021 den starksten Beitrag zum Beschéftigungswachstum. Eine
gesteuerte legale Migration hat dazu beigetragen, den Arbeitskraftemangel in bestimmten
Wirtschaftszweigen zu verringern und die negativen Folgen des demografischen Wandels zu
kompensieren. Gleichzeitig bestehen nach wie vor erhebliche Unterschiede zwischen
verschiedenen Bevolkerungsgruppen. Die Aussichten fur 2026 deuten auf eine weitere
Abschwéchung des Beschéaftigungswachstums und eine weiterhin niedrige Arbeitslosigkeit
hin, wobei jedoch nach wie vor Unterschiede in den einzelnen Mitgliedstaaten und Regionen
bestehen werden. Eine Zunahme der Handelsbeschrankungen und anhaltende Unsicherheit
kdnnten das Wachstum und damit auch die Beschaftigung belasten, und zwar sowohl durch
hohere Ausfuhrzolle als auch durch eine verstarkte weltweite Unsicherheit. Das nominale
Lohnwachstum verlangsamt sich nach einer Phase raschen Wachstums. Das jahrliche
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Euro-Wahrungsgebiet lag im
ersten Halbjahr 2025 bei 3,9 %, wahrend es im Jahr 2024 durchschnittlich 4,5 % waren.
Angesichts der sinkenden Inflation stiegen die Reall6hne im ersten Halbjahr 2025 um 1,7 %,
und bis Mitte 2025 hatte sich die Kaufkraft der Lohne im Euro-W&hrungsgebiet insgesamt
wieder auf das Niveau von 2019 erholt. Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass sich

das Wachstum der ausgehandelten Léhne weiter allméhlich abschwécht.
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Der Mangel an Arbeits- und Fachkraften stellt in Verbindung mit dem demografischen
Druck nach wie vor eine groflie Herausforderung fir viele europdische Wirtschaftszweige
und die Wirtschaft insgesamt dar. Die Arbeitsmarktdynamik wird ferner beeinflusst durch
den laufenden Ubergang zu einer digitalen Wirtschaft (im Einklang mit dem
Politikprogramm fiir die digitale Dekade®) und einer klimafreundlicheren Wirtschaft, die
neue Chancen schaffen und somit die arbeitsmarktlichen Erfordernisse im Hinblick auf
bestimmte Kompetenzen und Arbeitsplatze andern. Um die Arbeitskréafte fir diesen Wandel
zu rusten, sind nachhaltige Anstrengungen in den Bereichen Weiterbildung und Umschulung
erforderlich, die durch eine engere Abstimmung zwischen arbeitsmarktpolitischen
MalRnahmen, dem Angebot an allgemeiner und beruflicher Bildung und den nachgefragten
Kompetenzen unterstiitzt werden. Daruber hinaus tragt die Férderung eines Erwerbs von
Grundkompetenzen schon in jungen Jahren dazu bei, die Grundlagen fur die
Weiterentwicklung der Kompetenzen zu schaffen. Die Beseitigung der gro3en regionalen
Unterschiede bei Qualifikationen und Humankapital wird den Arbeitnehmern
zugutekommen und den Binnenmarkt stérken. Eine starkere Konzentration auf die
allgemeine und berufliche Bildung in den MINT-Fachern (Mathematik, Informatik,
Naturwissenschaften und Technik) — Bereiche, in denen Engpésse bestehen, wobei
gleichzeitig Geschlechterstereotypen entgegenzuwirken ist — ist ebenfalls entscheidend, um
die Wettbewerbsfahigkeit, die VVorsorge und die technologische Fiihrungsrolle zu sichern.
Starkere Arbeitsanreize durch die steuerliche Entlastung der Arbeit, unter anderem durch
gezielte Reformen der Steuer- und Sozialleistungssysteme, sowie verbesserte
Arbeitsbedingungen in bestimmten Wirtschaftszweigen wurden die Erwerbsbeteiligung und
die Beschaftigung fordern. Eine Erleichterung der Integration unterreprésentierter Gruppen
(darunter Frauen sowie jungere und altere Arbeitnehmer, Geringqualifizierte, Migranten,
Roma und Menschen mit Behinderung) in den Arbeitsmarkt, die vom landerspezifischen
Kontext abhangt, wirde das Arbeitskrafteangebot und die Inklusivitat weiter starken. Die
Teilhabe junger Menschen am Erwerbsleben und ihr Erfolg in ihrer beruflichen Laufbahn
sind flr den dauerhaften Wohlstand der Union von entscheidender Bedeutung. Gleichzeitig
hangt der soziale Zusammenhalt entscheidend davon ab, dass durch angemessene und
nachhaltige Sozialschutz- und Inklusionssysteme — wozu auch ein besserer Zugang zu
Betreuungs- und Pflegediensten und zu erschwinglichem und barrierefreiem Wohnraum
gehort —, und durch die Unterstiitzung von Arbeitsmarktiibergéngen, die Armut,
einschlieBlich der Kinderarmut, verringert und finanziell schwéchere Haushalte unterstiitzt
werden. Die Schaffung hochwertiger Arbeitsplatze und der Wechsel zu diesen
Arbeitsplatzen sowie eine wirksame Einbeziehung der Sozialpartner in die Politikgestaltung
und die Starkung des sozialen Dialogs sind auch weiterhin von entscheidender Bedeutung,
um die Wetthewerbsfahigkeit des Euro-Wahrungsgebiets und seine Resilienz gegenuber
dem Strukturwandel zu wahren. Initiativen im Rahmen der Union der Kompetenzen’ und
des Fahrplans fiir hochwertige Arbeitsplatze® werden dazu beitragen, diese Bemihungen
voranzutreiben.

Das Politikprogramm fiir die digitale Dekade bietet einen gemeinsamen, rechtsverbindlichen
Governance-Rahmen, um den digitalen Wandel der EU bis 2030 zu steuern. Darin werden
gemeinsame EU-Ziele und -Vorgaben festgelegt, die als wesentliche VVoraussetzung fiir die
Wettbewerbsfahigkeit, Resilienz und technologische Souverénitat Europas anerkannt werden.
COM(2025) 90 final.

COM(2025) 959 final.
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Die Beseitigung struktureller Schwachen ist fir ein stérkeres und nachhaltigeres
Wirtschaftswachstum in der Union und im Euro-Wé&hrungsgebiet sowie fur die
Verbesserung der allgemeinen Wettbewerbsféhigkeit und Resilienz entscheidend. Das
Wachstumspotenzial der EU wird dadurch behindert, dass Produktivitatszuwachse
weitgehend auf Mid-Tech-Branchen des verarbeitenden Gewerbes und geringqualifizierte
Dienstleistungen beschrankt sind, wéhrend sich in den USA innovative Sektoren mit hoch
qualifizierten Arbeitsplatzen wie I1T-Dienstleistungen starker entwickeln. Um die Fahigkeit
Europas zu stérken, innovativ zu sein und im weltweiten Wettbewerb zu bestehen, missen
Ressourcen mobilisiert werden, die in allen Regionen der EU zur Verfligung stehen, und die
in Europa vorhandene starke Forschungsbasis muss in marktfahige Technologien und
Produkte umgesetzt werden. Dies macht mehr Investitionen in Forschung und Entwicklung
(FUE) und Wissen ebenso erforderlich wie eine engere Verzahnung von Forschung und
Industrie, eine Vertiefung der Innovationsokosysteme, eine zukunftsorientierte EU-Strategie
fur die Anwerbung von Talenten und die Gewahrleistung des Wachstums einer gut
entwickelten Kreislaufwirtschaft. Das einheitliche Patentsystem bildet ein wichtiges
Instrument zur Starkung der Innovation. Parallel dazu mobilisiert InvestEU® groRe Volumen
an offentlichen und privaten Investitionen, auch in die Entwicklung und Einfiihrung von
Innovationen, und die Plattform fiir strategische Technologien fiir Europa (STEP) ist
wichtig, um Ressourcen in strategische Technologien zu lenken. Trotz der jlingsten
Verbesserungen ist das EU-Okosystem fir Risikokapital nach wie vor fragmentiert und
unterkapitalisiert, insbesondere im Hinblick auf Investitionen in Scale-ups. Die Ausweitung
des langfristigen privaten Risikokapitals, unter anderem durch Fortschritte auf dem Weg zu
einer Spar- und Investitionsunion und eine nachhaltige Unterstiitzung durch 6ffentliche
MaRnahmen, ist ebenfalls wichtig, um Innovationen zu fordern und FUE auf europdischer
Ebene zu unterstiitzen. Dies erfordert auch MaRnahmen zur Erleichterung des Zugangs von
KMU zu Kapital und zu Innovationsnetzen, da sie einen erheblichen Teil der
Produktionsstruktur des Euro-Wéhrungsgebiets ausmachen. Das Wachstum und die
Wetthewerbsfahigkeit Europas werden auch durch strukturell hthere Energiekosten
beeintrachtigt. Der Aktionsplan fir erschwingliche Energie zielt darauf ab, die Energiepreise
zu senken und die Abhangigkeit von fossilen Brennstoffen weiter zu verringern. Mit Blick
auf die Verwirklichung dieser Ziele sind die Vollendung der Energieunion, die
Elektrifizierung, die Energieeffizienz, ein beschleunigter Ausbau erneuerbarer und sauberer
Energien, eine verbesserte Netzkapazitat einschliel3lich grenziiberschreitender
Verbindungsleitungen und der effizienten Nutzung bereits vorhandener
Verbindungsleitungen, eine intelligente Netzinfrastruktur und eine verstarkte Flexibilitat des
Energiesystems entscheidend.

9

10

ABI. L 107 vom 26.3.2021, S. 30. ELLI: https://eur-
lex.europa.eu/eli/req/2021/523/0j?locale=de.

ABI. L, 2024/795, 29.2.2024. ELI: http://data.europa.eu/eli/req/2024/795/0j?locale=de
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Gut funktionierende Waren-, Arbeits- und Finanzmarkte sind flr Investitionen, Resilienz
und Produktivitét entscheidend. Um Ressourcen fur Sektoren zu mobilisieren, die das
Potenzial fur ein hohes Produktivitatswachstum aufweisen, missen Engpéasse beseitigt
werden, die der Verlagerung von Kapital und Arbeit entgegenstehen, auch, um Start-ups und
Scale-ups zu begiinstigen. Trotz seines grof3en Beitrags zum Wohlstand und zur Konvergenz
Europas ist der Binnenmarkt — insbesondere in den Bereichen Dienstleistungen, Digitales
und Energie — aufgrund interner Hindernisse, regulatorischer Unterschiede, komplexer
Verfahren und Umsetzungsliicken nach wie vor nicht vollendet. Im Mai 2025 hat die
Kommission eine neue Binnenmarktstrategie!* auf den Weg gebracht, die durch den
kiinftigen Fahrplan fir den Binnenmarkt bis 2028 gestiitzt werden soll, um Hindernisse
abzubauen, neue Hurden zu verhindern und den Binnenmarkt mit den strategischen Zielen
Europas in Einklang zu bringen. Uber den Binnenmarkt hinaus kénnte die Forderung
gunstiger Rahmenbedingungen fir Unternehmen mit einem Fokus auf Vereinfachung,
Verringerung des Verwaltungsaufwands und einer entschlosseneren Steuerung der
Produktivitatspolitik durch starkere nationale Ausschusse fur Produktivitat dazu beitragen,
die Produktivitat in allen Mitgliedstaaten zu steigern. Dariber hinaus kdnnte vor dem
derzeitigen Hintergrund der geobkonomischen Fragmentierung die Forderung starker
Handels- und Finanzbeziehungen zu gleichgesinnten Partnern auch nachhaltiges Wachstum
und nachhaltige Investitionen voranbringen. Die Umsetzung von Strukturreformen — auch
derer, die in den nationalen mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Planen aufgefiihrt
werden und solcher, die aus Unionsfonds wie der Aufbau- und Resilienzfazilitat und
anderen EU-Fonds unterstiitzt werden — tragen zu einer gesteigerten Wettbewerbsfahigkeit
der Mitgliedstaaten bei, indem Investitionshemmnisse beseitigt, die Rahmenbedingungen fir
Unternehmen verbessert und die wirtschaftliche Stabilitat erhoht werden.

11

COM(2025) 500 final.
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Die EU generiert umfangreiche Ersparnisse, um Investitionen und ihre strategischen
Prioritaten zu finanzieren. Das Euro-Wahrungsgebiet ist ein Nettokapitalgeber fur die tbrige
Welt, was auf einen anhaltend hohen Leistungsbilanziiberschuss zurtickzufihren ist,
wéhrend der Investitionsbedarf zu Hause — unter anderem flr Forschung und Entwicklung,
saubere Energie, Anpassung an den Klimawandel, digitale Infrastruktur und Verteidigung
und Weltraum — nach wie vor erheblich ist. Die Spar- und Investitionsunion'? zielt darauf
ab, im Einklang mit den Zielen eines vertieften und gut funktionierenden Binnenmarkts den
Fluss inlandischer Ersparnisse in inldndische Investitionen zu verbessern und den Zugang
européischer Unternehmen zu Finanzmitteln zu verbessern. Aul3erdem sollen den
Burgerinnen und Burgern mehr Mdglichkeiten geboten werden, durch Investitionen an den
Kapitalmarkten Vermogensaufbau zu betreiben und so Ersparnisse zu mobilisieren. Dies
bedeutet, die Beteiligung von Kleinanlegern und deren Finanzkompetenz zu verbessern, den
groRen Pool an Vermogenswerten institutioneller Anleger in Europa zu mobilisieren und die
Finanzierungsmoglichkeiten tiber den Bankensektor hinaus fur alle Unternehmen
auszuweiten — auch zur Unterstltzung von Start-ups und Scale-ups. Ferner wird das Ziel
verfolgt, durch eine effizientere Aufsicht im Binnenmarkt und eine Verringerung
ubergenauer Durchfiihrung (Gold-Plating) auf nationaler Ebene der Fragmentierung der
Kapitalmarkte entgegenzuwirken, grenziiberschreitende Skaleneffekte zu ermdglichen und
den Verwaltungsaufwand zu senken. Diese Agenda beruht auf nachhaltigen Fortschritten
sowohl im Hinblick auf die Kapitalmarktunion als auch auf die Bankenunion. Durch die
Vertiefung der Kapitalméarkte konnten Kleinanleger und institutionelle Anleger,
einschlieBlich betrieblicher und privater Altersversorgungssysteme, Zugang zu vielfaltigeren
Investitionsmoglichkeiten erhalten, um den Vermdogensaufbau der Blrgerinnen und Biirger
zu begunstigen und Mittel in europdische Unternehmen und Infrastrukturen zu lenken.
Gleichzeitig wirde die VVollendung der Bankenunion durch weitere Fortschritte bei allen
noch ausstehenden Elementen im Einklang mit der Erklarung der Euro-Gruppe vom

Juni 2022 und durch die FOrderung wettbewerbsféhiger und gut funktionierender
Bankensektoren eine starker integrierte, stabilere und effizientere Finanzintermediation
zwischen den Mitgliedstaaten unterstltzen, die Fragmentierung verringern und die
Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems starken. Initiativen der Mitgliedstaaten wie das
,Buropean Competitiveness Lab* konnen ebenfalls dazu beitragen, weiter und schneller auf
die Vollendung der Spar- und Investitionsunion hinzuarbeiten. Zusammengenommen
konnten diese Reformen es dem Euro-Wahrungsgebiet und der Union ermdglichen, die
umfangreichen Ersparnisse in produktive Investitionen innerhalb der EU zu lenken und sie
damit zu einem Motor fir Wettbewerbsféhigkeit, Innovation und Sicherheit zu machen.

12
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Der Euro spielt eine wichtige Rolle als regionale Wahrung, die von benachbarten
Volkswirtschaften haufig fur die Rechnungsstellung und als Reservewahrung genutzt wird,
und dient somit als makrookonomischer Stabilitatsanker fiir die gesamte européische
Region. Der Euro wird zudem weithin von européischen Exporteuren und Importeuren fur
deren Transaktionen mit der Gbrigen Welt eingesetzt. Gleichzeitig durchlauft das
internationale Wahrungs- und Finanzsystem einen tiefgreifenden Wandel, der von
geopolitischen Schocks, zunehmender Multipolaritat und rascher technologischer Innovation
geprégt ist. Der Einsatz wirtschaftlicher und finanzieller wechselseitiger Abhangigkeiten als
Waffe bzw. die Drohung, sie als Waffe einzusetzen, haben Schwachstellen in der
finanziellen strategischen Autonomie der Union und des Euro-Wahrungsgebiets aufgezeigt.
Eine verstérkte internationale Verwendung des Euro wiirde die strategische Autonomie der
EU unterstiitzen, Finanzierungskosten senken und die Wechselkursrisiken fir Unternehmen
mindern, wenn auch verbunden mit méglichen neuen Verantwortlichkeiten mit Blick auf die
Wahrung der internationalen makrofinanziellen Stabilitat. In diesem Zusammenhang wirde
die Entwicklung und Einfiihrung eines digitalen Euro — zusammen mit Bemuhungen um
eine bessere Interoperabilitat und Einfuhrung inlandischer und regionaler privater
Zahlungslésungen sowie mit Bemihungen um die Sondierung des Potenzials einer
Herausgabe von auf Euro lautenden und von der EU herausgegebenen Stablecoins und der
Entwicklung tokenisierter Einlagen — dazu beitragen, die Wahrungshoheit Europas zu
starken und somit die Abh&ngigkeit von auBRereuropdischen Finanzinfrastrukturen zu
verringern und die Widerstandsfahigkeit und VVorsorge des européischen Finanz- und

Zahlungssystems zu erhéhen.
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Der Finanzsektor ist nach wie vor widerstandsfahig. Die Ergebnisse des EU-weiten
Stresstests 2025 der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde haben bestatigt, dass die
europdischen Banken sogar in der Annahme eines schweren Konjunkturabschwungs robust
bleiben. Die Risiken fir die Finanzstabilitat sind jedoch erhoht, und es bestehen weiterhin
Anfélligkeiten. Im ersten Halbjahr 2025 schnitt der Bankensektor im Euro-Wahrungsgebiet,
gestutzt durch eine robuste Kapital- und Liquiditatslage sowie eine dauerhafte Rentabilitét
weiterhin gut ab — trotz sich verschlechternder Bedingungen auf globaler und EU-Ebene und
sinkender Zinssétze. Die Bewertungen der Banken sind seit Mitte 2024 erheblich gestiegen,
wéhrend die Qualitat der Vermogenswerte sich bislang gehalten hat, wobei die Quote
notleidender Kredite insgesamt stabil geblieben ist. Gleichzeitig ist das internationale
Umfeld unbestandiger geworden. Die auf globaler Ebene bestehende politische Unsicherheit
sowie die volatilen globalen Finanzierungsbedingungen erhdhen das Risiko, dass es zu
Kurskorrekturen bei Vermogenswerten kommt und die Liquiditat und die Markte fur
Staatsanleihen erneut unter Druck geraten. Sowohl Banken als auch Finanzinstitute des
Nichtbankensektors (NBFI) sind im Hinblick auf handelssensible Branchen wie die Stahl-
und die Automobilindustrie in erheblichem Malie exponiert. Liquiditatslicken und eine hohe
Verschuldung in wichtigen NBFI-Sektoren sind maligebliche Schwachstellen, wenn diesen
nicht entgegengewirkt wird. Die zunehmende Verflechtung zwischen Banken und NBFI,
zusammen mit engen Verbindungen zu anderen NBFI und Mérkten in Drittstaaten, schafft
zuséatzliche Komplexitat und Risikopositionen, die derzeit weder ausreichend sichtbar sind
noch ausreichend Gberwacht werden. Im Gewerbeimmobiliensektor bestehen nach wie vor
Risiken, die sorgfaltig Uberwacht werden missen. Die Entwicklungen am
Wohnimmobilienmarkt erfordern ebenfalls Aufmerksamkeit, da sie mit der Kreditvergabe
der Banken und der privaten Verschuldung sowie mit Investitionen und der
Wirtschaftstatigkeit im Allgemeinen zusammenhéngen. Angesichts erhohter geopolitischer
Spannungen gewinnen Cyberrisiken als wichtige operative Schwachstellen — auch fir
Banken — weiter an Bedeutung. Zudem bergen klima- und umweltbezogene Unwégbarkeiten
Risiken flr den Finanzsektor. Vor diesem Hintergrund erfordert die Wahrung der
Finanzstabilitat kontinuierliche Wachsamkeit, eine zukunftsorientierte Aufsicht und eine
Starkung der Widerstandsfahigkeit in allen Segmenten des Finanzsystems, auch durch

angemessene Sicherheitsnetze —
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EMPFIEHLT, dass die Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets sowohl jeder flr sich als auch

gemeinsam im Rahmen der Eurogruppe im Zeitraum 2026-2027 entschlossen handeln und

1.  die empfohlenen Nettoausgabenpfade — gegebenenfalls einschlieRlich der voriibergehenden
Flexibilitat, die im Rahmen der nationalen Ausweichklausel fiir Verteidigungsausgaben
gewahrt wird, — einhalten, um die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sicherzustellen.
Dies durfte zu einer angemessen differenzierten Haushaltspolitik und zu einem insgesamt

neutralen haushaltspolitischen Kurs im Jahr 2026 fuhren;

2. unter Einhaltung der empfohlenen Nettoausgabenpfade mittelfristige haushaltspolitische
Strategien umsetzen, die Spielraum fur die erforderlichen Ausgaben im Zusammenhang mit
der Verteidigungsfahigkeit schaffen und die Wettbewerbsfahigkeit, die Innovation und
Investitionen in strategische Prioritaten erhdhen; mittelfristig eine Neupriorisierung der
nationalen Haushalte umsetzen und MaRnahmen ergreifen, um die Wirksamkeit, Effizienz,
Qualitat und Zusammensetzung der 6ffentlichen Einnahmen und Ausgaben zu verbessern,
unter anderem durch die Bekdmpfung aggressiver Steuerplanung; eine starkere private

Versicherung von Schéden im Zusammenhang mit klimabedingten Ereignissen fordern;

3. Engpasse in der Verteidigungsindustrie angehen, um sicherzustellen, dass zusétzliche
offentliche Ausgaben im Einklang mit dem Fahrplan fur die Verteidigungsbereitschaft 2030
zeitnah und wirkungsvoll in Verteidigungsfahigkeit umgesetzt werden; einen EU-weiten
Markt fur Verteidigungsguter fordern; die gemeinsame Beschaffung voranbringen, um

Effizienz und Interoperabilitit zu verbessern und die Fragmentierung zu verringern;

4.  die Umsetzung der nationalen Aufbau- und Resilienzpléne bis zum 31. August 2026
abschlieBen und die Investitionsfinanzierung in den Folgejahren durch die Koordinierung der
Finanzierung auf nationaler und auf EU-Ebene unterstutzen; die Ausschopfung der
verfugbaren EU-Mittel gewéhrleisten und dabei die Mdglichkeiten nutzen, die mit der

Halbzeitlberprifung der Kohéasionspolitik geschaffen wurden;
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die Weiterqualifizierung und Umschulung von Arbeitskréaften férdern, um die Produktivitat
und die Innovationskapazitat zu steigern und strategische Sektoren zu unterstiitzen; die Politik
im Bereich der allgemeinen und beruflichen Bildung starken, um die Bildungsergebnisse zu
verbessern und dabei einen besonderen Fokus auf grundlegende und digitale Kompetenzen zu
legen, und Angebot und Nachfrage bei Kompetenzprofilen besser aufeinander abstimmen; das
Qualifikationsungleichgewicht ebenso angehen wie grol3e regionale Unterschiede bei
Qualifikationen und Humankapital; die Besch&ftigungsqualitat férdern und die
Erwerbsbeteiligung weiter erhdhen — auch fur auf dem Arbeitsmarkt unterreprasentierte
Gruppen; MalRnahmen ergreifen, um die grenziiberschreitende Mobilitat im Binnenmarkt und
die gesteuerte legale Migration von Drittstaatsangehdrigen fiir Mangelberufe zu erleichtern;
Arbeitsanreize durch steuerliche Entlastung des Faktors Arbeit, auch durch gezielte Reformen
der Steuer- und Sozialversicherungssysteme, starken; Malinahmen ergreifen, um Armut zu
bek&mpfen und zu verringern, indem angemessene und nachhaltige Sozialschutz- und
Inklusionssysteme sowie der Zugang zu erschwinglichem, nachhaltigem und hochwertigem
Wohnraum gesichert und gestarkt werden; die wirksame Beteiligung der Sozialpartner an der
Politikgestaltung sicherstellen und den sozialen Dialog intensivieren;

die Bedingungen flr nachhaltiges Lohnwachstum gemé&R den nationalen Gepflogenheiten und
unter Achtung der Rolle der Sozialpartner und des sozialen Dialogs®? inshesondere fir
Menschen mit niedrigem und mittlerem Einkommen im Einklang mit der
Produktivitatsentwicklung verbessern und dabei Inflationsrisiken und der unterschiedlichen
Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gebuhrend Rechnung tragen;

offentliche Investitionen priorisieren und Anreize fur private Investitionen schaffen, um
Forschung und Innovation, die Dekarbonisierung der Industrie, saubere und erschwingliche
Energie sowie den griinen und den digitalen Wandel, wirtschaftliche Sicherheit und die
Verringerung strategischer Abhangigkeiten tiber Wertschdpfungsketten hinweg zu
unterstitzen; die Zuweisung von Ressourcen an Sektoren und Technologien mit hohem
Wachstumspotenzial fordern und Innovationsokosysteme ausbauen, unter anderem durch die
Starkung der Verbindungen zwischen unterschiedlichen Akteuren wie Unternehmen,
Universitaten oder Forschungseinrichtungen sowie die Entwicklung der Rolle von
Risikokapital bei der Finanzierung von Start-ups und Scale-ups und die Beschleunigung der
Einflihrung digitaler, CO.-neutraler und emissionsarmer Technologien; fiir Unternehmen,
insbesondere fiir innovative KMU, den Zugang zu einer angemessenen Finanzierung
verbessern, auch durch Risikokapital;

13

Bei der Ausarbeitung des Herbstpakets 2026 haben die Kommission und der Rat Beitrdge des
Européischen Gewerkschaftsbunds und der Arbeitgeberverbande erhalten.
Siehe https://commission.europa.eu/publications/2026-european-semester-autumn-

package_en.
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10.

11.

bestehende interne Hindernisse und regulatorische Unterschiede auf nationaler Ebene ebenso
sowie verbleibende Umsetzungs- und Konformitatsdefizite beseitigen, um den Binnenmarkt
zu vertiefen und die Effizienz, Wettbewerbsféhigkeit und F&higkeit von Unternehmen, zu
wachsen und global zu expandieren, zu verbessern;

die Vereinfachung der Rechtsvorschriften voranbringen, indem unnétige Belastungen
ermittelt und verringert und transparente, verhaltnismaRige und zielgerichtete
Rechtsvorschriften angenommen werden, unter anderem durch den wirksamen Einsatz
bestehender Instrumente wie Konsultationen der Offentlichkeit und der Interessentrager im
Rechtsetzungsprozess und Ex-post-Bewertungen von Rechtsvorschriften;

aufbauend auf der Mitteilung der Kommission vom Marz 2025 durch europaische ,
nationale und gemeinsame Anstrengungen der Mitgliedstaaten eine Europdische Spar- und
Investitionsunion entwickeln, um wettbewerbsféhige und gut funktionierende Kapitalmarkte
und Bankensektoren zu férdern und so europaische Ersparnisse fiir langfristige Investitionen
zu mobilisieren, insbesondere in Sektoren der europdischen Wirtschaft mit hohem
Wachstumspotenzial oder von strategischer Bedeutung; die Fragmentierung der
Kapitalméarkte und Hindernisse fur die grenzuberschreitende Erbringung und Nutzung von
Finanzdienstleistungen sowie Unterschiede in den nationalen Aufsichtspraktiken beseitigen,
indem das Paket zur Marktintegration und -aufsicht schnell vorangebracht wird; die
Bankenunion durch weitere Arbeit an allen noch ausstehenden Elementen im Einklang mit
der Erklarung der Euro-Gruppe vom Juni 2022 vollenden; die Wettbewerbsfahigkeit des
Bankensektors starken;

Optionen zur Umsetzung der Empfehlungen der Kommission von 2025 zur Verbesserung der
Verfugbarkeit von Spar- und Anlagekonten mit vereinfachter und vorteilhafter steuerlicher
Behandlung®® (September 2025) und zu Ubersichten uber die Altersversorgung,
Trackingsystemen mit Informationen Uber die individuellen Rentenanspriiche und zur
automatischen Mitgliedschaft'® (November 2025) sowie der Empfehlungen der Mitteilung
von 2025 (iber eine EU-Strategie zur Forderung der Finanzkompetenz!’ (September 2025)
sondieren;

14
15
16
17

COM(2025) 124 final.
C(2025) 6800 final.
C(2025) 9300 final.
COM(2025) 681 final.
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12.

13.

14.

die Arbeit am digitalen Euro auch weiterhin schnell voranbringen, Innovation, Wettbewerb
und Resilienz auf dem Zahlungsverkehrsmarkt fordern und den kontinuierlichen breiten
Zugang zu und die Nutzbarkeit von Zentralbankgeld in einer digitalisierten Wirtschaft
sicherstellen; die Entwicklung und Einfiihrung in Europa entwickelter Zahlungslésungen mit
gesamteuropaischer Reichweite anregen und deren Interoperabilitat mit dem digitalen Euro
fordern; das Potenzial der Herausgabe von auf Euro lautenden und von der EU

herausgegebenen Stablecoins und die Entwicklung tokenisierter Einlagen sondieren;

die internationale Rolle des Euro fordern und sich flir eine weitere Starkung seines weltweiten
Ansehens einsetzen, indem unter anderem europdische Finanz- und Zahlungsinfrastrukturen

gestarkt und ihre Resilienz und Vorsorge verbessert werden;

Risiken fir die makrofinanzielle Stabilitat Gberwachen, einschlie3lich der Risiken, die sich
aus der Qualitat der Vermdgenswerte, der Zinsanpassungsdynamik, klima- und
umweltbezogenen Unwagbarkeiten und den Verflechtungen zwischen Banken und
Nichtbanken auf den wichtigsten Finanzmarkten und durch private Finanzierungen ergeben;
erforderlichenfalls den Regulierungs- und Aufsichtsrahmens fur Finanzinstitute des
Nichtbankensektors verbessern, um sicherzustellen, dass neu auftretende Schwachstellen

wirksam ermittelt und bewaltigt werden.

Geschehen zu ...

Im Namen des Rates
Der Prasident/Die Préasidentin
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