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Der Warnmechanismusbericht (AMR) ist der Aufiakt des jihrlichen Verfahrens zur Uberwachung
makro6konomischer Ungleichgewichte (MIP), mit dem Ungleichgewichte, die einem reibungslosen
Funktionieren der Wirtschaft der Mitgliedstaaten und der EU entgegenstehen und dem
ordnungsgemdfien Funktionieren der Wirtschafts- und Wihrungsunion abtrdglich sein kénnen,
ermittelt und behoben werden sollen.

Im AMR werden die Mitgliedstaaten anhand eines aus ausgewdhlten Indikatoren, einer grofieren Zahl
von Hilfsindikatoren und weiteren relevanten Informationen bestehenden Scoreboards im Hinblick auf
etwaige, zu korrigierende Ungleichgewichte tiberpriift. Der AMR ermittelt Mitgliedstaaten, bei denen
eine Analyse im Rahmen einer eingehenden Uberpriifung (IDR) erforderlich ist, um zu bewerten, wie
in den Mitgliedstaaten makrodkonomische Risiken auflaufen oder abnehmen, und dann den Schluss zu
ziehen, ob Ungleichgewichte oder itibermdflige Ungleichgewichte bestehen. Unter Beriicksichtigung
der Diskussionen iiber den AMR mit dem Europdischen Parlament, im Rat und in der Eurogruppe
wird die Kommission dann Berichte iiber die IDR der Mitgliedstaaten erstellen. Nach gédngiger Praxis
wird bei Mitgliedstaaten, bei denen im Zuge der vorangegangenen IDR Ungleichgewichte festgestellt
wurden, eine neue IDR vorgenommen. Die Ergebnisse der IDR werden in die ldnderspezifischen
Empfehlungen (CSR) einfliefen, die im Rahmen des Europdischen Semesters der
wirtschaftspolitischen Koordinierung abgegeben werden. Die Berichte iiber die IDR werden
voraussichtlich im Februar 2018 als Teil der Ldinderberichte vor Verdffentlichung der CSR im
Rahmen des Europdischen Semesters vorgelegt.

1. ZUSAMMENFASSUNG

Dieser Bericht bildet den Auftakt der siebten Runde der Durchfiihrung des Verfahrens
bei einem makroékonomischen Ungleichgewicht (MIP)!. Bei diesem Verfahren sollen
Ungleichgewichte, die einem reibungslosen Funktionieren der Wirtschaft der Mitgliedstaaten
entgegenstehen, ermittelt und AnstoBe fiir angemessene KorrekturmaBnahmen gegeben
werden. Um die Kohérenz mit den im Rahmen anderer Instrumente der wirtschaftspolitischen
Uberwachung ausgegebenen Analysen und Empfehlungen sicherzustellen, wird das MIP im
Rahmen des Europidischen Semesters der wirtschaftspolitischen Koordinierung durchgefiihrt.
Gleichzeitig mit dem vorliegenden Bericht wird der Jahreswachstumsbericht (AGS)
angenommen, der einen Uberblick {iber die wirtschaftliche und soziale Lage in Europa
vermittelt und fiir die EU insgesamt die allgemeinen politischen Prioritdten fiir das kommende
Jahr darlegt.

In diesem Bericht werden diejenigen Mitgliedstaaten ermittelt, die einer eingehenden
Uberpriifung (IDR) unterzogen werden sollten, um zu bewerten, ob sie von
Ungleichgewichten betroffen sind, die durch politische Maflnahmen korrigiert werden
miissen?>. Der Warnmechanismusbericht (AMR) dient der Erkennung wirtschaftlicher
Ungleichgewichte und wird zu Beginn des jdhrlichen Zyklus der wirtschaftspolitischen
Koordinierung verdffentlicht. Insbesondere stiitzt er sich auf eine wirtschaftliche Auslegung
eines Scoreboards, das aus Indikatoren mit indikativen Schwellenwerten sowie aus
verschiedenen Hilfsindikatoren besteht.

I Dem Bericht ist ein statistischer Anhang beigefiigt, der eine Vielzahl an Statistiken enthilt, die in den vorliegenden

Bericht eingeflossen sind.
2 Siehe Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011.




Der AMR ist auf Aspekte ausgerichtet, die fiir das Euro-Wiahrungsgebiet relevant sind.
Im Einklang mit den Vorschldgen, die in dem Bericht ,,Die Wirtschafts- und Wahrungsunion
Europas vollenden* von Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario
Draghi und Martin Schulz vom 22. Juni 2015 enthalten sind, und mit der Mitteilung der
Kommission ,,Schritte zur Vollendung der Wirtschafts- und Wéahrungsunion® vom
21. Oktober 2015 werden im AMR die Auswirkungen der in manchen Léndern bestehenden
Ungleichgewichte auf das Euro-Wihrungsgebiet analysiert, und es wird in Anbetracht der
Wechselwirkungen im Euro-Wihrungsgebiet gepriift, inwieweit ein koordinierter Ansatz fiir
politische MafBnahmen erforderlich ist. Die Rolle von Wechselwirkungen und systemischen
Auswirkungen von Ungleichgewichten ist in den MIP-Rechtsvorschriften verankert, die
Ungleichgewichte als alle Trends, die zu ,,makrodkonomischen Entwicklungen fiihren, die
sich nachteilig auf das ordnungsgeméfBe Funktionieren der Wirtschaft eines Mitgliedstaats
oder der Wirtschafts- und Wihrungsunion oder der Union insgesamt auswirken oder
potenziell auswirken konnten**® definieren.

Die Bewertung in diesem Bericht findet vor dem Hintergrund einer immer
umfangreicheren und robusteren wirtschaftlichen Erholung statt. In ihrer
Herbstprognose 2017 schitzen die Dienststellen der Kommission vor dem Hintergrund eines
sprunghaften Anstiegs des Welthandels und einer Stirkung der Binnennachfrage das reale
BIP-Wachstum in der EU und im Euro-Wéhrungsgebiet fiir 2017 auf 2,3 % bzw. 2,2 % mit
positivem Wachstum in allen EU-Léndern. Nach der Herbstprognose ist fiir das Jahr 2018
sowohl fiir die EU als auch fiir das Euro-Wéhrungsgebiet ein BIP-Wachstum von 2,1 % vor
einem geringfiigigen Riickgang auf 1,9 % im Jahr 2019 zu erwarten, wenn die Erholung
fortschreitet. Die Inflation hat 2017 von einem historisch niedrigen Niveau angezogen, diirfte
aber mit 1,6 % im Jahr 2019 im Prognosezeitraum unterhalb des Zielwerts der EZB bleiben;
die Kerninflation blieb mit unter 1 % in den vergangenen drei Jahren anhaltend geddmpfter.
Die Lage am Arbeitsmarkt verbessert sich weiter — die Arbeitslosenquoten gehen zuriick,
wihrend die Beschiftigungsquoten steigen, allerdings bleibt das Lohnwachstum selbst in
Landern mit angespannten Arbeitsmirkten verhalten. Dies verstetigt das niedrige
Inflationsumfeld. Die Arbeitsmarktlage unterscheidet sich zwischen den und innerhalb der
Mitgliedstaaten stark. Das Kreditwachstum hat wieder angezogen, wihrend sich die
Renditeabstinde von Staats- und Unternehmensanleihen verringert haben.

Zwar erleichtert der Aufschwung die Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte,
eine Reihe von Herausforderungen konnte die Wirtschaftslage kiinftig jedoch eintriiben.
Unsicherheiten hinsichtlich des wirtschaftlichen und politischen Ausblicks bleiben bestehen,
was vor allem mit den fiskal- und geldpolitischen Aussichten der USA, der Wiederherstellung
des Gleichgewichts in China und Schwellenlindern mit einer hohen Verschuldung von
Unternehmen, mit geopolitischen Spannungen und einer zunehmend protektionistischen
Stimmung zusammenhingt. Obwohl der Aufschwung auf immer breiterer Basis stattfindet
und sich festigt, liegt das Wachstum der totalen Faktorproduktivitdt noch immer hinter dem
Vorkrisenniveau zurlick. Die Reformtitigkeit hat sich jiingst im Vergleich zu den
Krisenjahren und den unmittelbar darauffolgenden Jahren verlangsamt. Sollten die
Reformanstrengungen nachlassen, konnte die Chance, dass sich das Potenzialwachstum

3 Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 iiber
die Vermeidung und Korrektur makro6konomischer Ungleichgewichte.



dauerhaft erholt und mehr Spielraum fiir eine nachhaltige Behebung von Ungleichgewichten
geschaffen wird, verstreichen. Wéhrend sich die Inflation schrittweise dem Zielwert der EZB
anndhert, wird der Schuldenabbau durch ein hoheres nominales Wachstum erleichtert werden.
Gleichzeitig wiirde die Uberwindung der niedrigen Inflation fiir eine geldpolitische
Normalisierung sprechen.

Aus der im AMR dargelegten horizontalen Analyse ergeben sich mehrere
Schlussfolgerungen:

e Der Abbau von Ungleichgewichten muss fortgesetzt werden. Obwohl gro3e und nicht
tragfahige Leistungsbilanzdefizite in fast allen Mitgliedstaaten vor 2016 korrigiert
wurden, muss in Netto-Schuldnerlindern an umsichtigen auBenwirtschaftlichen
Positionen festgehalten werden, um einen hohen Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS)
zu reduzieren. Gleichzeitig bestehen in einigen Netto-Gldubigerlindern im Euro-
Wihrungsgebiet weiter hohe Leistungsbilanziiberschiisse, und die prognostizierten
Abwirtskorrekturen halten sich in Grenzen.

e Der Nettoauslandsvermogensstatus bleibt in einigen Fillen vor dem Hintergrund
von Entwicklungen im Bereich der Wettbewerbsfihigkeit, die dem Abbau von
Ungleichgewichten eher weniger zutriglich erscheinen, duflerst negativ. Ein hoher
negativer NAVS ist in Landern zu verzeichnen, die in der Zeit vor der Krise anhaltend
hohe Leistungsbilanzdefizite aufwiesen. Ilhre verbesserten Leistungsbilanzpositionen
haben in den meisten Féllen die Bedingungen fiir einen allmdhlichen Abbau der
Nettoauslandsverbindlichkeiten geschaffen. Allerdings miissen ausgeglichene oder
iiberschiissige Leistungsbilanzsalden gewéhrleistet werden, um in angemessenem Tempo
die Verbindlichkeiten auf ein vertretbares Niveau zu senken. Die Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit hat in den vergangenen Jahren dazu beigetragen, allerdings haben
sich die Entwicklungen bei den relativen Lohnstiickkosten zwischen den Netto-
Schuldner- und Netto-Glaubigerldndern in jiingerer Zeit als weniger zutrdglich fiir den
Abbau von Ungleichgewichten erwiesen.

e Der Abbau der Privatverschuldung geht weiter, hat aber zuletzt an Tempo verloren.
Es sind mehr Kreditaufnahmen zu verzeichnen, und der Riickgang der Schuldenquoten ist
zunehmend auf ein anziehendes nominales Wachstum zurlickzufithren. Gleichzeitig
verlduft der Schuldenabbau uneinheitlich und nicht immer proportional zu den
Erfordernissen. Er kommt in den meisten Mitgliedstaaten im Unternehmenssektor rascher
voran als bei den Privathaushalten, was zu den geringen Investitionen in einigen Ladndern
beigetragen hat. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist in den meisten
hochverschuldeten Léndern erst seit Kurzem riickldufig.

e Die Rentabilitit des Bankensektors erhoht sich, und das Gleiche gilt fiir die
Aktienmarktbewertungen. Dennoch stellen knappe Zinsspannen, veraltete
Geschéftsmodelle und umfangreiche notleidende Kredite (NPL) in einigen Ladndern
weiter eine Herausforderung dar.

e Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise beschleunigt sich in den meisten
Mitgliedstaaten. Allgemein liegen die Bewertungen nach der Anpassung nach unten im
Nachgang der Krise weiter unter den Hochstwerten, in einigen Féllen deuten die
verfiigbaren Indikatoren jedoch auf eine Uberbewertung hin. Es gibt Bereiche, die
Anzeichen einer mdglichen Uberhitzung zeigen, und die Preisdynamik beschleunigt sich



in einer wachsenden Zahl von Lindern. Die Kreditvergabe an Haushalte beschleunigt
sich ebenfalls auf breiter Basis.

e Die allgemeine Lage an den Arbeitsmirkten verbessert sich, und sie sind in den
meisten Lindern zunehmend angespannt, wihrend das Lohnwachstum gedimpft
bleibt. Der Riickgang der Arbeitslosigkeit ging mit einer Verringerung der Unterschiede
bei den Arbeitslosenquoten in der EU einher, auch wenn in einigen Léndern die
Arbeitslosigkeit weiter hoch ist. Im vergangenen Jahrzehnt haben sich die Erwerbsquoten
allgemein erhoht, doch in einigen Landern und bei einigen Gruppen bleibt die
Erwerbsbeteiligung niedrig. Die soziale Not geht zuriick, bleibt aber in manchen Lindern
durch anhaltende Arbeitslosigkeit und geringe Verdienste in schutzbediirftigen Gruppen
vor dem Hintergrund einer allgemein geddmpften Lohndynamik grof3. Zwar hat sich das
verfligbare Haushaltseinkommen erhoht, in einigen Liandern hat es jedoch real noch nicht
das Niveau von 2008 erreicht. In einigen Landern sind angespannte Arbeitsmirkte mit
einem beschleunigten Anstieg der Lohnstiickkosten verbunden.

Der Abbau der Ungleichgewichte im Euro-Wiahrungsgebiet bedarf weiterhin genauer
Beobachtung. Der Leistungsbilanziiberschuss im Euro-Wihrungsgebiet steigt nicht weiter:
Er erreichte seinen Hochstwert im Jahr 2016 mit 3,3 % des BIP; in diesem Jahr dirfte er
Prognosen zufolge auf 3 % zuriickgehen und bis 2019 etwa auf diesem Niveau bleiben®.
Dennoch bleibt der Uberschuss im Euro-Wihrungsgebiet der hochste weltweit und liegt iiber
einem Niveau, das mit den wirtschaftlichen Fundamentaldaten vereinbar ist. Die
Verringerung anhaltend hoher Nettoauslandsverbindlichkeiten erfordert in Netto-
Schuldnerldndern die Aufrechterhaltung umsichtiger externer Salden. Zugleich wiirden
Fortschritte bei der Anpassung grofler Leistungsiiberschiisse in Netto-Glaubigerldndern dazu
beitragen, dass der Schuldenabbau im Euro-Wihrungsgebiet mit einem nachhaltigen
Aufschwung vereinbar bleibt.

Die bereits im AMR 2017 ermittelten Risiken sind zwar im Begriff, sich abzuschwiichen,
bleiben aber insgesamt bestehen und haben weitgehend dieselben Ursachen. Die
Fortschritte beim Abbau auBlenwirtschaftlicher Ungleichgewichte bleiben begrenzt, die
umfangreichen Leistungsiiberschiisse halten sich hartndckig, und die Entwicklungen im
Bereich der Wettbewerbsfdhigkeit tragen eher weniger zur Wiederherstellung des
Gleichgewichts bei. Der Abbau privater und gesamtstaatlicher Schulden geht weiter, was
zunchmend auf das wieder anziechende nominale Wachstum zuriickzufiihren ist, er verlauft
aber weiter uneinheitlich. Der Schuldenabbau von Unternehmen geht oft mit zogerlichen
Investitionen einher, und es besteht weiter Ungewissheit dariiber, in welchem Mal sich der
Schuldenabbau kiinftig auf ein stirkeres Potenzialwachstum stiitzen konnte. Die Lage des
Bankensektors hat sich in verschiedener Hinsicht verbessert, doch bleiben auch
Herausforderungen bestehen. In immer mehr Landern werden zunehmend Anzeichen fiir eine
Uberhitzung bei den Arbeitskosten und den Wohnimmobilienpreisen sichtbar.

Im Rahmen der IDR werden die im AMR ermittelten Mitgliedstaaten detaillierteren
und umfassenderen Analysen unterzogen. Wie in den vorhergehenden jéhrlichen Zyklen
flieBen die eingehenden Uberpriifungen in die Landerberichte ein, in denen die Analyse der

4 Daten auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.



Kommissionsdienststellen hinsichtlich der wirtschaftlichen und sozialen Herausforderungen
in den EU-Mitgliedstaaten enthalten ist. Diese Analyse geht dann in die ldnderspezifischen
Empfehlungen (CSR) im Rahmen des Europidischen Semesters ein. Bei den IDR stiitzt die
Kommission ihre Analyse auf umfassende Daten und relevante Informationen. Dem
Basisrechtsakt entsprechend sind die IDR duBerst wichtig; die Kommission wird auf ihrer
Grundlage den Schluss ziehen, ob Ungleichgewichte oder iliberméfBige Ungleichgewichte
bestehen, und fiir jeden Mitgliedstaat politische MaBnahmen empfehlen®. Linder, bei denen
Ungleichgewichte oder iiberméfBige Ungleichgewichte festgestellt wurden, werden {iiber
lingere Zeit einem spezifischen Monitoring unterzogen, um die kontinuierliche Uberwachung
der im Rahmen des MIP ergriffenen Maflnahmen zu gewéhrleisten.

Mitgliedstaaten, bei denen in der vorhergehenden MIP-Runde Ungleichgewichte oder
iiberméiflige Ungleichgewichte festgestellt wurden, miissen einer IDR unterzogen
werden. Eine IDR ist gemif der géngigen Praxis erforderlich um zu bewerten, ob bestehende
Ungleichgewichte abnehmen, fortbestehen oder zunehmen und ob die von den betroffenen
Liandern durchgefiihrten MaBBnahmen Wirkung zeigen. Daher wird in diesem AMR die
Ausarbeitung von IDR fiir die zwolf Mitgliedstaaten gefordert, in denen bei den IDR im
Jahr 2016 Ungleichgewichte ermittelt wurden®. Bei den betroffenen Lindern handelt es sich
um Bulgarien, Deutschland, Frankreich, Irland, Italien, Kroatien, die Niederlande,
Portugal, Slowenien, Schweden, Spanien und Zypern.

Ausgehend von der wirtschaftlichen Auslegung des Scoreboards hilt die Kommission
die Ausarbeitung von IDR fiir Mitgliedstaaten, bei denen derzeit keine
Ungleichgewichte festgestellt wurden, nicht fiir erforderlich. In der wirtschaftlichen
Auslegung des Scoreboards wird fiir Finnland, dessen Uberwachung im Rahmen des MIP
2017 beendet wurde, der Schluss gezogen, dass im Vergleich zum vergangenen Jahr dort
insgesamt keine zusitzlichen groen Risiken bestehen. Gegenwirtig gilt die gleiche
Schlussfolgerung fiir die Linder, deren Uberwachung im Rahmen des MIP 2016 endete
(Belgien, Ruminien, Ungarn und das Vereinigte Konigreich), und fiir die Linder, die in
jiingster Zeit keiner IDR unterzogen wurden. Die Dynamik der Wohnimmobilienpreise in
jiingster Zeit in einer Reihe von Léndern (Belgien, Dénemark, Finnland, Luxemburg,
Osterreich, Ungarn und Vereinigtes Konigreich) erfordert jedoch eine griindliche Analyse in
den jeweiligen Linderberichten, auch, wenn zum gegenwirtigen Zeitpunkt keine IDR
erforderlich erscheint, da es sich offenbar um begrenzte Risiken handelt. Dies gilt auch fiir
entstehende Arbeitskostendynamiken in einigen Mitgliedstaaten (Estland, Lettland, Litauen,
Ruminien und Ungarn). Im Falle Griechenlands erfolgen die Uberwachung der
Ungleichgewichte und das Monitoring der KorrekturmaBnahmen weiterhin im Kontext des
makro6konomischen Anpassungsprogramms. Insgesamt wird im AMR daher die
Ausarbeitung von IDR fiir zwolf Mitgliedstaaten gefordert, wihrend es im vorhergehenden
Zyklus noch 13 waren.

5> Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 (ABI. L 306 vom 23.11.2011, S. 25).

6 Siehe ,,Europiisches Semester 2016: Bewertung der Fortschritte bei den Strukturreformen und bei der Verhinderung und
Korrektur makroskonomischer Ungleichgewichte sowie Ergebnisse der eingehenden Uberpriifungen gemiB Verordnung
(EU) Nr. 1176/2011 (COM(2016) 95 final/2) vom 7.4.2016.



2. UNGLEICHGEWICHTE, RISIKEN UND ANPASSUNGEN: WICHTIGSTE ENTWICKLUNGEN
IN DEN MITGLIEDSTAATEN

Der AMR basiert auf einer wirtschaftlichen Auslegung des MIP-Scoreboards mit seinen
Indikatoren, das als Filter zur Ermittlung von Anscheinsbeweisen fiir mogliche Risiken
und Schwachstellen dient, die eine weitergehende Untersuchung durch eine IDR
erfordern. Das Scoreboard umfasst 14 Indikatoren und indikative Schwellenwerte fiir
Bereiche wie aullenwirtschaftliche Positionen, Wettbewerbsfahigkeit, private Verschuldung,
Wohnungsmairkte, Bankensektor und Beschéiftigung. Es stiitzt sich auf tatsdchliche Daten von
guter statistischer Qualitdt, um Datenstabilitit und ldnderiibergreifend einheitliche Daten zu
gewihrleisten. Fiir das fiir den Bericht genutzte Scoreboard werden somit Daten bis zum
Jahr 2016 verwendet. Gleichwohl werden bei der Auslegung der Indikatoren zusétzlich zu
verschiedenen Hilfsindikatoren auch neuere Daten beriicksichtigt. Die Scoreboard-Werte
werden nicht mechanistisch, sondern nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten ausgelegt, sodass
linderspezifische und kontextuelle Aspekte beriicksichtigt werden kdnnen’.

Die Scoreboard-Indikatoren zeigen das Fortbestehen von Ungleichgewichten und
Anfilligkeiten in Zusammenhang mit hoher Verschuldung auf. Werte iiber dem
Schwellenwert im AMR-Scoreboard zeigen sich weiter hdufig beim gesamtstaatlichen
Schuldenstand, dem Nettoauslandsvermogensstatus und der privaten Verschuldung
(Abbildung 1)8. Die Zahl der Mitgliedstaaten mit Ergebnissen, die iiber die Schwellenwerte
fiir diese drei Indikatoren hinausgehen, belief sich im Jahr 2016 auf 16 bzw. 15 bzw. 12. Dies
kommt den Ergebnissen vorangegangener jdhrlicher Runden nahe und bestétigt die
Dauerhaftigkeit dieser Ungleichgewichte in BestandsgroBen. Im Einklang mit dem
derzeitigen arbeitsplatzintensiven Aufschwung ist die Zahl der Lander, deren Ergebnisse
zwischen 2014 und 2016 liber dem Schwellenwert flir die Arbeitslosenquote lagen, von zwolf
auf neun zuriickgegangen; noch mehr Riickginge betreffen die Indikatoren der Jugend- und
der Langzeitarbeitslosigkeit, da sie sensibler auf die Arbeitsmarktlage reagieren. Umgekehrt
beschleunigen sich die Preise fiir Wohnimmobilien, und das Scoreboard zeigt eine wachsende
Zahl von Mitgliedstaaten, die den Schwellenwert {iberschreiten — zehn nach sechs im
Jahr 2015 und fiinf im Jahr 2014. Das Scoreboard zeigt, dass derzeit bei vier von flinf
Mitgliedstaaten, die die Schwellenwerte fiir den Indikator der Leistungsbilanz iiberschreiten,
Uberschiisse der Grund sind. Die Zahl der Mitgliedstaaten mit Lohnstiickkostendruck
oberhalb des Schwellenwerts ist bislang mit drei oder vier in den vergangenen drei Jahren
relativ stabil geblieben. Drei Mitgliedstaaten iiberschreiten die Schwellenwerte fiir den realen
effektiven Wechselkurs: in einem Fall wegen eingeschrinkter Wettbewerbsfahigkeit, in zwei
Féllen, weil der reale Wechselkurs unter den unteren Schwellenwert gesunken ist. Die Zahl
der Mitgliedstaaten mit Exportmarktanteilen oberhalb des Schwellenwerts ist angesichts der
wieder anziehenden Exportnachfrage fiir EU-Lénder deutlich zuriickgegangen.

Eine mechanistische Auslegung des Scoreboards wird durch die MIP-Verordnung ausgeschlossen (Verordnung (EU)
Nr. 1176/2011). Zu den dem Aufbau des AMR-Scoreboards zugrunde liegenden Uberlegungen siche ,,The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, process, application: a compendium* (Europdische Kommission,
2016).

Die detaillierten Scoreboard-Indikatoren und die jeweiligen indikativen Schwellenwerte sind in Tabelle 1.1 im Anhang
aufgefiihrt.



Abbildung 1: Zahl der Linder mit Scoreboard-Variablen iiber dem Schwellenwert
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Quelle: Eurostat

Hinweis: Die Zahl der Lander mit Scoreboard-Variablen iiber dem Schwellenwert basiert auf in der
Vergangenheit mit dem betreffenden jdhrlichen AMR ver6ffentlichten Scoreboard-Daten. Mogliche
nachtragliche Datenkorrekturen konnen im Vergleich zu der Abbildung oben einen Unterschied in der Zahl der
Lander iiber dem Schwellenwert ergeben, wenn anhand der neuesten Daten fiir die Scoreboard-Variablen

ermittelt wird.



Abbildung 2: Leistungsbilanzen, 2016
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Euro-Wahrungsgebiet Lander auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Leistungsbilanz 4 Konjunkturbereinigte Leistungsbilanz ®Leistungsbilanznorm & Leistungsbilanz, die NAVS bis 2036 bei liber -35% des BIP stabilisiert

Quelle: Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Konjunkturbereinigte Salden werden anhand von Schitzungen fiir die Produktionsliicke berechnet, die
der Herbstprognose 2017 der Europaischen Kommission zugrunde liegen; der konjunkturbereinigte Saldo 2016
fiir Malta ist in der Abbildung nicht zu sehen und entspricht 13,3 % des BIP im Jahr 2016. Zur Berechnung der
Leistungsbilanznormen s. FuBinote 9. Die NAVS-stabilisierende Leistungsbilanz wird wie folgt definiert: die
Leistungsbilanz, die erforderlich ist, um den NAVS binnen 20 Jahren auf -35 % zu bringen; fiir Lander, deren
NAVS im Jahr 2016 bereits bei oder iiber -35 % des BIP lag, ist es die Bilanz, die nétig ist, um den NAVS auf

dem Stand von 2016 zu halten®.

Abbildung 3: Entwicklung der Leistungsbilanzen
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Quelle: Eurostat

Die Berechnungen fiir die NAVS-stabilisierenden Leistungsbilanzen beruhen auf folgenden Annahmen: Die
Projektionen fiir das nominale BIP stiitzen sich auf die Herbstprognose 2017 der Européischen Kommission
(Prognosehorizont bis 2019) und auf die Kommissionsmethodik fiir Zehn-Jahres-Projektionen;
Bewertungseffekte werden fiir den Projektionszeitraum konventionell mit Null angesetzt; die
Kapitalbilanzsalden bleiben als prozentualer Anteil am BIP der Annahme entsprechend unverdndert auf dem
Medianwert zwischen 2016 und den Projektionen bis 2019.



Die Leistungsbilanzdefizite sind gering, die Uberschiisse jedoch nach wie vor hoch. Bei
den meisten der groBen Leistungsbilanzdefizite war bereits vor 2016 ein betrdchtlicher
Riickgang zu verzeichnen, und sie wandelten sich im Zuge der wiedererlangten
Wettbewerbsfahigkeit und geddmpfter Binnennachfrage (Abbildungen2 und3) in
Uberschiisse oder ausgeglichene Leistungsbilanzpositionen. Jiingste Handelsbilanz-
Entwicklungen haben von sinkenden Rohstoffpreisen, der Aufwértsentwicklung beim Handel
in der EU und der Beschleunigung des Welthandels seit Mitte 2016 profitiert, wihrend der
Einkommensbilanz von Netto-Schuldnerldndern sinkende Zinsen und damit niedrigere
Vergiitungen auf Netto-Finanzverbindlichkeiten zugutegekommen sind.

e Nur das Vereinigte Konigreich weist derzeit ein Leistungsbilanzdefizit {iber dem
Schwellenwert des Scoreboards auf. Die anderen Mitgliedstaaten, die 2016
Leistungsbilanzdefizite aufwiesen (Belgien, Griechenland, Frankreich, Zypern, Lettland,
Litauen, Polen, Ruménien, Slowakei und Finnland), blieben klar unterhalb des
Schwellenwerts. Die Bedeutung konjunktureller Faktoren fiir diese Ergebnisse hat
nachgelassen, da sich Produktionsliicken schlieBen (Abbildung2). Einige weitere
geringfiigige Verbesserungen waren sogar noch im Jahr 2016 zu verzeichnen, wihrend in
Lindern wie Kroatien und Irland ein Riickgang der Uberschiisse von ihren 2015
ausgewiesenen auflergewdhnlich hohen Sténden festzustellen war (Abbildung 3).

e In Zypern und Griechenland reichten die Leistungsbilanzsalden 2016 noch immer nicht
aus, um in angemessenem Tempo eine Senkung der groBen NAVS auf vertretbare
Niveaus zu ermoglichen. Umgekehrt lagen die Leistungsbilanzergebnisse fiir Portugal
und Spanien etwas iiber dem Niveau, das erforderlich ist, um den NAVS in den néchsten
beiden Jahrzehnten an -35 % des BIP anzunéhern. Fiir Kroatien und Irland waren diese
Margen hoher.

e Gleichzeitig bleiben umfangreiche Leistungsbilanziiberschiisse bestehen. Trotz minimaler
Riickgiinge in jiingster Zeit iiberschreiten die Uberschiisse in Dinemark, Deutschland und
den Niederlanden wie schon seit einigen Jahren weiterhin die Schwelle. Malta hat den
Schwellenwert 2016 iiberschritten, was auch den Offshore-Zentrum-Effekt widerspiegelt.
Ohne zyklische Effekte wire der Uberschuss in Deutschland etwas hoher und in
Dénemark etwas niedriger ausgefallen. Deutschland, Dédnemark und die Niederlande
verzeichnen derzeit Uberschiisse, die deutlich iiber dem liegen, was sich anhand der
wirtschaftlichen Fundamentaldaten (einschlielich beispielsweise der Alterung und des
relativen Pro-Kopf-Einkommens) erkliren lisst!”.

e Allgemeiner betrachtet scheinen — mit Ausnahme Luxemburgs — die jlingsten
Uberschiisse der verschiedenen Mitgliedstaaten innerhalb und auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets allesamt und in manchen Féllen erheblich iiber den Fundamentaldaten
zu liegen. Fiir das laufende und das kommende Jahr ist nach der Herbstprognose 2017 der
Kommission hier nur mit geringfiigigen Anderungen zu rechnen.

10 Eine weitgehend gleichlautende Bewertung findet sich bei: IWF, External Sector Report, 2017. S. auch
Fufinote 13.



Abbildung 4: NAVS-Positionen und ihre Dynamik
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Quelle: Eurostat (BPM6, ESA10), Berechnungen der Kommissionsdienststellen.
Hinweis: Daten fiir Bulgarien sind erst seit 2010 und fiir Zypern seit 2008 verfiigbar.

Die NAVS-Positionen haben sich in jiingster Zeit in fast allen Mitgliedstaaten
verbessert, bleiben aber in einigen von ihnen iduflerst negativ. Die Verbesserungen im
Jahr 2016 waren zeitweise stark und wurden in Netto-Schuldner- und Netto-Glaubigerldndern
gleichermallen verzeichnet, auch wenn sie in letzteren etwas deutlicher hervortraten als in
ersteren. Dies spiegelte die steigenden Leistungsbilanz- und Kapitalsalden und das hohere
BIP-Wachstum wider. Bewertungseffekte variierten stark zwischen den Lindern, eine klare
Verbindung zu anfianglichen NAVS-Positionen war nicht zu erkennen, zuweilen trugen sie
aber zum Abbau der weitgehend negativen NAVS-Salden bei. Die Entwicklungen in der
ersten Jahreshilfte 2017 zeigen keine bedeutende Verdanderung dieser Muster.

e Trotz der jiingsten Verbesserungen verzeichnete 2016 mehr als die Hilfte der EU-
Mitgliedstaaten NAVS-Positionen iiber dem Schwellenwert des MIP-Scoreboards. Einige
Werte liegen weiter iiber -100 % des BIP (Irland, Griechenland, Zypern und Portugal); in
Spanien und Kroatien liegen sie iiber -70 % des BIP; wéhrend sich neun andere Lénder
immer noch an den Schwellenwert von -35 % des BIP anndhern miissen, darunter
Bulgarien, Lettland, Polen, Ruménien, die Slowakei und Ungarn.

e 2016 war von deutlichen Verbesserungen der negativsten NAVS-Positionen
gekennzeichnet, was oft in Kontrast zu Verschlechterungen in den Vorjahren stand.
Zypern und Irland stechen mit deutlichen Verbesserungen im Jahr 2016 hervor, die
Muster verdnderten sich aber auch in Portugal und Spanien sichtlich, da die
Verbesserungen 2016 auf Jahre einer mehr oder weniger anhaltenden Verschlechterung
folgten. Griechenland bleibt eine Ausnahme, da sein Status sich weiter verschlechterte —
allerdings langsamer als zuvor. Die Verdnderungen der Muster waren in Landern mit
weniger negativen NAVS uneinheitlicher, zudem waren im Allgemeinen die Korrekturen
moderater. Wéhrend sie in Fillen wie Ungarn sogar an Tempo verloren, bewegten sie
sich immer in Richtung eines verbesserten NAVS.
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e Die Netto-Gldubigerlédnder erhohten im Jahr 2016 weiter ihre hohen positiven NAVS im
Zuge groBer Uberschiisse und Bewertungsgewinne, die hiufig stirker waren als zuvor.
Insbesondere die Niederlande verbuchten 2016 einen positiven NAVS von fast 70 % des
BIP, wihrend er in Ddnemark und Deutschland auf 55 % des BIP kletterte. In allen Féllen
erreichte er den Maximalwert des Jahrzehnts. Die jlingsten Leistungsbilanzergebnisse
liegen deutlich iiber dem Niveau, das nétig ist, um die Nettoauslandsverschuldung
(Nettoauslandsvermdgen im Verhéltnis zum BIP) auf den Niveaus von 2016 zu halten.
Malta und Luxemburg waren die einzigen Netto-Gliaubigerlinder, deren NAVS im
Jahr 2016 zuriickgingen, die allerdings klar im positiven Bereich blieben. Zudem
verbesserten die meisten Lénder mit einem relativ ausgeglichenen NAVS 2016 ihre
Positionen — in manchen Fillen deutlich stirker als zuvor. Das Vereinigte Konigreich
erzielte 2016 vor allem dank der Bewertungseffekte in Zusammenhang mit der Sterling-
Abwertung nach jahrelangen negativen Werten einen ausgeglichenen NAVS.

e Die mit negativen Netto-Positionen verbundenen Risiken und Anfilligkeiten konnten
auch von ihren Zusammensetzungen abhingen. In diesem Zusammenhang haben die oft
groen Netto-Schuldnerldnder, insbesondere Griechenland, Portugal, Spanien und
Zypern, eine Nettoauslandsverschuldung, die den groften Teil ihrer NAVS ausmacht.
Dies konnte sie bei gednderten Finanzierungsbedingungen anféllig machen, vor allem,
wenn der Umschuldungsbedarf hoch ist. Umgekehrt sorgen bei anderen Schuldnern
auslidndische Direktinvestitionen, die eine stabilere Finanzierungsquelle sein konnten, fiir
einen Grofteil des negativen NAVS. Dies ist in Estland, Lettland und Litauen, in
Bulgarien, Polen, Ruminien und der Slowakei der Fall.

Abbildung 5: Anstieg der Lohnstiickkosten und Zusammensetzung von Faktoren, 2016
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Quelle: AMECO und Eurostat. Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Die Zusammensetzung basiert auf der Standard-Aufschliisselung des Anstiegs der Lohnstiickkosten in
nominale Stundenverdienste und Arbeitsproduktivitit; die Arbeitsproduktivitdt wird unter Verwendung eines fiir
die Wachstumszerlegung iiblichen Rahmens weiter in den Beitrag der geleisteten Arbeitsstunden, totale
Faktorproduktivitit und Kapitalakkumulation untergliedert.
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Die Kostenwettbewerbsfihigkeit entwickelt sich weniger giinstig fiir den Abbau von
Ungleichgewichten. Die Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit in Netto-Schuldnerldndern
lasst oft nach oder schwindet ganz, wiahrend Netto-Glaubigerldnder eine wenig verdnderte
Wettbewerbsfahigkeit verzeichnen. Vor dem Hintergrund eines eher schleppenden
Wachstums der Arbeitsproduktivitit und einer geddmpften Lohndynamik in einer Mehrzahl
der Léander scheint die Entwicklung der Lohnstiickkosten im Jahr 2016 im Vergleich zu den
Vorjahren stirker von Bestand und Fluss abgekoppelt zu sein (Abbildung 5). Insgesamt sind
die verringerten Unterschiede bei der Entwicklung der Kostenwettbewerbsfihigkeit eher
ungiinstig  fiir einen symmetrischeren Abbau von Ungleichgewichten im Euro-
Wihrungsgebiet (s. Abbildung 6 und Kasten 2).

e Im Jahr 2016 verzeichneten einige der Netto-Schuldnerldnder bei der Lohnstiickkosten-
Dynamik nach Jahren des Riickgangs eine Abflachung oder einen Umschwung ins
Positive (z. B. Griechenland, Irland, Spanien, Portugal, Slowenien), was einen
verlangsamten Produktivititsanstieg und einen Lohnanstieg widerspiegelt, der sich
weniger negativ oder positiv entwickelt. Ldnder wie Estland, Lettland und Litauen
verzeichneten weiterhin einen schnellen Anstieg der Lohnstiickkosten durch ein starkes
Lohnwachstum in einem Kontext zunehmend angespannter Arbeitsmérkte und vor dem
Hintergrund maiBiger Produktivititszuwéchse. Gleichzeitig ist in anderen Léndern in
jungster Zeit eine Beschleunigung der Lohnstiickkosten — einschlieBlich bis ins Jahr 2017
hinein — wahrzunehmen, insbesondere in Ruméinien, jedoch auch in Bulgarien, der
Tschechischen Republik und Ungarn (Abbildung 6). In einigen dieser Lénder erfolgte das
beschleunigte Lohnwachstum nach betrachtlichen Anpassungen im Nachgang der Krise
der Jahre 2008-2009, die voriibergehend die langfristige Lohnkonvergenz gestoppt
hatten. Schwache Arbeitsproduktivitit ging oft mit einem moderaten Wachstum der
totalen Faktorproduktivitiit einher'!.

e Der Anstieg der Lohnstiickkosten verlief im Jahr 2016 in einer Reihe von Netto-
Glaubigerldindern (Dénemark, Deutschland, Luxemburg, den Niederlanden und
Schweden) insgesamt moderat; vor dem Hintergrund einer geddmpften Lohndynamik war
er in Deutschland trotz des zunehmend angespannten Arbeitsmarkts etwas abgeflaut.

e Die niedrige Inflation hat dazu beigetragen, die preisliche Wettbewerbsfahigkeit —
gemessen anhand des realen effektiven Wechselkurses (REER) — in den vergangenen
Jahren relativ stabil zu halten (Abbildung 7). Nach der Abwertung im Jahr 2015 begann
die Aufwertung des Euros 2016, was auf breiter Basis nominale effektive Aufwertungen
in Landern des Euro-Wihrungsgebiets implizierte und auch auf die jliingste REER-
Dynamik durchschlug. Trotz dieser jiingsten Aufwertung signalisieren REER-Positionen
in den meisten Netto-Glaubigerlindern noch immer eine verbesserte preisliche
Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zur Vorkrisenzeit. Angesichts stabiler Inflationsraten
hat sich seit einigen Jahren nur in Estland, Lettland und Litauen und neuerdings auch in
Bulgarien und der Tschechischen Republik die Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zum
Vorkrisenzeitraum verschlechtert. Von allen EU-Léndern verzeichnen nur das Vereinigte

' In einigen Lindern wie Polen und Ruminien hat eine stark gestiegene Kapitalausstattung je Arbeitnehmer

(die sogenannte Kapitalintensivierung) die Arbeitsproduktivitit erhoht und die Lohnstiickkosten gedriickt,
wihrend in Lettland, Griechenland, Portugal und Slowenien das Gegenteil passierte.
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Konigreich, Polen und Deutschland verglichen mit dem Jahr 2000 eine verbesserte
preisliche Wettbewerbsfdhigkeit.

Abbildung 6: Anstieg der Lohnstiickkosten
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Quelle: AMECO; die Daten fiir 2017 stammen aus der Herbstprognose 2017 der Kommissionsdienststellen.

Abbildung 7: Reale effektive Wechselkurse, 42 Handelspartner, HVPI-Deflator
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Quelle: AMECO
Hinweis: Die Daten fiir die Slowakei sind nicht auf der Skala, die Indizes lauten 153, 173, 170 und 171 in den
Jahren 2007, 2013, 2015 und 2016.
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Die meisten EU-Linder konnten in jingster Zeit Zuwichse bei den
Exportmarktanteilen verbuchen. Diese Zuwéchse spiegeln ein im Vergleich zum Extra-
EU-Handel etwas stirkeres Wachstum des Handels innerhalb der EU sowie sinkende
Rohstoffpreise wider, was in der Gesamtheit der Exporte den Nicht-Rohstoffen mehr Gewicht
verleiht. Die grofiten Zuwéchse bei den Exportmarktanteilen verbuchten Irland, Luxemburg
und Ruménien, wihrend die EinbuBlen fiir Griechenland, Finnland und Schweden am
stirksten waren. GroBe EU-Volkswirtschaften verzeichneten im Allgemeinen keine
Verdnderungen bei den Marktanteilen. Bei der Marktanteil-Dynamik ist in den letzten Jahren
zwischen Netto-Glaubiger- und Netto-Schuldnerldndern kein systematischer Unterschied zu
erkennen — mit Ausnahme von 2016, als es den Netto-Schuldnerldndern etwas besser erging.

Abbildung 8: Veridnderungen bei den Exportmarktanteilen, kumulative Verinderung 2011-2016
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Die Zusammensetzung wird anhand der Shift-Share-Methode ermittelt. Die schraffierten Balken stellen
den Beitrag zur Dynamik der Marktanteile dar, der aus Anderungen im Zusammenhang mit der Exponierung auf
einem bestimmten Markt resultiert; die nicht schraffierten Balken stellen den Beitrag zur Dynamik der
Marktanteile dar, der aus Marktanteilinderungen innerhalb eines bestimmten Markts resultiert. Bei den
Berechnungen wurden BPM6-Daten verwendet, aufler fiir Finnland, dessen Daten zu Ausfuhren in die EU aus
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen stammen; fiir Spanien waren teilweise keine Daten verfiigbar.

Kasten 1: Die Situation des Euro-Wihrungsgebiets im Hinblick auf makrookonomische
Ungleichgewichte

Die Auswirkungen makrookonomischer Ungleichgewichte auf das gesamte Euro-
Wihrungsgebiet verdienen eine genaue Betrachtung. Im Einklang mit den Vorschldgen, die in dem
Bericht ,,Die Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas vollenden* von Jean-Claude Juncker, Donald
Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi und Martin Schulz vom 22. Juni 2015 enthalten sind, und
mit der Mitteilung der Kommission ,,Schritte zur Vollendung der Wirtschafts- und Wéhrungsunion®*
vom 21. Oktober 2015 wird seit 2016 im AMR systematisch analysiert, wie sich Ungleichgewichte in
Landern auf das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt auswirken und inwieweit angesichts von
Wechselwirkungen ein koordinierter Ansatz fiir politische MaBnahmen erforderlich ist.
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Der grofie Leistungsbilanziiberschuss im Euro-Wihrungsgebiet hat sich stabilisiert. Der
Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wahrungsgebiets ist nach 3,2 % im Jahr 2015 im Jahr 2016
geringfiigig auf einen Hochstwert von 3,3 % des BIP gestiegen. Der Herbstprognose 2017 der
Kommission zufolge ist damit zu rechnen, dass er bis 2019 bei etwa 3 % bleibt, was vor allem mit
dem Aufschwung der Konjunktur des FEuro-Wahrungsgebiets im Verhéltnis zu jener der
Handelspartner und dem Auslaufen positiver Terms-of-Trade-Effekte zusammenhingt'?. Bei
unverdnderter Politik bleibt der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wihrungsgebiets der hochste
weltweit. Dieses Niveau wird als oberhalb dessen eingestuft, was sich durch die wirtschaftlichen
Fundamentaldaten (einschlieflich beispielsweise der Alterung und des relativen Pro-Kopf-
Einkommens) erkldren liee, da empirische Schétzungen der Leistungsbilanznorm fiir das Euro-
Wihrungsgebiet lediglich auf einen kleinen Uberschuss von etwas iiber 1 % des BIP fiir das Jahr 2016
hindeuten". Der hohe Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wihrungsgebiets konnte kiinftig einer der
Faktoren sein, die dazu beitragen, den Aufwartsdruck auf den AuBBenwert des Euro aufrechtzuerhalten.

Der anhaltende Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wihrungsgebiets spiegelt die Korrektur
friiherer Leistungsbilanzdefizite in Verbindung mit anhaltenden hohen Uberschiissen wider.
Kombiniert machen die Uberschiisse Deutschlands und der Niederlande fast 90 % des derzeitigen
Niveaus des Gesamtiiberschusses des Euro-Wahrungsgebiets (Abbildung B.1.1) aus. Die deutliche
Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos des Euro-Wahrungsgebiets in den Jahren nach der Krise fiel
zeitlich mit einer drastischen Anpassung hoher auBlenwirtschaftlicher Defizite nach einer
Richtungsidnderung der privaten grenziiberschreitenden Finanzstrome zusammen (Abbildung B.1.2).
Der nachfolgende Anstieg des Uberschusses im Euro-Wihrungsgebiet ging mit nachhaltigen
Verbesserungen in den Leistungsbilanzsalden in Netto-Schuldnerlaindern und weiter wachsenden
Uberschiissen in Netto-Gliubigerlindern einher. Seit 2011 lassen sich etwa zwei Drittel der Zuwichse
des Uberschusses im Euro-Wihrungsgebiet mit der Dynamik in den Leistungsbilanzen Italiens und
Deutschlands erkliren. Der fiir2017 prognostizierte Riickgang des Uberschusses im Euro-
Wihrungsgebiet ist zum GroBteil auf einen Riickgang des deutschen Uberschusses zuriickzufiihren.

Die Dynamik des Uberschusses im Euro-Wihrungsgebiet hingt damit zusammen, dass die
Binnennachfrage hinter der Wirtschaftstitigkeit und der anhaltenden Exportnachfrage
zuriickbleibt. Die Nettoexporte korrespondieren mit der Differenz zwischen Gesamteinkommen und
Gesamtausgaben, die sich seit 2009 und bis 2016 vergrofert hat, dem ersten Jahr seit der Krise, in dem
die Dynamik der realen Gesamtnachfrage die des BIP iibertroffen hat (s. Abbildung B.1.3). Die
Evolution des Uberschusses spiegelt eine gedimpfte Nachfragedynamik in Netto-Schuldnerlindern
und auBenwirtschaftliche Positionen von Netto-Gldubigerldndern wider, die sich von ohnehin bereits
hohen positiven Werten weiter gesteigert haben. Eine anhaltend schwache Nachfrage schlug sich in
einer seit 2009 negativen Produktionsliicke fiir das Euro-Wéahrungsgebiet nieder, die der
Herbstprognose 2017 der Kommission zufolge 2018 positiv. werden diirfte. Diese langanhaltende

Daten auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir den Zeitraum 2017-2019; die Daten auf Basis der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und die Daten in Zahlungsbilanzstatistiken fiir 2015 und 2016 stimmen
iiberein.

Die Benchmark leitet sich von den Reduced-Form-Regressionen ab, die die wichtigsten Determinanten fiir den Saldo
aus Ersparnis und Investitionen erfassen, einschlieflich fundamentaler Faktoren (z. B. Demografie, Ressourcen),
politischer Faktoren und der globalen finanziellen Bedingungen. Die Methodik ist mit jener verwandt, die vom IWF zur
Bewertung des Aullenbeitrags angewandt wird (Phillips, S. et al., 2013, ,,The External Balance Assessment (EBA)
Methodology*, IMF Working Paper, 13/272). Die Hauptunterschiede sind die Verwendung von mehr Stichproben fiir
die Schitzung, eine etwas andere empirische Spezifikation (unterschiedliche Wechselwirkungen bei der Variable fiir
Alterungseffekte und eine zusdtzliche Variable zur Erfassung des Anteils des verarbeitenden Gewerbes an der
Wertschopfung) und einige Unterschiede bei der Definition von Normen (die Prognosen basieren auf einem kleineren
Satz von Fundamentaldaten, ausgeschlossen sind insbesondere die Variablen fiir den NAVS und die weltweite
Risikoaversion, die politischen Variablen sind beim globalen Durchschnitt angesetzt). IWF-Schitzungen fiir die
Leistungsbilanznorm fiir das Euro-Wihrungsgebiet deuten auf einen kleinen Uberschuss in einer GréBenordnung von
2,7 % des BIP hin (Staff Assessment).
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wirtschaftliche Unterauslastung verstetigt Inflationsdaten, die unterhalb des Zielwerts der
Wihrungsbehdrden bleiben. Die Evolution des Uberschusses des Euro-Wihrungsgebiets steht auch in
Zusammenhang mit der Exportdynamik im Euro-Wahrungsgebiet, fiir die die weltweite Nachfrage
nach europdischen Giitern und Dienstleistungen und eine verbesserte Wettbewerbsposition zutriglich
sind. Wahrend die positiven Auswirkungen der Abwertung des Euro im Jahr 2015 nach und nach auf
die Handelsbilanz durchschlagen, sind jene der jliingsten Euro-Aufwertung kaum sichtbar.

Abbildung B.1.1: Leistungsbilanzsalden des Abbildung B.1.2: Finanzierungssaldo des Euro-
Euro-Wihrungsgebiets und ausgewihlter Wihrungsgebiets nach Sektor
Mitgliedstaaten

4 8

3

L
Em B ll
&

o
o o ]
! 2 0
[ ©
S g 2 2
R
-4
-1
-6
-2 38
o6 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
-3
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17f mmm Privathaushalte = Gesamtstaat
Finanzunternehmen == Nichtfinanzunternehmen
 DE NL === FR o [T s ES Sonstige e EA-19
=== Gesamtwirtschaft
Quelle: AMECO Quelle: Eurostat

Die zunehmende auBlenwirtschaftliche Position des Euro-Wihrungsgebiets steht mit einem
allgemeinen Schuldenabbau in Zusammenhang. Auf der aggregierten Ebene des Euro-
Wahrungsgebiets bleibt die Verschuldung der Haushalte, Unternehmen und Staaten hoch, die
Unterschiede zwischen den Landern sind dabei betrdchtlich. Der Schuldenabbau begann nach Anfang
der Krise und bewirkte erhohte Nettoeinsparungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt
(Abbildung B.1.2). Der Privatsektor fing frith — ndmlich um das Jahr 2009 mit Beginn der Krise — mit
dem aktiven Schuldenabbau an, wihrend die dffentlichen Finanzen dazu beitrugen, die Auswirkungen
auf die Finkommen abzufedern. Verglichen mit dem Zeitraum vor der Krise ist der Netto-
Finanzierungsiiberschuss der Haushalte derzeit doppelt so hoch. Unternehmen, die normalerweise ein
Netto-Finanzierungsdefizit ausweisen, verzeichnen seit 2013 einen positiven Finanzierungssaldo und
stehen derzeit fiir den groften Anteil des gesamten Netto-Finanzierungsiiberschusses im Euro-
Wahrungsgebiet, was trotz groflen Spielraums fiir interne Finanzierungen geddampfte Investitionen
widerspiegelt. Diese aggregierten Daten verschleiern zwar wichtige Unterschiede zwischen den
Lindern, spiegeln aber den positiven Finanzierungssaldo in fast allen Lédndern des Euro-
Waéhrungsgebiets wider. Am hochsten sind die Werte gemessen am BIP in Griechenland, den
Niederlanden und Spanien; nur in Luxemburg, Frankreich und Estland waren Unternehmen im
Jahr 2016 Nettokreditnehmer. Der Staat begann im Jahr 2011 mit dem Schuldenabbau, wobei sich die
Finanzierungssalden durch Strategien zur Straffung der Haushaltspolitik weniger negativ entwickelten.
Dies trug zu einem betrachtlichen Teil zur Erhohung des gesamten Finanzierungsiiberschusses des
Euro-Wahrungsgebiets bei.
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Abbildung B.1.3: Produktion, Abbildung B.1.4: Erwerbslosigkeit,
Binnennachfrage, Nettoausfuhren und Lohnwachstum und Ausgleich von
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Der Abbau der Ungleichgewichte im Euro-Wihrungsgebiet muss weitergehen. Linder, die hohe
Defizite korrigiert haben, weisen nach wie vor einen hohen negativen Nettoauslandsvermogensstatus
auf, der mit einer betrdchtlichen privaten oder offentlichen Verschuldung verbunden ist, was
Anfilligkeiten zeigt. Um hohe Schuldenstinde abzubauen, bedarf es ausgeglichener oder
iiberschiissiger Leistungsbilanzsalden, was auch bedeutet, dass der interne Schuldenabbau fortgesetzt
werden muss. Die relativen Zugewinne an Wettbewerbsfahigkeit von Netto-Schuldnerlandern
seit 2012 schwinden allmdhlich, wahrend das Produktivititswachstum stagniert (Abbildung B.1.4).

Wihrend mehr Nachfrage und ein bestindiges Wachstum weiter zum Schuldenabbau und zur
Wiederherstellung des Gleichgewichts beitriigen, wiren Produktivititssteigerungen und
Zugewinne an Wettbewerbsfihigkeit einer dauerhaften Korrektur von Ungleichgewichten
zutriglich. Angesichts der bestehenden Verflechtungen zwischen den Volkswirtschaften des Euro-
Wihrungsgebiets ist eine angemessene Kombination makrodkonomischer MaBnahmen in den
Mitgliedstaaten erforderlich, da dies die Korrektur der Ungleichgewichte und den Aufschwung
voranbringen wiirde. Giinstige Nachfragebedingungen in Netto-Glaubigerlindern des FEuro-
Wahrungsgebiets und auBlerhalb der Eurozone wiren duferst wichtig fiir die Netto-Schuldnerldnder. In
dieser Hinsicht hat die jiingste Erholung des nominalen Wachstums zu einer beschleunigten Senkung
der Nettoauslandsverbindlichkeiten gemessen am BIP beigetragen. Strukturelle Verbesserungen bei
Produktivitit und Wettbewerbsfahigkeit, insbesondere in Netto-Schuldnerléndern, miissten
beibehalten werden, um eine nachhaltige Anpassung zu fordern und zur Verringerung der Schuldenlast
beizutragen.

14 Als Uberschusslinder gelten: Belgien, Deutschland, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich und Finnland.

Alle iibrigen EA-19-Linder gelten als Defizitlinder. Simtliche Uberschusslinder wiesen im Zeitraum 1999-
2012 einen ausgeglichenen oder iiberschiissigen Leistungsbilanzsaldo auf (bis auf Deutschland und
Osterreich vor 2002 und Finnland nach 2010), wihrend sémtliche Defizitlinder im Zeitraum 2000-2012
Leistungsbilanzdefizite aufwiesen.
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Die Schuldenquoten des Privatsektors liegen im Allgemeinen wieder unterhalb ihrer
Hochststinde nach der Krise, Uberschuldung betrifft aber weiterhin eine Reihe von
Lindern. Im Jahr 2016 iiberschritten zwolf Mitgliedstaaten den Scoreboard-Schwellenwert
fiir die private Verschuldung, und es waren dieselben Linder wie im AMR des vergangenen
Jahres — mit Ausnahme Maltas, das nun den Schwellenwert unterschreitet. Die privaten
Schuldenquoten sind in Zypern, Luxemburg, Irland und den Niederlanden am hdochsten,
allerdings werden die Zahlen von einem hohen Anteil multinationaler oder Off-Shore-
Sektoren beeinflusst. Darauf folgen die Scoreboard-Werte Danemarks, Schwedens, Belgiens,
Portugals und des Vereinigten Konigreichs, wo der private Schuldenstand bei iiber 160 % des
BIP liegt.

Der relative Beitrag der Haushalte und Unternehmen zu den hohen privaten
Schuldenstiinden variiert zwischen den Mitgliedstaaten. Im Falle Luxemburgs, Irlands und
— in geringerem Mafle — Belgiens sind es vor allem die hohen Schuldenquoten
nichtfinanzieller Unternehmen (NFC), die bei einem landerweiten Vergleich hervorstechen.
Umgekehrt treiben in Danemark und im Vereinigten Konigreich die privaten Haushalte die
hohe Verschuldung des Privatsektors voran. Zypern, die Niederlande und Portugal sehen sich
vergleichsweise hohen Schuldenstinden sowohl im Unternehmens- als auch im privaten
Haushaltssektor gegeniiber. Insgesamt lassen sich die von Land zu Land verschiedenen
Schuldenstédnde in weiten Teilen mit Unterschieden bei fundamentalen Faktoren erklaren, die
die Anhdufung von Schulden rechtfertigen, wie Aussichten fiir Wachstum und Investitionen,
Hemmnisse fiir privates Sparen und finanzielle Entwicklung. Zudem sollten die durch eine
hohe Verschuldung drohenden Risiken mit Blick auf das Wachstumspotenzial eines Landes,
die Widerstandsfahigkeit seines Finanzsektors und die Vertragswidhrung dieser
Verbindlichkeiten bewertet werden, auch sollten Wert, Liquiditdt, Volatilitdt und Verteilung
der zugrundeliegenden Vermdgenswerte beriicksichtigt werden.

Das Tempo des Abbaus privater Schulden unterscheidet sich zwischen den einzelnen
Landern und steht nicht immer im richtigen Verhaltnis zum erforderlichen
Schuldenabbau. Das Verschuldungsniveau im nichtfinanziellen Privatsektor stieg im Vorfeld
der Finanzkrise betrdchtlich an und ist seither in den meisten Féllen nur geringfiigig
gesunken. In den fiinf Landern mit den hochsten NFC-Schuldenquoten (Luxemburg, Zypern,
Irland, Belgien und die Niederlande) hat der Schuldenabbau in den vergangenen beiden
Jahren stagniert, oder es fand eine Kehrtwende statt; in Frankreich muss der Schuldenabbau
noch beginnen (Abbildung 9). Im Gegensatz dazu wurde der NFC-Schuldenabbau in
Schweden, Portugal, Bulgarien und Spanien, die ebenfalls hohe Schuldenstdnde aufweisen,
rasch fortgesetzt. In einigen Landern, die nicht von hohen Schuldenstinden belastet sind — wie
Lettland, Ungarn und Slowenien —, verlief der Schuldenabbau rapide und hat sich in den
vergangenen beiden Jahren noch beschleunigt. Die Verschuldungsquote der Haushalte ging in
den vergangenen beiden Jahren in den drei Mitgliedstaaten mit den am stdrksten
verschuldeten Haushalten (Danemark, Zypern und die Niederlande) ebenso zuriick wie in
anderen hochverschuldeten Landern wie Portugal, Spanien und Griechenland (Abbildung 10).
Im Vereinigten Konigreich jedoch ist der Schuldenabbau bei den Haushalten zum Stillstand
gekommen, und die relativ hohen Verschuldungsquoten in Schweden und Finnland legten
welter zu.
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Abbildung 9: Tempo des Schuldenabbaus bei nichtfinanziellen Unternehmen
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Die Zahlen unterhalb der Landerkiirzel stehen fiir das Spitzenjahr. Der Anstieg auf den Spitzenwert
wurde im Falle von LU (2001), PL (2002), MT (2003) und LV (2003) auf Basis eines Anfangsjahres berechnet,
das nicht das Jahr 2000 ist. Auf Basis von Daten zum konsolidierten Schuldenstand.

Abbildung 10: Tempo des Schuldenabbaus der Haushalte
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Die Zahlen unterhalb der Landerkiirzel stehen fiir das Spitzenjahr. Der Anstieg auf den Spitzenwert
wurde im Falle von LU (2002), PL (2003), MT (2004) und LV (2004) auf Basis eines Anfangsjahres berechnet,
das nicht das Jahr 2000 ist. Auf Basis von Daten zum konsolidierten Schuldenstand.
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Die Kreditflisse kommen im Sektor der privaten Haushalte stirker in Gang als im
Unternehmenssektor, was eine unterschiedliche Art des Schuldenabbaus und eine
unterschiedliche Investitionsdynamik impliziert. Insgesamt bleiben die Kreditfliisse im
Privatsektor vergleichsweise gemiBigt, im Jahr 2016 iiberschritt kein Mitgliedstaat den
Scoreboard-Schwellenwert. In den letzten Jahren wurde der Schuldenabbau der Haushalte
angesichts des wieder anziehenden Wachstums zunehmend dadurch angeschoben, dass die
Schuldenquoten  aufgrund des  stirkeren = BIP-Wachstums  sanken  (,,passiver
Verschuldungsabbau®). Ein ,aktiver Verschuldungsabbau der Haushalte durch negative
Nettokreditfliisse wurde nur in einigen Liandern beobachtet, die von der Wirtschafts- und
Finanzkrise am stirksten betroffen waren, d.h.Zypern, Irland, Portugal, Spanien und
Griechenland (Abbildung 11a). Die Haushalte haben sich im Laufe des vergangenen Jahres in
zwolf Mitgliedstaaten stirker verschuldet, auch in Ldndern mit bereits hohen Schuldenstéinden
wie das Vereinigte Konigreich, Schweden und Finnland. Der Zuwachs bei den Kreditfliissen
fiel bei Unternehmen im Allgemeinen schwicher aus, was bedeutet, dass der
Unternehmenssektor derzeit in mehr als zwei Dritteln der Mitgliedstaaten Schulden abbaut;
aktiver und passiver Abbau finden in etwa zu gleichen Teilen statt (Abbildung 11b). Der
aktive Verschuldungsabbau durch Unternehmen scheint seinerseits mit geddmpften
Investitionen verbunden zu sein (Abbildung 12), was die Bedeutung des Schuldeniiberhangs
fiir die schwachen NFC-Investitionen in der Zeit nach der Krise unterstreicht.

Abbildung 11a: Aufschliisselung der Verinderungen Abbildung 11b: Aufschliisselung der
bei der Schuldenquote der Haushalte (Q1 2017) Verinderungen bei der NFC-Schuldenquote
(Q1 2017)
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Quellen: Eurostat, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkungen: In den Schaubildern ist die Entwicklung der Schuldenquoten nach vier Komponenten
aufgegliedert: Kreditfliisse, reales BIP-Wachstum, Inflation und sonstige Anderungen. Der aktive
Verschuldungsabbau umfasst die Nettoriickzahlung von Schulden (negative Nettokreditfliisse), die in der Regel
zu einem nominalen Riickgang der Bilanz des Sektors fiithrt und ceteris paribus negative Auswirkungen auf die
Wirtschaftstétigkeit und die Anlagemairkte hat. Beim passiven Verschuldungsabbau werden hingegen positive
Nettokreditfliisse durch ein hoheres nominales BIP-Wachstum ausgeglichen, was zu einer allméhlichen
Verringerung der Schuldenquote fithrt. Eine aktive Schuldenaufnahme findet statt, wenn positive
Nettokreditfliisse das nominale BIP-Wachstum iibersteigen. Die NFC-Daten fiir CY beziehen sich auf Q3 2016.
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Abbildung 12: Verinderungen bei den NFC-Investitionen und -Nettofinanzierungssalden im Verhéltnis
zum BIP in den Jahren nach einem Schuldenhochststand
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.
Hinweis: Die Lénderstichprobe beschriankt sich auf jene Lénder, fiir die Daten vorlagen und deren NFC-
Schuldenquote vor 2016 ihren Hochststand erreicht hatte.

Der Bankensektor in der EU sieht sich weiter Herausforderungen ausgesetzt, die mit
geringer Rentabilitit und umfangreichen notleidenden Krediten (NPL) in einigen
Lindern zusammenhingen. In den meisten Mitgliedstaaten beschleunigt sich der Zuwachs
der Verbindlichkeiten des Finanzsektors, bleibt jedoch im Allgemeinen noch klar unterhalb
des Scoreboard-Schwellenwerts!>. In den meisten Mitgliedstaaten waren im Verlauf des
vergangenen Jahres einige Verbesserungen bei der Rentabilitit der Banken, den
Eigenkapitalquoten, dem Bestand an NPL und den Kreditfliissen zu verzeichnen.
Insbesondere die Bewertungen von Banken haben sich von Mitte 2016 bis Mitte 2017
betrdchtlich erholt, was mit der Erwartung hoherer Zinsen und stirker ansteigender
Renditekurven zusammenhéngt. In Anbetracht des Niedrigzinsumfelds und iiberkommener
Geschiéftspraktiken lastet jedoch weiter Druck auf der Rentabilitdt. In einigen Mitgliedstaaten
zeigt sich eine Kombination aus geringer Rentabilitdt, im Verhiltnis zu anderen Lidndern
niedrigen Eigenkapitalquoten und groBBen NPL-Bestinden. Dies gilt insbesondere fiir
Griechenland, Zypern, Italien und Portugal (Abbildungen 13 und 14).

15 Ein Sonderfall ist Ungarn, obwohl der 2016 zu beobachtende rasche Zuwachs an Verbindlichkeiten des Finanzsektors

sich einer bestimmten Transaktion mit begrenzten makrookonomischen Folgen zuschreiben lésst.
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Abbildung 13: Rentabilitit der Banken und Abbildung 14: Notleidende Kredite
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Quellen: EZB, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkungen: Fir CZ, HR, SE und SI liegen keine Bruttodaten zu notleidenden Schuldtiteln fiir das Jahr 2008
vor. In Abbildung 13 bezieht sich der Datenpunkt fiir Q1 2015 auf Q4 2014 im Fall von BG und auf Q1 2016 im
Fall von CZ.

EU-weit geht der Bestand an NPL weiter zuriick, bleibt aber in mehreren
Mitgliedstaaten hoch. Die NPL-Quote sinkt mit Ausnahme Griechenlands in allen
Mitgliedstaaten mit vergleichsweise hohen Anteilen an diesen Krediten. In Portugal und
Italien hat dieser Riickgang des NPL-Anteils jedoch erst kiirzlich begonnen (Abbildung 14).
Ungeachtet des riickldufigen Trends bleibt die NPL-Zahl in einer Reihe von Landern erhoht.
Insbesondere in Griechenland und Zypern machen NPL weiterhin mehr als 30 % der Kredite
insgesamt aus, in Italien und Portugal belduft sich die Quote dieser Kredite auf fast 14 %. Der
NPL-Anteil in Bulgarien, Irland, Kroatien und Slowenien liegt bei etwa 10 % der Kredite
insgesamt.

In der EU ist derzeit ein Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise auf breiter Basis zu
verzeichnen und damit eine Erholung vom vorhergehenden Abschwung; potenziell kann
dies aber in einigen Fiillen auch zu zunehmenden Uberbewertungen fiihren. Im
Jahr 2016 stiegen die realen Preise fiir Wohnimmobilien in 25 Mitgliedstaaten; in Bulgarien,
der Tschechischen Republik, Irland, Lettland, Ungarn, Osterreich, Portugal, Ruminien, der
Slowakei und Schweden iiberstiegen die Indikatorwerte den Scoreboard-Schwellenwert. Das
sind vier Linder mehr als im vergangenen Jahr, zudem hat sich die Zusammensetzung
gedndert: In beiden Jahren haben nur Irland, Ungarn und Schweden den Schwellenwert
tiberschritten'®. Nur in Griechenland, Italien und Finnland gingen die realen
Wohnimmobilienpreise zuriick, was sich — im Falle Griechenlands und Italiens — bis ins
Jahr 2017 fortsetzte und zur gegenwirtigen negativen Bewertungsliicke beitrug

16 Im November 2016 gab der Europiische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) linderspezifische Warnungen zu

mittelfristigen Anfélligkeiten im Wohnimmobiliensektor fiir acht EU-Mitgliedstaaten heraus (Belgien, Dénemark,
Finnland, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Schweden und das Vereinigte Konigreich).
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(Abbildung 15). In mehreren anderen Mitgliedstaaten hat sich der Druck auf den bereits
liberbewerteten Wohnungsmirkten durch den Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise noch
verschérft. Besonders augenfillig ist die angespannte Lage in Schweden und, in geringerem
MafBe, im Vereinigten Kénigreich, Luxemburg und Osterreich, wo der starke Anstieg der
realen Wohnimmobilienpreise im Jahr 2016 zu einer geschitzten Uberbewertungsliicke
hinzukam. Fiir Osterreich und das Vereinigte Konigreich zeigen Quartalsdaten jedoch, dass
sich die Dynamik der Wohnimmobilienpreise 2017 verlangsamt hat. In Schweden und im
Vereinigten Konigreich, aber auch in Danemark gehen iiberbewertete Wohnimmobilienpreise
mit einer hohen Verschuldung der privaten Haushalte einher. In einigen Féllen tritt in Landern
mit nur geringen (Unter-)Bewertungsliicken eine starke Preisdynamik zutage. Das ist in
Ungarn, Bulgarien, Lettland, der Tschechischen Republik und der Slowakei der Fall, wo der
Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise sich ins Jahr2017 fortsetzte und wo
Uberbewertungsrisiken entstehen kénnten. In den Niederlanden ist eine relativ anhaltende
Preisdynamik bei den Wohnimmobilien vor dem Hintergrund einer hohen Verschuldung der
privaten Haushalte zu verzeichnen. In einigen Mitgliedstaaten geht eine anhaltende
Aufwirtsentwicklung bei den Wohnimmobilienpreisen mit einer ebensolchen Entwicklung
bei den Immobilienkrediten einher, was auf kreditinduzierte Risiken einer Autheizung
hindeutet. Dies gilt vor allem fiir die Slowakei und Ruménien, wo das Hypothekenwachstum
im Jahr 2016 10 % tiberstieg, wenn auch vor dem Hintergrund einer geringen Verschuldung
der Privathaushalte. Insgesamt bedarf der lebhafte Anstieg der Wohnimmobilienpreise in
einer Reihe von EU-Lindern angesichts einer moglichen Akkumulierung verbleibender
makrofinanzieller Risiken und wegen seiner Bedeutung fiir die Mittelverteilung und
Bezahlbarkeit von Wohnimmobilien weiter aufmerksamer Beobachtung.

Abbildung 15: Verinderungen der Wohnimmobilienpreise und Bewertungsliicken im Jahr 2016
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Hinweis: Die Uberbewertungsliicke wurde anhand des Durchschnitts dreier Parameter geschitzt: den
Abweichungen der Preis-Einkommen- und der Preis-Miete-Relationen von ihrem langfristigen Durchschnitt und
den Ergebnissen eines Bewertungsliicken-Fundamentaldatenmodells.
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Die gesamtstaatlichen Schuldenquoten haben nun in fast allen Mitgliedstaaten ihren
Hochstwert erreicht, doch die Schuldenstinde bleiben in den meisten Lindern erhoht.
Die Scoreboard-Werte {iiberstiegen im Jahr 2016 noch in 16 Mitgliedstaaten den
Schwellenwert, nachdem dies im AMR 2017 noch fiir 17 Ladnder galt. In neun dieser
Mitgliedstaaten kommen ein offentlicher Schuldenstand von iiber 60 % des BIP und eine
Verschuldung des privaten Sektors iiber dem Schwellenwert zusammen, was auf die
Notwendigkeit eines gesamtwirtschaftlichen Schuldenabbaus hindeutet. Bei den
Mitgliedstaaten mit der hochsten Staatsverschuldung sind die gesamtstaatlichen
Schuldenstinde im Allgemeinen riickldufig — nur Frankreich und Italien stellen eine
Ausnahme dar. Der Schuldenabbau kommt jedoch oft nur méBig voran: Unter den zehn
Mitgliedstaaten mit den hochsten gesamtstaatlichen Schuldenquoten diirfte nur Griechenland,
Zypern und Osterreich zwischen Ende 2016 und 2019 eine Senkung der Quote um mindestens
zehn Prozentpunkte gelingen. Bei den Mitgliedstaaten mit geringeren Schuldenstéinden
werden Prognosen zufolge die Schuldenquoten in Ruminien und Luxemburg steigen.
Insgesamt findet der Abbau der Verschuldung im staatlichen Sektor vor dem Hintergrund der
allméhlichen Verbesserung der Haushaltspositionen in den vergangenen Jahren und des in
jingster Zeit wieder anziechenden Wachstums statt. Dies ermoglicht es einigen Landern, die
gesamtstaatliche Schuldenquote nunmehr trotz einer vorsichtigen haushaltspolitischen
Lockerung zu senken.
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Kasten 2: Beschiftigung und soziale Entwicklung

Die Arbeitsmérkte der EU haben sich im Verlauf des Jahres 2016 und in der ersten Jahreshalfte 2017
weiter erholt: Die Arbeitslosenquote ist weiter zurtickgegangen und die betrdchtlichen Unterschiede
innerhalb der EU haben abgenommen. Der beschiftigungswirksame Konjunkturaufschwung trug zur
Verbesserung der sozialen Lage bei, da sich der Anteil der von Armut oder sozialer Ausgrenzung
bedrohten Menschen insofern verringerte, als die Zahl der Haushalte mit niedriger Erwerbsintensitét
und die erhebliche materielle Deprivation zuriickgegangen sind. Gleichzeitig hat sich die (monetéare)
Armutsgefahrdungsquote stabilisiert. Die soziale Not ist in vielen Mitgliedstaaten nach wie vor ein
Problem, das nicht nur das Potenzialwachstum des BIP schwichen, sondern auch die erforderliche
Korrektur der makrookonomischen Ungleichgewichte beeintrdchtigen konnte. Mithilfe der neu
geschaffenen europdischen Séule sozialer Rechte sollen diese Herausforderungen ausgelotet und
innerhalb der EU eine soziale Angleichung nach oben gefordert werden.

Im Jahr 2016 war die Arbeitslosenquote zwar weiter riicklaufig, in mehreren Léndern der EU aber
immer noch hoch oder sogar sehr hoch. Von 2015 bis 2016 stieg sie nur in zwei Léndern, Osterreich
und Estland, allerdings ausgehend von niedrigen Niveaus. Die starksten Verbesserungen wurden in
den Landern mit der hochsten Arbeitslosigkeit erreicht (Verringerung um 2 Prozentpunkte oder mehr
in Kroatien, Spanien und Zypern). In neun Mitgliedstaaten (Frankreich, Griechenland, Italien,
Kroatien, Lettland, Portugal, Slowakei, Spanien und Zypern) lagen die Scoreboard-Werte noch immer
iber dem Schwellenwert (10 % im Durchschnitt der vergangenen drei Jahre); in den letzten beiden
AMR waren es noch zwolf. In circa zwei Drittel der Mitgliedstaaten befand sich die Arbeitslosenquote
im Jahr 2016 zudem noch immer iiber dem Niveau von 2008. Mit 8,6 % (EU) und 10 % (Euro-
Wihrungsgebiet) lagen die Arbeitslosenquoten zwar 2 Prozentpunkte unter ihren Hochstwerten des
Jahres 2013, aber noch immer 1,6 bzw. 2,4 Prozentpunkte iiber den Werten des Jahres 2008. Der
Riickwiértstrend bei den Arbeitslosenquoten hielt auch in der ersten Jahreshdlfte 2017 an, und die
Quoten betrugen Mitte 2017 in der EU insgesamt 7,7 % und im Euro-Wéhrungsgebiet 9,1 %.

Die Beschdftigung und die Beschdftigungsquoten verbesserten sich in fast allen
Mitgliedstaaten im Einklang mit den in den Vorjahren zu beobachtenden Entwicklungen. Die
Beschiftigungsquote (20- bis 64-Jihrige) kletterte 2016 in der EU insgesamt auf 71,1 % und tibertraf
damit den im Jahr 2008 erreichten Vorkrisen-Hochststand von 70,3 %. Im zweiten Quartal 2017 stieg
die Erwerbsquote noch weiter auf einen Rekordwert von 72,2 %. In absoluten Zahlen ging die Zahl
der Beschiftigten im Jahr 2016 nur in Ruménien und Lettland zurtick.

Die Erwerbsquoten stiegen fast iiberall in der EU. Nur zwei Lander verzeichneten in den
vergangenen drei Jahren einen Riickgang bei der Erwerbsquote: In Zypern erreichte die Erwerbsquote
mit einem Riickgang von -0,2 genau den Schwellenwert des Scoreboards, und in Spanien (-0,1) lag sie
sogar darunter. Insgesamt lagen die Erwerbsquoten in der EU und im Euro-Wéhrungsgebiet im
Jahr 2016 bei 72,9 % bzw. 72,9 % und damit 2,6 bzw. 2,1 Prozentpunkte iiber dem Niveau des
Jahres 2007. Der Aufwirtstrend ist hauptsdchlich auf die gestiegene Erwerbsbeteiligung von élteren
Arbeitskriften und Frauen zuriickzufiihren.

Die Langzeitarbeitslosigkeit ging nach Einsetzen der wirtschaftlichen Erholung etwas
verzogert zuriick, wobei bereits im Jahr 2016 in fast allen Mitgliedstaaten Verbesserungen zu
beobachten waren. Lediglich zwei Léinder verzeichneten Werte, die mindestens 0,5 Prozentpunkte
hoher lagen als drei Jahre zuvor (Scoreboard-Schwellenwert): In Osterreich stieg die
Langzeitarbeitslosigkeit auf 1,9 % und in Finnland auf 2,3 %. EU-weit ist die Langzeitarbeitslosigkeit
in Griechenland (17 %) und Spanien (9,5 %) am hochsten.

Die Jugendarbeitslosenquote ging in allen EU-Léndern in den drei Jahren bis 2016 zuriick;
Ausnahmen sind Luxemburg (wo der Anstieg um 2,2 Prozentpunkte den Scoreboard-Schwellenwert
(2 Prozentpunkte) geringfiigig iibersteigt) und — in geringerem Mafe — Osterreich und Finnland. Im
selben Zeitraum waren in den Léndern mit den hochsten Quoten (darunter Griechenland, Ungarn,
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Spanien und Kroatien) sowie in Bulgarien und der Slowakei Verbesserungen um 10 Prozentpunkte
oder mehr zu beobachten. Die Jugendarbeitslosenquote betrdgt in Griechenland, Italien, Kroatien und
Spanien nach wie vor iiber 30 %, wihrend der Anteil der jungen Menschen, die sich weder in
Ausbildung noch in Beschiftigung befinden, in Bulgarien, Griechenland, Italien, Kroatien, Portugal,
Ruménien und Zypern immer noch bei tiber 15 % liegt.

In verschiedenen Léndern der EU gibt die soziale Lage nach wie vor Anlass zur Besorgnis. Der
Anteil der von Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohten Personen (AROPE) ist zwischen
2015 und 2016 in rund der Hilfte der EU-Mitgliedstaaten zurlickgegangen, haufig nur in sehr
geringem Umfang'’. 2016 war beinahe ein Viertel der EU-Bevélkerung von Armut oder sozialer
Ausgrenzung bedroht. Die Quoten der einzelnen Lander unterschieden sich erheblich und reichten von
rund 40 % in Bulgarien und Ruménien tiber mehr als 35 % in Griechenland bis zu rund 13 % in der
Tschechischen Republik und 17 % in Didnemark, Finnland und den Niederlanden. In Luxemburg und
Rumainien ist die AROPE-Quote zwischen 2015 und 2016 mit am stdrksten gestiegen, wéahrend sie
sich in Lettland, Malta und Ungarn deutlich zuriickentwickelt hat. Gleichzeitig erhohte sich das
verfligbare Haushaltseinkommen, wobei es in vielen Landern das Niveau von 2008 real noch nicht
wieder erreicht hat.

Die Gesamtentwicklung des AROPE-Indikators ist das Ergebnis der unterschiedlichen Entwicklungen
seiner Komponenten. In den meisten Mitgliedstaaten ist der Anteil der von Armut bedrohten
Menschen 2016 zuriickgegangen, nachdem er in den vergangenen Jahren in den meisten EU-Landern
gestiegen war: Die stirksten Zunahmen in den vergangenen drei Jahren waren in Estland, Lettland,
den Niederlanden und Ruménien festzustellen, wihrend Griechenland einen deutlichen Riickgang
verzeichnete, wenngleich von einem iiberdurchschnittlichen Niveau aus. Die erhebliche materielle
Deprivation dagegen war sowohl in den drei letzten Jahren als auch 2016 in fast allen Mitgliedstaaten
rickldufig und ging in Bulgarien, Lettland und Ungarn in dem Dreijahreszeitraum um iiber
10 Prozentpunkte zuriick. Schlielich hat sich die Lage im Hinblick auf den Anteil der Personen (unter
60 Jahren), die in Haushalten mit sehr geringer Erwerbsintensitdt leben, durch die wirtschaftliche
Erholung in den meisten EU-Landern — und insbesondere in Ungarn, Portugal, Lettland und Estland —
zwar verbessert, doch sind in einigen Léndern — insbesondere in Litauen Finnland, Griechenland und
Ruménien — im Jahr 2016 noch Verschlechterungen eingetreten.

Insgesamt betrachtet bestehen in einigen Mitgliedstaaten Risiken und Schwachstellen,
die auf Altlasten und/oder die jiingsten Entwicklungen zuriickzufiihren sind. Das
Ausmall dieser Risiken und die Dringlichkeit, angemessene politische MalBnahmen
herbeizufiihren, unterscheiden sich ganz erheblich von einem Mitgliedstaat zum anderen, je
nachdem, welche Anfilligkeiten oder Trends dort bestehen und ob diese einen oder mehrere
Wirtschaftssektoren betreffen.

17" Der Indikator ,,Von Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohte Personen* (AROPE) umfasst den Anteil der Personen,
die nach mindestens einem der drei folgenden sozialen Indikatoren besonders gefahrdet sind: 1) Als armutsgefdhrdet
(AROP) gelten Personen mit einem verfiigbaren Aquivalenzeinkommen unterhalb von 60 % des nationalen verfiigbaren
medianen Aquivalenzeinkommens. 2) Eine erhebliche materielle Deprivation wird anhand von Indikatoren im
Zusammenhang mit einem Mangel an Ressourcen gemessen, insbesondere anhand des Anteils der Personen, auf die
mindestens vier von neun Merkmalen fiir Deprivation zutreffen. 3) Als in Haushalten mit sehr niedriger
Erwerbsintensitét lebend gelten Personen zwischen 0 und 59 Jahren, die in Haushalten leben, in denen die Summe der
Erwerbstdtigkeit der Erwachsenen (18 bis 59 Jahre) im Laufe eines Jahres weniger als 20 % des Erwerbspotenzials des
Haushalts betrigt.
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In einigen Mitgliedstaaten sind verschiedene, miteinander im Zusammenhang stehende
Schwachstellen hinsichtlich der Bestinde festzustellen. Dies ist in den Lindern der
Fall, die am stirksten von Boom-Bust-Zyklen bei der Kreditvergabe — oft gepaart mit
Liquiditéts- und Solvenzproblemen im Bankensektor — in Mitleidenschaft gezogen
wurden und deren Leistungsbilanzsaldo die drastischsten Verdnderungen erfahren hat.
Im Falle Griechenlands'®, Portugals und Zyperns geht die hohe private Verschuldung
mit einer hohen Offentlichen Verschuldung, einem ausgeprigten negativen
Nettoauslandsvermogensstatus und ungeldsten Problemen im Bankensystem einher.
Diese Lénder stehen immer noch vor der Herausforderung, im Kontext eines
begrenzten haushaltspolitischen Spielraums, hoher (wenn auch riickldufiger)
Arbeitslosigkeit und eines moderaten nominalen Wachstums einen signifikanten
Verschuldungsabbau auf den Weg bringen zu miissen. Auch in Bulgarien, Kroatien,
Irland, Slowenien und Spanien bestehen verschiedenste miteinander verkniipfte
Schwachstellen, die — moglicherweise mit Ausnahme Bulgariens — in wesentlichem
MaBe mit Ungleichgewichten in Bestandsgrofen im Zusammenhang stehen, doch
haben diese Lénder rascher Fortschritte erzielt als die vorgenannten Lénder.

In manchen Mitgliedstaaten resultieren die Schwachstellen in erster Linie aus dem
hohen dffentlichen Schuldenstand und den Bedenken hinsichtlich des Wachstums des
Produktionspotenzials und der Wettbewerbsfihigkeit. Dies trifft insbesondere auf
[talien zu, wo vor allem angesichts des groBen Bestands an notleidenden Krediten
auch im Bankensektor Schwachstellen vorhanden sind. Auch Belgien und Frankreich
sind mit Schwierigkeiten im Zusammenhang mit dem hohen gesamtstaatlichen
Schuldenstand und dem Potenzialwachstum konfrontiert, sie sind aber keinen
dhnlichen potenziellen Risiken durch anfillige Banken ausgesetzt.

Einige Mitgliedstaaten weisen hohe und anhaltende Leistungsbilanziiberschiisse auf,
die zwar ihre starke Wettbewerbsfahigkeit widerspiegeln, die aber auch, in
unterschiedlicher Ausprdgung, auf einen geddmpften privaten Verbrauch und
Investitionszuriickhaltung hindeuten. Dies gilt insbesondere fiir Déanemark,
Deutschland, die Niederlande und auch Schweden. Im Falle Deutschlands geht der
Leistungsbilanziiberschuss mit einer anhaltenden Verringerung des
Fremdkapitalanteils in allen Wirtschaftszweigen einher, wobei der Schuldenstand
vergleichsweise niedrig ist. Die hohen und dauerhaften Uberschiisse konnten auf
entgangene Wachstums- und Inlandsinvestitionschancen hindeuten. Dariiber hinaus
hat die gedrosselte aggregierte Nachfrage angesichts der schwachen
Wirtschaftstitigkeit und der unterhalb des Zielwerts rangierenden Inflation
Auswirkungen auf das tlibrige Euro-Wahrungsgebiet.

In einer Reihe von Mitgliedstaaten lassen die Entwicklungen bei den Preis- oder
Kostenvariablen Anzeichen einer moglichen Uberhitzung erkennen, insbesondere an
den Wohnungs- oder Arbeitsmdrkten. In Schweden sowie in Ddnemark, Luxemburg,
den Niederlanden, Osterreich und im Vereinigten Ké&nigreich ist der Preisdruck
hauptsidchlich im Wohnimmobiliensektor spilirbar und geht mit einer signifikanten
Verschuldung der privaten Haushalte einher. In Estland, Lettland, Litauen, Ruménien

Im Falle Griechenlands erfolgen die Uberwachung der Ungleichgewichte und das Monitoring der KorrekturmaBnahmen
im Kontext des Finanzhilfeprogramms und nicht im Rahmen des Verfahrens bei einem makrodkonomischen

Ungleichgewicht.
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und Ungarn wachsen die Lohnstiickkosten weiterhin in einem recht hohen Tempo, und
die preisliche Wettbewerbsfdahigkeit 1dsst nach. In diesen Léndern, vor allem in
Ruménien und Ungarn, ist eine Beschleunigung bei den Lohnstiickkosten vor dem
Hintergrund einer prozyklischen Haushaltspolitik festzustellen, was den moglichen
Uberhitzungsdruck noch verstirken kénnte.

Insgesamt miissen zwolf Mitgliedstaaten einer eingehenden Uberpriifung unterzogen
werden. Bulgarien, Deutschland, Frankreich, Irland, Italien, Kroatien, die Niederlande,
Portugal, Schweden, Slowenien, Spanien und Zypern. All diese Linder zdhlen zu den
13 Lindern, die im vorangehenden Zyklus einer eingehenden Uberpriifung unterzogen
worden sind. Zwar ist die Anzahl der Mitgliedstaaten, fiir die eine eingehende Uberpriifung
durchgefiihrt wird, im Vergleich zum vergangenen Jahr geringfligig zuriickgegangen, doch
auch in Lédndern, fiir die zum jetzigen Zeitpunkt keine eingehende Priifung angezeigt ist,
entstehen moglicherweise neue Risiken, und die Entwicklungen werden — wie in Abschnitt 3
erldutert — weiter beobachtet. Im Vergleich zum Warnmechanismus-Bericht 2017 wurden
weitere Fortschritte bei der Bekdmpfung auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte in den
Netto-Schuldnerldndern erzielt, und die Lage an den Arbeitsmirkten sowie die
Wachstumsbedingungen haben sich allgemein verbessert. Beim Umgang mit
Ungleichgewichten im Zusammenhang mit internen Entwicklungen und Schuldenbestéinden
in bestimmten Wirtschaftsbereichen sowie bei der Verhinderung ihrer Entstehung waren sehr
unterschiedliche Fortschritte zu verzeichnen. Da die internen und externen Ungleichgewichte
bei den BestandsgroBen nur eine langsame Anpassung erfahren, bleiben sie in vielen
Mitgliedstaaten weiterhin eine Quelle fiir Risiken und Schwachstellen und belasten zudem die
Investitionsaussichten und die wirtschaftliche Erholung. Wenn die Motoren fiir langfristiges
Wachstum — wie Investitionen, Produktivitdit und Beschiftigung — nicht hochgefahren
werden, konnte sich zeigen, dass die sich bessernde konjunkturelle Lage nicht ausreicht, um
die derzeitigen Ungleichgewichte bei den BestandsgroBen auf ein vertretbares Niveau
zuriickzufiihren. Gleichzeitig triagt der konjunkturelle Aufschwung zum Aufbau eines lokalen
Preis-, Kosten- und Wohnimmobiliendrucks bei, sodass diese Entwicklungen in einigen
Landern aufmerksam verfolgt werden miissen.
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3. UNGLEICHGEWICHTE, RISIKEN UND ANPASSUNGEN: LANDERSPEZIFISCHE
ANMERKUNGEN

Belgien: In der letzten MIP-Runde wurden in Belgien keine makrookonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber
dem indikativen Schwellenwert, darunter die private Verschuldung und der offentliche
Schuldenstand.

Die auBenwirtschaftliche Tragfdhigkeit 4bb.Al: Verschuldung nach Sekforen
wird durch den sehr giinstigen 200 Belgien
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aufgebldht werden. Risiken im Zusammenhang mit der Verschuldung der privaten Haushalte
gehen iiberwiegend vom Wohnimmobilienmarkt aus. Die realen Wohnimmobilienpreise
waren in den vergangenen Jahren relativ niedrig, was bedeutet, dass fiir den raschen Anstieg
vor 2008 keine Berichtigung erfolgt ist. Der hohe gesamtstaatliche Schuldenstand diirfte sich
allmdhlich verringern, stellt aber weiterhin eine gro3e Herausforderung fiir die langfristige
Tragfahigkeit der Offentlichen Finanzen dar. Der Staatsverbrauch stagniert, was auf die
fortgesetzten Anstrengungen zur Konsolidierung der offentlichen Finanzen zuriickzufiihren
ist. Die Beschiftigung zieht weiter kréftig an und sowohl die Langzeitarbeitslosigkeit als auch
die hohe und anhaltende Jugendarbeitslosigkeit nehmen ab.

= = = (ffentlicher Sektor (VUD)

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
offentlichen Verschuldung hin, die Risiken halten sich jedoch in Grenzen. Daher wird die
Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP
vornehmen.

Bulgarien: Im Februar 2017 stellte die Kommission in Bulgarien iibermdfige
makrookonomische  Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit
verbleibenden Anfilligkeiten im Finanzsektor und der hohen Verschuldung der Unternehmen
vor dem Hintergrund des nicht abgeschlossenen Anpassungsprozesses auf dem Arbeitsmarkt.
Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert,
darunter der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) und das Realwachstum der
Wohnimmobilienpreise.
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Der negative NAVS hegt zwar nach wie Abb. A2: Privatsektorschulden und notleidende Kredite
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Verschuldung des privaten Sektors gibt weiterhin Anlass zur Sorge, insbesondere in Bezug
auf die Nichtfinanzunternehmen, wo trotz des laufenden Schuldenabbaus noch ein hoher
Bestand an notleidenden Krediten verbleibt. Die realen Wohnimmobilienpreise sind im
Jahr 2016 stark gestiegen und sollten aufmerksam beobachtet werden. Zur Behebung der
Anfilligkeiten im Finanzsektor wurden erste Schritte unternommen. Dennoch und trotz des
giinstigen makrookonomischen Umfelds wird das Funktionieren des Sektors nach wie vor
durch die weiter bestehenden Vorbehalte in Bezug auf schwache Governance, Qualitdt der
Aktiva und Aufsicht beeintrachtigt. Die Erholung des Arbeitsmarkts setzt sich fort, und die
Arbeitslosigkeit diirfte im Prognosezeitraum sinken. Allerdings werden aufgrund von
anhaltenden strukturellen Problemen, wie der hohen Langzeitarbeitslosigkeit und des
Missverhéltnisses zwischen Qualifikationsangebot und -nachfrage, das Humankapital
unzureichend genutzt und die Beschéftigung gehemmt. Dabei diirften die Léhne und
Lohnnebenkosten insbesondere vor dem Hintergrund von Lieferengpédssen in einigen
Sektoren und der fiir 2018-2020 geplanten weiteren Erhohung des Mindestlohns kiinftig
beschleunigen.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf weiter bestehende Anfilligkeiten in der
Wirtschaft, unter anderem im Finanzsektor, hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung der im Februar festgestellten tibermdfsigen Ungleichgewichte fiir sinnvoll,
das Fortbestehen makroékonomischer Risiken eingehender zu tiberpriifen und die Fortschritte
beim Abbau der iibermdfigen Ungleichgewichte zu iiberwachen.

Abb. A3: Schulden Privathaushalte und Immobilienpreisindex
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Uberschuss auf. Der Nettoauslandsvermdgensstatus konnte weiter ausgebaut werden, was
zum Teil der Beibehaltung der Wechselkursuntergrenze gegeniiber dem Euro zu verdanken
ist. Diese MafBnahme lief jedoch im April 2017 aus. Bei den Exportmarktanteilen konnten
Zuwichse verzeichnet werden. Die nominalen Lohnstiickkosten sind gestiegen, hauptsédchlich
bedingt durch ein kriftiges Lohnwachstum, das sich vor dem Hintergrund der sich
anspannenden Arbeitsmarktlage noch beschleunigen diirfte. Das Realwachstum der
Wohnimmobilienpreise hat weiter angezogen und liegt nun iiber dem Schwellenwert, was
eine aufmerksame = Beobachtung  erfordert. Riickkopplungseffekte ~ zwischen
Wohnimmobilienpreisen und Hypothekenkreditvolumina haben sich verstirkt. Die
Verschuldung des privaten Sektors ist im Jahr 2016 geringfiigig gestiegen, bleibt aber unter
dem Schwellenwert. Der weitgehend in ausldndischem Eigentum befindliche Bankensektor ist
nach wie vor stabil, obwohl sich die Verbindlichkeiten des Finanzsektors im Jahr 2016
erheblich erhoht haben. Die Arbeitslosigkeit ist weiter riickldufig und ausgesprochen niedrig.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit
moglichen internen Risiken hin, die sich jedoch noch in Grenzen halten. Daher wird die
Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP
vornehmen.

Déanemark: In der letzten MIP-Runde wurden in Dinemark keine makrookonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren noch
immer iiber dem indikativen Schwellenwert, darunter der Leistungsbilanzsaldo und die

Verschuldung des privaten Sektors. Abb. A4: Schulden Privathaushalte und Immobilienpreisindex
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Die Leistungsbilanz weist nach wie vor hohe
Uberschiisse auf, was durch die hohen
Unternehmensersparnisse und den
Schuldenabbau der Haushalte bedingt ist. Die
Leistungsbilanziiberschiisse flihrten zu einem
hohen positiven Nettoauslandsvermogensstatus,
wodurch wiederum positive Nettoertrdge aus
ausldndischen Investitionen generiert werden.
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stabil. Die Verschuldung der Haushalte ist zwar Quelle: Eurostat und EZB

riickldufig, bleibt aber eine der hochsten in der EU. Die hohe Verschuldung hingt mit einem
speziellen Finanzierungsmodell der Hypothekenbanken zusammen, mit der giinstigen
steuerlichen Behandlung und den geringen Anreizen fiir die Abzahlung der
Hypothekenschulden sowie mit dem fortschrittlichen Renten- und Sozialsystem. Allerdings
ziehen die Wohnimmobilienpreise nun angesichts der weiterhin geringen Finanzierungskosten
und der sich verbessernden Arbeitsmarktbedingungen weiter an, insbesondere in den
wichtigsten stiddtischen Ballungsgebieten, was eine aufmerksame Beobachtung erfordert. Der
Bankensektor bleibt trotz allem robust. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verbessert sich
allmédhlich, und die Arbeitslosigkeit ist gering und nimmt weiter ab.
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Leistungsbilanz, der privaten Verschuldung und dem Wohnimmobiliensektor hin, wobei sich
die Risiken jedoch in Grenzen zu halten scheinen. Daher wird die Kommission zum jetzigen
Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.
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Deutschland: Im Februar 2017 stellte die Kommission in Deutschland makrookonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit seinem durch einen
Spariiberhang und verhaltene Investitionen bedingten erheblichen Leistungsbilanziiberschuss.
Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert,
darunter der Leistungsbilanzsaldo und der 6ffentliche Schuldenstand.

Der Leistungsbilanziiberschuss blieb 2016 im A4bb. A5: Finanzierungssaldo nach Sektoren
GroBlen und Ganzen unverdndert. Angesichts 12 Deutschland
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sich  der Leistungsbilanziiberschuss zwar g
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geht der Schuldenabbau dort mit Eﬁ::::ﬁ;h:;te tnd POOE :Sgimﬁiiﬁff? '
Spariiberhingen und geddmpfter Quelle: Kommissionsdienststellen. POOE steht fiir
Investitionstitigkeit weiter, was sich dann in Private Oranisationen ohne Erwerbszweck.

dem hohen Leistungsbilanziiberschuss niederschlidgt. Die Unternehmensinvestitionen sind
trotz der verbesserten Liquiditit begrenzt. Der Realanstieg der Wohnimmobilienpreise
beschleunigt sich. Das Kreditwachstum dagegen bleibt trotz der niedrigen Zinssitze und der
steigenden Wohnimmobilienpreise verhalten. Das Lohnwachstum ist moderat, aber auch der
Pro-Kopf-Verbrauch der Haushalte nimmt kaum zu, sodass die Sparquote der privaten
Haushalte auf einem hohen Niveau bleibt. Der gesamtstaatliche Schuldenstand hat sich weiter
dem Schwellenwert angenéhert, und fiir den Prognosezeitraum ist mit Haushaltsiiberschiissen
zu rechnen. Der Riickstand bei den offentlichen Investitionen besteht weiter. Sowohl die
Arbeitslosigkeit insgesamt als auch die Jugend- und die Langzeitarbeitslosigkeit sind weiter
gesunken und bleiben ausgesprochen gering.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
sehr hohen und nur zoégerlich sinkenden Zahlungsbilanziiberschuss und der starken
Abhdingigkeit von der Auslandsnachfrage hin, die die Notwendigkeit eines weiteren Abbaus
von Ungleichgewichten deutlich machen. Daher hdlt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung des im Februar festgestellten Ungleichgewichts fiir sinnvoll, eingehender zu
tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Abb. A6: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
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an, wobei mehr als die Halfte der externen Verbindlichkeiten auf ausldndische
Direktinvestitionen entfallen. Die Leistungsbilanz weist seit 2014 einen geringen Uberschuss
auf, der sich auch im Prognosezeitraum halten diirfte. Zwar konnten 2016 einige Marktanteile
hinzugewonnen werden, doch bleiben die kumulierten Exportmarktanteile unveréndert. Die
stark gewachsenen nominalen Lohnstiickkosten und der aufgewertete reale effektive
Wechselkurs sind hauptsdchlich durch das Lohnwachstum in einer sich anspannenden
Arbeitsmarktlage bedingt. Angesichts der fiir dieses und das néchste Jahr zu erwartenden
regen Investitions- und den Exportmarktitigkeit diirfte sich die Produktivitét kiinftig erhhen
und das Wachstum der Lohnstiickkosten verlangsamen. Nachdem die Wohnimmobilienpreise
in den vergangenen Jahren iliber den Schwellenwert geklettert waren, hat sich ithr Wachstum
2016 verlangsamt. Die Verschuldung des privaten Sektors ist stabil und der gesamtstaatliche
Schuldenstand ist noch immer der niedrigste der gesamten EU. Langzeit- und
Jugendarbeitslosigkeit sind weiter gesunken, und die Erwerbsquoten waren noch nie so hoch.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Kostenwettbewerbsfdihigkeit in einer sich anspannenden Arbeitsmarktlage hin, die Risiken
halten sich jedoch in Grenzen. Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine
weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.

Irland: Im Februar 2017 stellte die A4bb. A7: Schulden Privathaushalte und Immobilienpreisindex
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Wohnimmobilienpreise. Quelle: Eurostat, Kommissionsdienstellen und EZB

Die Leistungsbilanz weist einen betrichtlichen Uberschuss auf, wihrend sich der NAVS
hauptsédchlich aufgrund von Faktoren, die sich der Einflussnahme der heimischen Wirtschaft
entziehen, erheblich verschlechtert hat. Insgesamt sind die zugrunde liegende Leistungsbilanz
und die AuBenhandelsposition jedoch wegen des Umfangs und der Auswirkungen der
Aktivitdten multinationaler Unternehmen nach wie vor schwierig zu beurteilen. In den letzten
Jahren hat der hohe Produktivititszuwachs dazu beigetragen, die Kostenwettbewerbsfahigkeit
zu verbessern. Infolge der kriftigen wirtschaftlichen Erholung sind der private und der
offentliche Schuldenstand im Verhéltnis zum BIP zwar riicklaufig, aber nach wie vor hoch.
Die privaten Haushalte haben weiterhin aktiv Schulden abgebaut, die Lage der inldndischen
Nichtfinanzunternehmen ist dagegen in Anbetracht des hohen Anteils der multinationalen
Konzerne an den gesamten Unternehmensschulden schwieriger einzuschitzen. Das
gesamtstaatliche Defizit wird sich wihrend des Prognosezeitraums auf null zubewegen. Der
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Anteil notleidender Kredite ist in den letzten Jahren zurlickgegangen, bleibt aber nach wie vor
hoch, was sich auf die gesamte Wirtschaft auswirkt. Die Banken sind gut mit Eigenkapital
ausgestattet, und ihre — wenngleich weiterhin verhaltene — Rentabilitét steigt allméhlich. Die
realen Wohnimmobilienpreise steigen vor allem aufgrund des unzureichenden Angebots
rasant, jedoch ausgehend von wahrscheinlich noch immer unterbewerteten Niveaus, was eine
aufmerksame Beobachtung erfordert. Irland ist auf dem Weg zur Vollbeschiftigung; die
Arbeitslosigkeit schwindet, und die Vollzeitbeschiftigung wichst so schnell wie seit 1999
nicht mehr. Langzeit- und Jugendarbeitslosigkeit sind ebenfalls erheblich zuriickgegangen.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Bewertung der aufsenwirtschaftlichen Tragfdhigkeit, Anfdlligkeiten des Finanzsektors und mit
der privaten und offentlichen Verschuldung hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung der im Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir sinnvoll, eingehender zu
tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Spanien: Im Februar 2017 stellte die Kommission in Spanien makrookonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit der hohen privaten, 6ffentlichen
und Auslandsverschuldung vor dem Hintergrund hoher Arbeitslosigkeit. Im aktualisierten
Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber den indikativen Schwellenwerten, darunter der
Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), der private und der 6ffentliche Schuldenstand sowie

die Arbeitslosenquote.
! Abb. A8: NAVS und Leistungsbilanz
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insbesondere bei den Unternehmen im Jahr 2016 weiter zuriickging. Was das Tempo des
Schuldenabbaus verlangsamt, ist die infolge des kriaftigen Anschubs der Investitionen wieder
anlaufende neue Kreditvergabe. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist hoch, und sein
allmahlicher Riickgang ist vor allem dem kréftigen Wirtschaftswachstum zuzuschreiben. Die
Arbeitslosigkeit ist zwar rasch gesunken, die Zahlen sind aber noch immer sehr hoch,
insbesondere die der Jugend- und der Langzeitarbeitslosigkeit. Bei den neu geschaffenen
Arbeitsplétzen entfillt ein groBer Anteil auf befristete Arbeitsvertréige.
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
aufsenwirtschaftlichen Tragfdhigkeit, der privaten und dffentlichen Verschuldung und den
Anpassungen  am  Arbeitsmarkt  vor  dem  Hintergrund  eines  schwachen

34



Produktivititswachstums hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der
im Februar festgestellten Ungleichgewichte und ihrer grenziibergreifenden Bedeutung fiir
sinnvoll, eingehender zu tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut
werden.

Frankreich: Im Februar 2017 stellte die Kommission fest, dass in Frankreich iibermdyfige
makrookonomische Ungleichgewichte bestehen, insbesondere im Zusammenhang mit der
hohen offentlichen Verschuldung und der schwachen Wettbewerbsfahigkeit vor dem
Hintergrund des geringen Produktivitdtswachstums. Im aktualisierten Scoreboard liegen
einige Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert, darunter der gesamtstaatliche
Schuldenstand, die Verschuldung des privaten Sektors und die Arbeitslosenquote.

Die Leistungsbilanz weist nach wie vor ein moderates Defizit auf, das stabil bleiben diirfte.
Die Exportmarktanteile haben sich in der jiingsten Vergangenheit stabilisiert. Die Indikatoren
fiir die Wettbewerbsfihigkeit haben sich verbessert, da die nominalen Lohnstiickkosten
aufgrund der moderaten Lohnentwicklung und der arbeitskostensenkenden Mallnahmen
deutlich langsamer gewachsen sind. Allerdings bleiben die Arbeitsproduktivitdtszuwichse auf
niedrigem Niveau, was eine raschere Erholung der Kostenwettbewerbsfahigkeit vereitelt. Die
Verschuldung des privaten Sektors liegt tiber dem Schwellenwert, wobei die
Unternehmensverschuldung steigt und die Wohnimmobilienpreise im Vergleich zum
verfligbaren Einkommen recht hoch bleiben. Der gesamtstaatliche Schuldenstand hat sich auf
einem hohen Niveau stabilisiert und ist nach wie vor als eine der grofiten Schwachstellen zu
werten, da er den fiskalpolitischen Handlungsspielraum einschriankt, der erforderlich ist, um
auf kiinftige Schocks zu reagieren. Nachdem die Arbeitslosigkeit 2015 ihren Hochststand

erreicht hatte, sinkt sie nun wieder, die )
Langzeitarbeitslosigkeit dagegen hat sich Abb. A9: Verschuldung und Potenzialwachstum des BIP
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Kroatien: Im Februar 2017 stellte die Kommission in Kroatien ibermdfiige
makrookonomische Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit Risiken aus
der hohen und in der Hauptsache auf Fremdwéhrungen lautenden Staats-, Unternehmens- und
Auslandsverschuldung in einem Kontext niedrigen Potenzialwachstums. Im aktualisierten
Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert, darunter der
Nettoauslandsvermdgensstatus  (NAVS), der gesamtstaatliche Schuldenstand und die
Arbeitslosenquote.

Der NAVS ist zwar riicklaufig,

. . Abb. A10: NAVS, Schulden des privaten und des dffentlichen Sektors
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treibende Faktor. Die Zuwéchse bei
den Exportmarktanteilen konnten
2016 weiter ausgebaut werden. Aufgrund der geringen Kreditstrome ist die Verschuldung des
privaten Sektors weiter zuriickgegangen, sie ist jedoch nach wie vor auf hohem Niveau. Das
anhaltend starke Wirtschaftswachstum diirfte den Schuldenabbauprozess fordern, sodass der
Druck auf das Kreditwachstum kiinftig gelockert wiirde. Trotz der zu beobachtenden
Verbesserung bleibt noch immer ein grofer Teil der Kredite an Nichtfinanzunternehmen
notleidend. Die 6ffentliche Verschuldung ist 2016 weiter gesunken und diirfte auch weiterhin
zuriickgehen, da die Defizite nunmehr begrenzt sind. Die Arbeitslosenquote ist riicklaufig,
was aber weitgehend durch die ziigig schrumpfende Erwerbsbevolkerung bedingt ist. Die
Entwicklungen bei der laufenden Umstrukturierung des GroBkonzerns Agrokor verursachen
Risiken in Bezug auf die Wirtschaftsaussichten.

Quelle: Eurostat

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
hohen Verschuldung und dem hohen Wdihrungsrisiko in allen Sektoren sowie mit den
Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung der im Februar festgestellten iibermdfigen Ungleichgewichte fiir sinnvoll,
das Fortbestehen makro6konomischer Risiken eingehender zu iiberpriifen und die Fortschritte
beim Abbau der iibermdfigen Ungleichgewichte zu iiberwachen.
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Italien: Im Februar 2017 stellte die Kommission fest, dass in Italien ibermdfige
makrookonomische Ungleichgewichte bestehen, insbesondere im Zusammenhang mit der
hohen offentlichen Verschuldung und der anhaltend schwachen Produktivititsdynamik vor
dem Hintergrund umfangreicher notleidender Kredite und Arbeitslosigkeit. Im aktualisierten
Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert, darunter der
gesamtstaatliche Schuldenstand und die

Arbeitslosenquote. Abb. All: Potenzialwachstum und Staatsverschuldung
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Exportleistung leidet zudem unter kostenfremden Aspekten wie mangelnder Innovation und
UnternehmensgrofBe. Die schleppende wirtschaftliche Erholung, die niedrige Inflation und die
weitgehend expansiv ausgerichtete Haushaltspolitik der letzten Jahre verzogern die
Verringerung der sehr hohen gesamtstaatlichen Schuldenquote. Die Aussichten fiir das
Potenzialwachstum sind angesichts ungiinstiger demografischer Entwicklungen und eines
niedrigen Produktivitdtswachstums — was auch vor dem Hintergrund der mit dem hohen
Bestand an notleidenden Krediten einhergehenden jahrelangen Fehlallokation von Kapital und
des niedrigen Investitionsniveaus zu sehen ist — verhalten. Obwohl die schwichsten Banken
unldngst mithilfe staatlicher Interventionen abgewickelt wurden, ist das Bankensystem
aufgrund seiner anhaltend niedrigen Rentabilitdt und seines hohen Bestands an notleidenden
Krediten unzureichend schockresistent; auch vermindert dies die Fahigkeit der Banken,
zusitzliches Kapital zu beschaffen und damit zur wirtschaftlichen Erholung beizutragen. Die
Bedingungen auf dem Arbeitsmarkt bessern sich allmdhlich, doch die Arbeitslosenquote ist
nach wie vor hoch und bewegt sich weit iiber dem Vorkrisenniveau; dies gilt insbesondere fiir
die Jugend- und Langzeitarbeitslosigkeit. Die Erwerbsbeteiligung steigt insgesamt, liegt aber
nach wie vor unter dem Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
hohen dffentlichen Verschuldung und der hohen Arbeitslosigkeit vor dem Hintergrund eines
schwachen Produktivititswachstums und eines nach wie vor anfilligen Bankensystems hin.
Daher hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar festgestellten
ibermdfsigen Ungleichgewichte fiir sinnvoll, das Fortbestehen makroékonomischer Risiken
eingehender zu iiberpriifen und die Fortschritte beim Abbau der iibermdfligen
Ungleichgewichte zu iiberwachen.
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Zypern: Im Februar 2017 stellte die Kommission in Zypern tibermdjfiige makroékonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit hohen Bestdnden an privaten,
offentlichen und Auslandsschulden sowie einem hohen Anteil notleidender Kredite im
Bankensystem. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren weiterhin iiber dem
indikativen Schwellenwert, darunter der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), der reale
effektive Wechselkurs, die private Verschuldung, die gesamtstaatliche Verschuldung sowie
die Arbeitslosenquote und die verdnderte Erwerbsquote.

Das LeiStunngﬂanZdeﬁZit hat sich Abb. A12: Verschuldung und notleidende Kredite
im Jahr 2016 erheblich vergroBert, 500 Zypern 40
und der negative NAVS bleibt sehr I~
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verringert werden. Die
Kostenwettbewerbsfahigkeit hat
sich verbessert, da der reale
effektive Wechselkurs infolge der
bis 2016 zu  beobachtenden
negativen Inflation eine erhebliche
Abwertung erfahren hat und das

in % des BIP
in % der gesamten Kredite
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Lohnwachstum  aufgrund  des
niedrigen Produktivitdtswachstums Offentlicher Sektor (VUD)
beschrinkt blieb. Weitere Privathaushalte

. . . mmmmm Nichtfinanzunternehmen
Verbesserungen konnten sich in

Zukunft als schwierig erweisen, da
die Wirkung dieser Faktoren nun
nachlassen diirfte. Die Verschuldung des privaten Sektors ist eine der hochsten in der EU, und
zwar sowohl bei den privaten Haushalten als auch bei den Unternehmen, und der
Schuldenabbau kommt nur langsam voran. Insbesondere bei den Ersparnissen der privaten
Haushalte ergibt sich ein Negativbetrag. Das deflationdre Umfeld bis Ende 2016 verringerte
die Moglichkeiten des passiven Schuldenabbaus, doch dies diirfte sich dndern, da mit einem
Wiederanstieg der Inflation gerechnet wird. Die realen Wohnimmobilienpreise waren stabil
und haben ihre Durststrecke moglicherweise iiberwunden. Der sehr hohe Bestand an
notleidenden Krediten beeintrachtigt die Wiederherstellung einer gesunden Kreditversorgung
der Wirtschaft, die notwendig ist, um das Potenzialwachstum mittelfristig zu tragen. Die sehr
hohe gesamtstaatliche Schuldenquote diirfte im Jahr 2016 ihren Hohepunkt erreicht haben.
Die Arbeitslosigkeit ist riicklaufig, bleibt aber insbesondere in Bezug auf die Langzeit- und
Jugendarbeitslosigkeit nach wie vor hoch.

=== ZWeifelhafte und notleidende Kredite (insgesamt, brutto) (rechts)

Quelle: Eurostat and ECB

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
aufsenwirtschaftlichen Tragfihigkeit, der offentlichen und privaten Verschuldung, den
Anfilligkeiten im Finanzsektor und den Anpassungen am Arbeitsmarkt hin. Daher hdlt es die
Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar festgestellten iibermdfligen
Ungleichgewichte fiir sinnvoll, das Fortbestehen makroékonomischer Risiken eingehender zu
tiberpriifen und die Fortschritte beim Abbau der iibermdfigen Ungleichgewichte zu
tiberwachen.
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Lettland: In der letzten MIP-Runde wurden in Lettland keine makrookonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber
dem indikativen Schwellenwert, darunter der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), die
Lohnstiickkosten, die realen Wohnimmobilienpreise und die Arbeitslosenquote.

Die Leistungsbilanz wurde im Jahr 2016 app a13: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
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Erwerbsbevolkerung und eines angespannten Arbeitsmarktes voraussichtlich noch andauern
wird, auch wenn die Arbeitsproduktivitit sich wieder etwas verbessern diirfte. Die realen
Wohnimmobilienpreise sind im Jahr 2016 stark gestiegen und sollten aufmerksam beobachtet
werden. Der Schuldenabbau im privaten Sektor setzt sich fort, und das Kreditwachstum bleibt
schwach. Der 6ffentliche Schuldenstand ist niedrig und bleibt stabil. Die Arbeitslosenquote
korrigiert sich weiter nach unten.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
inldndischen Nachfragedruck und der Kostenwettbewerbsfdihigkeit hin, wobei sich die Risiken
jedoch in Grenzen zu halten scheinen. Vor diesem Hintergrund wird die Kommission zum
Jjetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.

Litauen: In den letzten MIP-Runden wurden in Litauen keine makrookonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber
dem indikativen Schwellenwert, darunter der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), die
Lohnstiickkosten und der reale effektive Abb. A14: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
Wechselkurs. 25
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vergangenen Jahren eine Aufwertung erfahren, und die Lohnstlickkosten sind stark gestiegen,
doch dies diirfte sich in den kommenden Jahren vor dem Hintergrund des erwarteten
Produktivitidtswachstums etwas verlangsamen. Der 6ffentliche und der private Schuldenstand
sind relativ niedrig und nach wie vor stabil. Die realen Wohnimmobilienpreise haben
angezogen, allerdings ausgehend von einem niedrigen Niveau. Die Arbeitslosenquote ist
riickldufig und liegt nun unter dem Schwellenwert.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Kostenwettbewerbsfihigkeit hin, die Risiken halten sich jedoch in Grenzen. Daher wird die
Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP
vornehmen.

Luxemburg: In der letzten MIP-Runde wurden in Luxemburg keine makrookonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber
threm indikativen Schwellenwert, darunter die Verschuldung des privaten Sektors und die

gestiegene Jugendarbeltslos1gke1t. Abb. A15: Schulden Privathaushalte und Immobilienpreisindex
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hohes Realwachstum der Wohnimmobilienpreise zu beobachten, was aufmerksam beobachtet
werden sollte. Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise stiitzt sich auf den dynamischen
Arbeitsmarkt in Verbindung mit den betrdchtlichen Nettomigrationsstrémen und glinstigen
Finanzierungsbedingungen, wihrend das Immobilienangebot nach wie vor relativ begrenzt ist.
Die Erschwinglichkeit von Wohneigentum und Mietwohnraum nimmt in Anbetracht stindig
steigender Wohnraumpreise weiter ab. Die Unternehmensverschuldung besteht zwar
grofBtenteils aus grenziiberschreitenden innerbetrieblichen Darlehen, doch sind die Schulden
der privaten Haushalte, vor allem in Form von Hypothekenkrediten, infolge der steigenden
Wohnraumpreise stetig gewachsen. Aufgrund der Soliditdt des Bankensektors sind die
Risiken fiir die Finanzstabilitdt des Landes begrenzt. Der 6ffentliche Schuldenstand ist nach
wie vor sehr niedrig. Vor dem Hintergrund sehr giinstiger Wachstumsbedingungen verscharft
sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt und die Arbeitslosigkeit sinkt.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung hauptsdchlich auf einige begrenzte Risiken im
Zusammenhang mit stetig steigenden Wohnimmobilienpreisen und der Verschuldung der
privaten Haushalte hin. Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere
eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.
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Ungarn: In der letzten MIP-Runde wurden in Ungarn keine makrookonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber
dem indikativen Schwellenwert, darunter der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), der
gesamtstaatliche Schuldenstand, die realen Wohnimmobilienpreise und die jdhrliche
Verianderung bei den Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors.

Der Leistungsbilanziiberschuss hilt sich und  4bb. 416: BIP, Lohnstiickkosten und Wohnimmobilienpreise
hat zu einer anhaltenden Verbesserung des Ungarn
negativen NAVS gefiihrt. Infolge der
expandierenden Automobilindustrie waren
Zuwiéchse bei den Exportmarktanteilen zu
verzeichnen. Allerdings hat sich die
Kostenwettbewerbsfahigkeit verschlechtert,
wie das dynamische Wachstum der
Lohnstiickkosten belegt. Die Verschuldung
des privaten Sektors sinkt weiter. Im
Unternehmenssektor hat sich der
Schuldenabbau  verlangsamt, da  die
Kreditvergabe an Unternehmen infolge des 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
anzichenden Wirtschaftswachstums wieder —— Anstieg der Lohnsstlickkosten

zunimmt. Es gibt Anzeichen fiir entstehende BIP-Wachstum
Kapazitéitsengpéisse und Preisdruck in der - defléno.nlerter.WohnlmmotxIlenprelsmdex(rechts)
Wirtschaft, die besondere Aufmerksamkeit Quelle: Kommissionsdienststelien

erfordern. Insbesondere sind die realen Wohnimmobilienpreise weiter rasch gestiegen,
allerdings ausgehend von unterbewerteten Niveaus. Die Erholung des Wohnungsmarktes
konnte fiir den noch immer hohen Anteil notleidender Hypothekarkredite vorteilhaft sein, da
diese sich dann moglicherweise besser vermarkten lassen. Der gesamtstaatliche
Schuldenstand geht nur langsam zuriick. Der Bankensektor konnte seine Rentabilitdt und
seine Krisenfestigkeit verbessern. Der Anstieg bei den Verbindlichkeiten des Finanzsektors ist
auf ein umfangreiches einmaliges Geschéft einer Zweckgesellschaft zuriickzufiihren und
wirkt sich nicht auf inldndische Kredite aus. Die Arbeitslosigkeit ist im Jahr 2016 weiter
gesunken und die Lage auf dem Arbeitsmarkt verschirft sich weiter.
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
Wohnimmobilienmarkt und dem Arbeitsmarkt hin, wobei sich die Risiken jedoch in Grenzen
zu halten scheinen. Die Kommission wird zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende

Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.
Abb. A17: Nachfrage, Produktion und Handelsbilanz
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Malta: In der letzten MIP-Runde wurden in
Malta keine makroékonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten
Scoreboard liegt der Leistungsbilanzsaldo tiber
dem indikativen Schwellenwert.

2,5

2 Malta

Trotz der kriftigen Entwicklung der
Inlandsnachfrage  hat sich der  hohe
Leistungsbilanziiberschuss 2016 weiter
vergroBert und liegt nunmehr iiber dem 0

SChWGHeHWCrt. Der 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Nettoauslandsvermogensstatus ist Handelsbilanz
= Aggregierte Nachfrage e Produktion (BIP)

Zu konstanten Preisen von 2010 in Mio. EUR

41 Quelle: Kommissionsdienststellen



ausgesprochen positiv. Die Kostenwettbewerbsfahigkeit hat sich giinstig entwickelt. Der
Anstieg der Lohnstiickkosten hielt sich in Grenzen, zum einen wegen der moderaten
Lohnentwicklung und zum anderen wegen des relativ kriaftigen Wachstums der
Arbeitsproduktivitit. Der reale effektive Wechselkurs ist stabil geblieben. Die Verschuldung
des privaten Sektors ist im Jahr 2016 stabil geblieben, das kréftige Wachstum diirfte aber
einen weiteren passiven Verschuldungsabbau ermoglichen. Die Verschuldung des
Unternehmenssektors bleibt jedoch hoch. Die Wachstumsrate der Kreditvergabe an die
privaten Haushalte ist weitgehend stabil. Die gesamtstaatliche Schuldenquote hat sich
kontinuierlich verringert und liegt nun unter dem Schwellenwert. Die ausgesprochen
giinstigen  wirtschaftlichen ~Rahmenbedingungen sowie einige Engpdsse bei der
Nutzbarmachung der inldndischen Ersparnisse als Investitionen haben zu einer
Wiederbelebung des Wohnungsmarktes beigetragen. Die Wohnimmobilienpreise sind stetig
gestiegen und sollten aufmerksam beobachtet werden. Die Qualitéit der Aktiva des heimischen
Bankensektors verbessert sich, und die verfligbaren Kapitalpuffer scheinen auszureichen, um
unmittelbare Risiken, die auf dem Wohnungsmarkt entstehen konnten, aufzufangen. Das
starke Beschédftigungswachstum ging weiterhin mit einer riicklaufigen Arbeitslosigkeit einher.

Insgesamt  deutet die wirtschaftliche Auslegung auf einen sehr dynamischen
Leistungsbilanzsaldo und Wohnimmobilienmarkt vor dem Hintergrund eines krdftigen
Wirtschaftswachstums hin, die Risiken scheinen sich jedoch in Grenzen zu halten. Daher wird
die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des
MIP vornehmen.

Niederlande: Im Februar 2017 stellte die Kommission in den Niederlanden
makrookonomische Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit der hohen
Verschuldung der privaten Haushalte und dem groBen wund anhaltenden
Leistungsbilanziiberschuss. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem
indikativen Schwellenwert, darunter der Leistungsbilanzsaldo, die Verschuldung des privaten
Sektors und der gesamtstaatliche Schuldenstand.

Der Leistungsbilanziiberschuss liegt weiterhin = 4pb. 418: Finanzierungssaldo nach Sektoren
weit liber dem indikativen Schwellenwert. Der und Leistungsbilanz
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zuzuschreiben ist. Der Schuldenstand des privaten Sektors ist hoch. Insbesondere die
Verschuldung der privaten Haushalte ist im Vergleich zu ihrem verfligbaren Einkommen sehr
hoch. Die Verschuldung der privaten Haushalte wird nach wie vor durch die giinstige
steuerliche Behandlung des (fremdfinanzierten) Wohneigentums und niedrige
Hypothekenzinsen begiinstigt. Seit mehreren Jahren war ein Schuldenabbau der privaten
Haushalte zu beobachten, der aber in erster Linie passiv verlief; nun hat die Aktivitit auf dem
Wohnungsmarkt unldngst wieder angezogen und die Immobilienpreise steigen, was die
nominalen Schuldenniveaus in die Hohe treibt. Der gesamtstaatliche Schuldenstand sinkt und
ndhert sich dem Schwellenwert an. Er folgt einem Abwartstrend und wird den Schwellenwert
von 60 % unterschreiten.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit den
anhaltenden Ungleichgewichten zwischen Ersparnisbildung und Investitionen und dem hohen
Schuldenstand des privaten Sektors hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung des im Mdrz festgestellten Ungleichgewichts fiir sinnvoll, eingehender zu
tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Osterreich: In der letzten MIP-Runde wurden in Osterreich keine makrockonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber
ihren indikativen Schwellenwerten, darunter die realen Wohnimmobilienpreise, der
gesamtstaatliche Schuldenstand und die Verdnderung der Langzeitarbeitslosenquote.

Die LelStunngllanZ hat sich 2016 Abb. A19: Schulden Privathaushalte und Immobilienpreisindex
stabilisiert und wies einen moderaten

Uberschuss auf, wiahrend der
Nettoauslandsvermogensstatus nahezu
ausgeglichen blieb. Auch die
Exportmarktanteile stabilisierten sich in den
vergangenen Jahren; dies wurde durch die
verbesserte  Kostenwettbewerbsfahigkeit
getragen, denn der reale effektive
Wechselkurs blieb weitgehend unverdndert,
und die Lohnstiickkosten verlangsamten
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und zogen 2016 erheblich an, haben sich ~  _____ Realer Wohnimmobilienpreis (rechts)

seitdem aber wieder verlangsamt. Obwohl

die Preiserhohung nicht kreditgetrieben zu Quelle: Eurostat und EZB
sein scheint, erfordert dies eine aufmerksame Beobachtung. Die Verschuldung des privaten
Sektors liegt knapp unter dem Schwellenwert; bezogen auf das BIP hat sie sich nur wenig
verandert. Den Prognosen zufolge diirfte sich der gesamtstaatliche Schuldenstand nun auf
einem Abwaértspfad befinden, was unter anderem auch der VerduBerung wertgeminderter
Vermogenswerte verstaatlichter Finanzinstitute zuzuschreiben ist. Im Bankensektor hat sich
die Lage 2016 merklich verbessert, denn die Banken haben ihre notleidenden Kredite weiter
abgebaut, und ihre Eigenkapitalquoten ndhern sich allmdhlich denen vergleichbarer EU-
Lénder an. Die Arbeitslosenquote diirfte 2016 ihren Hochststand erreicht haben und nun vor
dem Hintergrund des starken Beschéftigungswachstums allméhlich wieder abnehmen.
Langzeit- und Jugendarbeitslosigkeit sind geringfiigig gestiegen, bleiben aber relativ niedrig.
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
Wohnimmobilienmarkt und dem Bankensektor hin, wobei sich die Risiken jedoch in Grenzen
zu halten scheinen. Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere
eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.

Polen: In der letzten MIP-Runde wurden in Polen keine makrookonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegt der
Nettoauslandsvermodgensstatus (NAVS) iiber dem indikativen Schwellenwert.

Das Leistungsbilanzdefizit hat sich weiter

. . L . Abb. A20: NAVS und Leistungsbilanz
einer ausgeglichenen Position angenéhert.
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Schuldenstand haben im Jahr 2016 Quelle: Kommissionsdienststellen

expandiert, bleiben aber relativ niedrig. Der polnische Bankensektor ist relativ gut
kapitalisiert, liquide und rentabel, auch wenn der umfangreiche Bestand an
Fremdwidhrungsdarlehen seine Anfalligkeit erhoht. Der Arbeitsmarkt hat sich weiter gut
entwickelt und noch verbessert, da die Arbeitslosenquote weiter riicklaufig war und bei den
Armutsindikatoren entsprechende Fortschritte erzielt wurden.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
Auslandsvermogensstatus hin, jedoch halten sich die Risiken insgesamt weiterhin in Grenzen.
Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine eingehende Analyse im Rahmen des
MIP vornehmen.

Portugal: Im Februar 2017 stellte die Kommission in Portugal iibermdfige
makrookonomische Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit dem grof3en
Bestand an Auslandsverbindlichkeiten, der 6ffentlichen und privaten Verschuldung, den
Anfalligkeiten des Bankensektors und dem Anpassungsprozesses auf dem Arbeitsmarkt im
Kontext eines niedrigen Produktivitdtswachstums. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige
Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert, darunter der Nettoauslandsvermdgensstatus
(NAVS), der gesamtstaatliche Schuldenstand, die Verschuldung des privaten Sektors, die
Arbeitslosenquote und die realen Wohnimmobilienpreise.
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Die Leistungsbﬂanz weist  seit einigen Abb. A21: NAVS, Private und dffentliche Verschuldung
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hoch, was eine hohe Zinslast verursacht; Quelle: Eurostat

der Anteil der Investitionen in die Wirtschaft ist dabei sehr gering. Wéhrend der
Schuldenabbau im privaten Sektor relativ ziigig vorankommt, blieb der gesamtstaatliche
Schuldenstand in den vergangenen Jahren relativ konstant, diirfte aber kiinftig allmdhlich
sinken. Die hohen, aber riickldufigen Volumen an notleidenden Krediten, die geringe
Rentabilitit und die geringen Eigenkapitalquoten sind Anzeichen fiir Anfilligkeiten im
Bankensektor. Auf dem Arbeitsmarkt sind deutliche Verbesserungen zu beobachten, doch
gibt es nach wie vor Herausforderungen bei den Kompetenzen und in Bezug auf die
Segmentierung des Arbeitsmarkts. Dariiber hinaus hemmt die schwache Produktivitit das
Wachstumspotenzial des Landes.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit
Ungleichgewichten bei den Bestandsgroffen und deren Anpassung hin, insbesondere bei der
Auslandsverschuldung, der offentlichen und privaten Verschuldung, den Anfilligkeiten im
Bankensektor und dem schwachen Produktivitdtswachstum in Verbindung mit einem gewissen
Mangel an Flexibilitit auf dem Arbeitsmarkt. Daher hilt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung der im Februar festgestellten iibermdfigen Ungleichgewichte fiir sinnvoll,
das Fortbestehen makro6konomischer Risiken eingehender zu iiberpriifen und die Fortschritte
beim Abbau der iibermdfigen Ungleichgewichte zu iiberwachen.

Abb. A22: NAVS und Leistungsbilanz
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ermoglicht. Im Zuge des Autholprozesses der Wirtschaft ist der Grofteil des NAVS auf
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit ausldndischen Direktinvestitionen zuriickzufiihren,
sodass die externen Risiken begrenzt sind. Der Exportmarktanteil wiachst nach wie vor stark,
wobei 2016 trotz einer Verschlechterung der Kostenwettbewerbsfahigkeit ein erheblicher
Zuwachs zu verzeichnen war. Das Lohnwachstum diirfte mittelfristig hoch bleiben, was den
Druck auf die Kostenwettbewerbsfahigkeit zusétzlich verstirken konnte. Die Verschuldung
des privaten Sektors ist moderat und nimmt ab. Hinsichtlich der Korrektur bei den realen
Wohnimmobilienpreisen gab es 2015 eine Trendwende, und die Preise haben 2016 weiter
angezogen. Der Bankensektor ist weiterhin gut kapitalisiert und liquide. Der Bestand an
notleidenden Krediten scheint deutlich zuriickzugehen und stellt trotz seines immer noch
relativ hohen Niveaus offenbar kein Risiko fiir die Finanzstabilitit dar. Der oOffentliche
Schuldenstand ist im Jahr 2016 geringfiigig zuriickgegangen und nach wie vor relativ gering.
Allerdings diirfte das Haushaltsdefizit mittelfristig hoch bleiben und sich negativ auf die
Dynamik der oOffentlichen Verschuldung auswirken. Die Arbeitslosenquote ist 2016
zuriickgegangen, was sich in einer Verknappung des Angebots auf dem Arbeitsmarkt
widerspiegelt, wohingegen die Erwerbsquote trotz des starken Wirtschaftswachstums
geringfiigig gesunken ist.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
auflenwirtschaftlichen Position und der Tragfihigkeit der Fiskalpolitik hin, jedoch scheinen
die makro6konomischen Risiken sich in Grenzen zu halten. Die Kommission wird zum
Jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.

Slowenien: Im Februar 2017 stellte die Kommission fest, dass in Slowenien
makrookonomische Ungleichgewichte bestanden, die insbesondere mit haushaltspolitischen
Risiken und einer durch den Bankensektor und die Verschuldung der Unternehmen bedingten
Anfalligkeit verbunden waren. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber
dem indikativen Schwellenwert, darunter der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) und der

offentliche Schuldenstand. Abb. A23: Privatsektorschulden und notleidende Kredite
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nach wie vor gering. Der Bankensektor ~Quelle: Eurostat und EZB

hat sich stabilisiert, und die Rentabilitit der Banken erholt sich, wihrend der Anteil
notleidender Kredite weiterhin riicklaufig ist und sich noch weiter reduzieren diirfte. Der
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offentliche Schuldenstand ist weiterhin hoch, sank jedoch im Jahr 2016. Die voraussichtlichen
Kosten der Bevolkerungsalterung stellen nach wie vor ein Risiko fiir die mittel- und
langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen dar. Die Situation auf dem Arbeitsmarkt
hat sich aufgrund des anhaltenden Wachstums des BIP und der Ausfuhren weiter verbessert.
Die Arbeitsproduktivitdt ist jedoch nach wie vor niedrig.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
langfristigen Tragfihigkeit der offentlichen Finanzen und der Leistungsfdhigkeit des
Bankensektors hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im
Februar 2017 festgestellten Ungleichgewichte fiir sinnvoll, eingehender zu tiberpriifen, ob die
Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Slowakei: In der letzten MIP-Runde wurden in der Slowakei keine makroékonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber
dem indikativen Schwellenwert, darunter der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), die
realen Wohnimmobilienpreise und die Arbeitslosigkeit.

Die Leistungsbilanz, die sich iiber mehrere Abb. A24: Arbeitsmarkt und Sozialindikatoren
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Vorjahren moderat ausgefallen war, hat sich 2016 beschleunigt. Diese Entwicklung wurde
durch das starke Wachstum bei den Krediten fiir den Erwerb von Wohneigentum befeuert, das
auch zu einer steigenden Schuldenquote des Privatsektors beigetragen hat. Die bereits
niedrige Offentliche Schuldenquote ist 2016 noch weiter gesunken. Der weitgehend in
ausldndischem Eigentum stehende Bankensektor ist weiterhin stabil und verfiigt {iber eine
solide Kapitaldecke. Die weiter sinkende Arbeitslosigkeit ging mit einem Anstieg der
Erwerbsquote einher, da sich die Beschéftigungsaussichten fiir zuvor nicht erwerbstdtige
Personen verbessert haben. Die Arbeitslosigkeit bei jungen Menschen und benachteiligten
Gruppen hat sich zwar verbessert, ist jedoch nach wie problematisch.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit den
Entwicklungen auf den Wohnungsmdrkten hin, die aber ein begrenztes Risiko darstellen. Die
strukturelle Arbeitslosigkeit hingegen stellt weiterhin eine Herausforderung dar. Zum jetzigen
Zeitpunkt wird die Kommission keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP
vornehmen.
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Finnland: Im Februar2017 stellte die Kommission fest, dass in Finnland keine
makrookonomischen Ungleichgewichte mehr bestanden. Im aktualisierten Scoreboard liegen
einige Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert, darunter die Exportmarktanteile, die
Verschuldung des privaten Sektors und der gesamtstaatliche Schuldenstand sowie der Anstieg

der Langzeitarbeitslosigkeit. Abb. A25: Verschuldung nach Sektoren
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Die Schuldenquote des privaten Sektors ist 2016 zwar leicht gesunken, jedoch nach wie vor
hoch. Das Wachstum bei der Kreditvergabe an den privaten Sektor hat sich in letzter Zeit
verlangsamt, wenngleich giinstige Kreditbedingungen, niedrige Zinssdtze und bessere
wirtschaftliche Aussichten das Wachstum bei den privaten Krediten beschleunigen und so den
Schuldenabbau verringern konnten. Der Finanzsektor ist weiterhin gut kapitalisiert, was die
Risiken fiir die Finanzstabilitdt begrenzt, und die Indikatoren fiir den Hypotheken- und
Wohnungsmarkt weisen auf geringere Risiken im Hinblick auf die Verschuldung der privaten
Haushalte hin. Die Fiskalpolitik der Regierung und die verbesserten wirtschaftlichen
Aussichten diirften dazu beitragen, die 6ffentliche Schuldenquote, die sich 2016 stabilisiert
hat, zu verringern. Die Beschiftigung hat schrittweise zugenommen, und die
Arbeitslosenquote ist 2016 infolge der steigenden Wirtschaftstitigkeit gesunken. Die
Jugendarbeitslosigkeit ist seit Kurzem riickldufig, und die Langzeitarbeitslosigkeit hat sich
2016 stabilisiert.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Wettbewerbsfihigkeit und der Verschuldung des privaten Sektors hin, jedoch ist festzustellen,
dass die Situation sich tendenziell verbessert und die Risiken beschrdnkt sind. Vor diesem
Hintergrund wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse
im Rahmen des MIP vornehmen.
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Schweden: Im Februar 2017 stellte die Kommission in Schweden makrookonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere vor dem Hintergrund des anhaltenden Anstiegs der
bereits ohnehin iiberbewerteten Preise fiir Wohnimmobilien und dem damit verbundenen
weiteren Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte. Im aktualisierten Scoreboard
liegen einige Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert, darunter die
Exportmarktanteile, die Verschuldung des privaten Sektors und das Wachstum der
Wohnimmobilienpreise.

D.CI' LelStunngllanZ_ﬁberschuSS ist nach Abb. A26: Schulden Privathaushalte und Immobilienpreisindex
wie vor hoch, liegt jedoch etwas

unterhalb des Schwellenwerts, und
spiegelt in erster Linie die hohen
Ersparnisse des privaten Sektors wider.
Der Nettoauslandsvermogensstatus hat
sich weiter verbessert und ist nun deutlich
positiv. Die kumulierten
Exportmarktanteilverluste liegen nach
wie vor iUber dem Schwellenwert, doch
der mittelfristige Trend =zeigt eine
schrittweise Verbesserung inmitten eines

[{e]
o

Schweden 120

il

[o:]

o
-
N
o

~
o
N
o
o

[o2]
o

[62]

o
[{e]
o

w
o

N

o
~
o

(o)
o
Immobilienpreisindex, 2015=100

-

o
[o2]
o

Schulden Privathaushalte, in % des BIP
S
o

. X 0 50
sich verlangsamenden Welthandels. Die 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Verluste waren eher auf die schwache = Kredite von Nichtbanken an Haushalte
Auslandsnachfrage als auf eine Emmmm Sonstige Bankkredite an Haushalte

N Hypothekenkredite
== == == Realer Wohnimmobilienpreis

mangelnde Wettbewerbsfahigkeit
zuriickzufiihren, da die Lohnstiickkosten
weiterhin nur moderat gestiegen sind. Die  Quelle: Eurostat und EZB

Verschuldung des privaten Sektors blieb weitgehend unverédndert auf einem hohen Niveau,
wobei vor allem aus der Verschuldung der privaten Haushalte Risiken erwachsen. Die
Verschuldung der privaten Haushalte wéchst kontinuierlich und gefahrdet angesichts der
steigenden Wohnimmobilienpreise die makrodkonomische Stabilitét. Die
Wohnimmobilienpreise und die Verschuldung der privaten Haushalte wurden insbesondere
durch die giinstige steuerliche Behandlung von (fremdfinanziertem) Wohneigentum, niedrige
Hypothekenzinsen und spezifische Aspekte des schwedischen Hypothekenmarktes in die
Hohe getrieben. Auf der Angebotsseite stellen Beschriankungen fiir Neubauten nach wie vor
ein Problem dar, wenngleich die Wohnungsbauinvestitionen weiterhin schnell wachsen. Trotz
der Verschuldung der privaten Haushalte scheinen die Risiken fiir Banken zurzeit begrenzt, da
die Qualitédt ihrer Aktiva und ihre Rentabilitdt nach wie vor hoch sind. Die Arbeitslosigkeit
zeigt — gestiitzt durch die besseren Wachstumsbedingungen — einen leicht riicklaufigen Trend.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf anhaltende Probleme hinsichtlich der
hohen privaten Verschuldung und der Entwicklungen im Wohnimmobiliensektor hin. Daher
hilt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar festgestellten
Ungleichgewichte fiir sinnvoll, eingehender zu iiberpriifen, ob die Ungleichgewichte
fortbestehen oder abgebaut werden.
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Vereinigtes Konigreich: In der vergangenen MIP-Runde wurden im Vereinigten Konigreich
keine makrookonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen
einige Indikatoren liber dem indikativen Schwellenwert, darunter das Leistungsbilanzdefizit,
die Verschuldung des privaten Sektors und der gesamtstaatliche Schuldenstand.

Der NettoauSIandSVGM6gensStatus des Abb. A27: Schulden Privathaushalte und Immobilienpreisindex
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Schuldenabbaus ist die Schuldenquote

des privaten Sektors gestiegen und bleibt auf einem hohen Niveau. Insbesondere die
Verschuldung der privaten Haushalte muss weiterhin aufmerksam beobachtet werden. Die
ohnehin bereits hohen realen Wohnimmobilienpreise sind weiter gestiegen, doch das
Wachstum bei den Wohnimmobilienpreisen diirfte sich abschwichen. Der o6ffentliche
Schuldenstand war im Jahr 2016 nahezu stabil, aber die hohe 6ffentliche Schuldenquote gibt
weiterhin Anlass zur Sorge. Das starke Beschiftigungswachstum ging weiterhin mit einer
riickldufigen Arbeitslosigkeit einher, aber die Arbeitsproduktivitét ist nach wie vor niedrig.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf einige Probleme im Zusammenhang mit
der privaten Verschuldung, dem Wohnimmobilienmarkt und der Aufsenwirtschaft hin. Diese
Probleme scheinen fiir die Stabilitdt jedoch kurzfristig nur ein begrenztes Risiko darzustellen.
Vor diesem Hintergrund wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere
eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.
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Tabelle 1.1: VMU-Scoreboard 2016

Externe Ungleich

gewichte und Wettbewerbsfahigkeit

Interne Ungleichgewichte

Beschaftigungsindikatoren

Leistungs- Netto- Realer effektiver | Exportmarkt- Nominaler Wohn- Kreditstrom des Privatsektor- Gesamt- Arbeitslosen- Gesamt- Erwerbsquote Langzeitarbeits- ;| Jugendarbeits-
bilanzsalden in}| auslands- Wechselkurs - | anteile - % der | Lohnstiick- immobilien- Privatsektors, | verschuldung, | staatlicher quote verbindlich- |in % der Gesamt; losigkeit in % der ;| losigkeitin %
% des BIP vermogens- 42 Handels- Welt- kostenindex preisindex konsolidiert konsolidiert Schulden- (3-Jahres- keiten des bevélkerung Erwerbs- der Erwerbs-
Jahr (3-Jahres- status partner, HVPI- ausfuhren (2010=100) (2015=100), (in % des BIP) (in % des BIP) stand durchschnitt) Finanz-sektors, von 15-64 personen personen von 15-
2016 durchschnitt) | (in % des BIP) Deflator Prozentuale Prozentuale deflationiert (in % des BIP) nicht Veranderung in von 15-74 24
Prozentuale Veranderung Veranderung Prozentuale konsolidiert Prozentpunkten Veranderung in Veranderung in
Veranderung (5 Jahre) (3 Jahre) Veranderung Prozentuale (3 Jahre) Prozentpunkten Prozentpunkten
(3 Jahre) (1 Jahr) Veranderung (3 Jahre) (3 Jahre)
(1 Jahr)
VSVZ':‘:;e"e"' -416 % -35% » 1*;) "f’ni(;ﬁ)EA) -6% 12 ; T’ni(fﬁ)EA) 6% 14 % 133 % 60% 10% 16,5 % -02PP 0,5PP 2pP
BE -0,3 51,2 -0,4 -2,3 -0,6 1,0p 13,3 190,1 105,7 8,3 1,2 0,1 0,1 -3,6
BG 1,8 -47,0 -4,7 8,2 9,5p 7,1p 4,0 104,9 29,0 9,4 11,1 0,3 -2,9 -11,2
cz 0,5 -24,6 -3,7 2,9 2,9 6,7p 4,4 68,7 36,8 51 14,5 2,1 -1,3 -8,4
DK 8,4 54,8 -1,5 -4,2 3,4 4,2 -10,4 210,7 37,7 6,3 3,3 1,9b -0,4b -1,0
DE 8,1 54,4 -2,6 2,8 5,2 54 3,8 99,3 68,1 4,6 5,2 0,3 -0,6 -0,7
EE 1,4 -37,1 4,5 -0,7 13,4 3,8 5,9 115,4 9,4 6,8 7,2 2,4 -1,7 -5,3
IE 5,5 -176,2 -6,6 59,8 -20,5 6,6p -19,0 278,1 72,8 9,5 2,5 0,7 -3,6 -9,6
EL -1,0 -139,4 -3,9 -19,0 -3,3p -2,0e -1,7p 124,7p 180,8 25,0 -16,6 0,7 -1,5 -11,0
ES 1,4 -83,9 -4,3 2,2 0,4p 4,7 -1,0p 146,7p 99,0 22,1 0,9 -0,1 -3,5 -11,1
FR -0,7 -15,7 -3,1 -2,4 1,4p 1,0 6,2p 146,9p 96,5 10,3 4,3 0,7 0,2 -0,3
HR 2,9 -70,1 0,1 8,1 -5,9d 2,1 -0,1e 106,1e 82,9 15,6 2,5 1,9 -4,4 -18,1
IT 2,1 -9,8 -3,4 -2,8 1,9 -0,8p 0,6 113,6 132,0 12,1 3,2 1,5 -0,2 -2,2
cy -3,6 -127,8 -6,5 -3,0 -6,2p 1,6 10,2p 344,6p 107,1 14,7 0,7 -0,2 -0,3 -9,8
Lv -0,3 -58,9 4,9 9,3 16,5 7,4 0,3 88,3 40,6 10,1 5,8 2,3 -1,7 -5,9
LT -0,3 -43,2 5,4 5,4 14,7 4,5 4,3 56,2 40,1 9,2 16,3 3,1 -2,1 -7,4
LU 5,0 34,7 -1,5 26,2 2,5 5,9 1,5 343,6 20,8 6,3 7,5 0,1 0,4 2,2
HU 3,6 -65,0 -5,0 -0,4 3,3 13,6 -3,6 77,0 73,9 6,5 19,5 5,4 -2,5 -13,7
MT 6,7 47,6 -2,5 8,7 -0,1 4,8p 11,1 128,4 57,6 5,3 1,7 4,1 -1,0 -2,0
NL 8,8 69,1 -2,3 0,1 -1,1p 4,4 1,5p 221,5p 61,8 6,8 5,3p 0,3 0,0 -2,4
AT 2,2 5,6 1,0 -4,0 5,8 7,2 3,2 124,0 83,6 5,8 -2,4 0,7 0,6 1,5
PL -1,0 -60,7 -5,0 18,1 2,1p 2,5 4,7 81,6 54,1 7,6 8,9 1,8 -2,2 -9,6
PT 0,3 -104,7 -1,9 5,8 0,9p 6,1 -2,2p 171,4p 130,1 12,6 -0,2 0,7 -3,1 -9,9
RO -1,3 -49,9 -2,5 23,6 6,0p 6,5 0,6p 55,8p 37,6 6,5 7,6 0,7 -0,2 -3,1
Sl 51 -36,9 -0,5 4,0 0,7 3,6 -0,8 80,5 78,5 8,9 3,2 1,1 -0,9 -6,4
SK -0,7 -62,4 -1,6 7,3 3,5 7,0 9,2 94,7 51,8 11,5 8,5 2,0 -4,2 -11,5
Fl -1,2 -2,3 0,5 -14,1 2,1 -0,3 2,2 149,3 63,1 9,0 4,5 0,7 0,6 0,2
SE 4,6 11,2 -9,2 =7,%) 2,0 7,6 7,6 188,5 42,2 7,4 9,0 1,0 -0,1 -4,7
UK =55 -1,1 0,2 -0,1 3,1 5,5 8,2 168,1 88,3 5,4 11,6 0,9 -1,4 -7,7
Angaben: b: Bruch in der Zeitreihe. e: geschatzt. p: vorlaufig.
1)Zu den Indikatoren fiir die Beschaftigung siehe Seite 2 des AMR 2016.2) Wohnimmobilienpreisindex e = Quelle fiir EL: Zentralbank. 3) Nominale Lohnst( HR, d: fiir Beschafti 1 gilt das Kriterium Nationalitat, nicht Inland. 4) Schulden des privaten Sektors, Kreditfliisse des privaten Sektors: Der Riickgang fur IEim

Vergleich zu 2015 ist hauptsachlich auf Umstrukturierungen und Unternehmenssitzanderungen von multinationalen Konzernen zuriickzufiihren.

Quelle: Européische Kommission, Eurostat, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (realer effektiver Wechselkurs), Internationaler Wahrungsfonds, WEO (Weltausfuhren).

51



Tabelle 2.1: Zusatzindikatoren, 2016
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BE 1,5 23,4 2,5p 0,2 -26,6 8,0 214,5 -2,2 2,1 -5,0 2,0 5,2 0,2 17,6 1,5 3,8p 5,9 225,5 192,6
BG 3,9 18,6 0,8p 7,5 -9,5 2,2 88,3 -2,4 -4,6 5,1 3,0 5,8 3,4p 77,5p 52,1 11,6p 2,7 117,0 475,6
cz 2,6 25,0 1,7p 2,2 -13,5 3,3 75,00 -2,1 -3,6 0,0 3,6 2,2 1,3 17,0 -0,9 14,2p 3,7 77,5 530,0
DK 1,7 20,1 2,9 7,3 -7,3 2,1 52,5 0,0 -0,2 -6,9 2,6 0,2 0,0 20,9 4,4 16,2 4,4 221,3 158,9
DE 1,9 20,0 2,9 8,4 -14,6 1,5 41,7 -1,5 0,4 -0,1 6,6 0,3 0,6 19,0 3,2 14,5 5,9 105,9 367,2
EE 2,1 22,3 na 3,0 11,7 3,2 99,8  -1,0 0,4 -3,5 3,0 1,8 1,8 64,4 38,6 27,3 4,8 126,6 359,1
IE 5,1 31,8 1,2e 2,3 -368,6 25,8 503,3 -1,1 -0,9 55,3 0,4 2,3 2,3 -23,6 -28,8 39,6p 2,1 300,2 72,3
EL -0,2p 11,7p 1,0p -0,5 137,5 1,6 16,0 -1,7p -3,2 -21,2 6,1p -4,1p -0,7p 1,9p -11,5 -14,2e 0,6p 124,7p 1354,2
ES 33p | 20,0p na 2,2 88,8 2,6 59,7/ -1,5p 2,2 -0,7 0,0p 2,5p 0,7p 5,9p -8,4 8,7 4,6p 165,8p 452,0
FR 1,2p | 22,0p na -0,9 37,5 1,7 44,8/ -1,4p 0,1 -5,1 6,0p -0,5p 0,5p 15,9p -0,1 -2,0 6,0p 188,7p 347,5
HR 3,0e 19,9 0,9p 3,5 40,9 3,7 57,7 -2,7e -1,0 5,1 1,7e 3,3e 2,7d 4,3d -5,1 -3,6 na 130,6e 375,9
IT 0,9 17,1 na 2,6 55,1 1,0 25,9 -1,6 -0,7 -5,5 7,5 0,1 -0,3 16,4 0,6 -7,6p 4,4 116,5 751,4
cy 3,0p 17,5p na -4,7 152,0 13,00 1061,6! -3,4p -3,3 -5,7 0,0p 1,6p -0,1p 3,0p 7,9 -2,9p 4,6p 345,6p 76,3
LV 2,1 18,2 0,4p 2,4 28,8 0,9 58,1 -2,3 -0,1 6,2 -0,1 1,8 2,4 56,6 27,2 11,1 2,0 96,9 643,0
LT 2,3 18,9 0,7p 0,4 24,7 2,3 41,3 -2,6 -0,7 2,4 5,6 1,2 0,4 28,0 5,3 16,3 3,0 63,3 547,5
LU 3,1 17,2 na 4,4 -1875,5 23,2 8938,5 -2,5 -0,2 22,7 -1,0 0,4 0,0 28,4 7,8 16,6 3,2 410,1 54,0
HU 2,2 19,2 1,2 6,2 9,5 55,6 260,8 -3,2 -5,1 -3,2 2,6 1,1 -0,4 23,2 9,1 33,6 2,4 92,5 75,8
MT 5,5 23,8 0,6p 7,4 -222,0 22,31 1736,5/ -9,0 2,1 5,6 1,4 1,2 1,8 22,1 6,9 | 14,6p 3,9 194,8 35,4
NL 2,2p 19,9p na 8,8 43,7 19,6/ 598,91 -0,7p -0,4 2,7 1,8p 2,0p 1,1p 14,7p 1,7 9,9 4,0p 231,3p 119,8p
AT 1,5 23,1 3,1p 2,0 19,5 -7,8 66,6 -1,9 2,4 -6,7 2,1 -0,4 0,2 24,1 4,8 17,8 4,2 142,2 191,0
PL 2,9 18,1 na 0,8 32,1 3,6 50,2f  -1,4 -5,5 14,8 4,9 6,5 2,3p 21,1p 2,3 4,4 3,0 86,4 321,0
PT 1,5p 15,3p 1,3p 1,7 94,5 4,5 76,1, -1,6p 0,5 2,8 7,8p 1,8p -0,1p 2,6p 11,2 15,1 2,5p 185,0p 394,9
RO 4,6p 22,7p na 0,4 22,5 3,3 44,8 -0,9p -2,6 20,1 4,8p 6,0p 5,5p 44,0p 20,3 6,7 2,5p 57,2p 406,7
sl 3,1 17,6 na 4,5 29,0 3,2 37,1 2,1 -1,6 1,1 3,0 4,1 1,2 20,6 1,7 -2,8 2,1 88,1 399,3
SK 3,3 21,2 0,8 0,5 28,4 4,0 65,6 -2,6 -2,0 4,3 -2,2 3,9 0,9 16,1 -1,7 14,0 2,4 92,6 571,6e
Fl 1,9 21,5 2,8 -1,3 51,8 -1,8 49,9 -1,4 0,5 -16,5 5,4 -1,0 1,4 26,4 8,1 0,3 6,1 176,4 293,1
SE 3,3 24,0 3,3p 4,4 45,6 2,9 80,3 -0,8 7,7 -10,5 1,8 1,0 1,6 25,0 8,4 34,4 5,1 231,6 185,3
UK 1,8 16,4 na -6,0 na 11,2 74,5 -0,5 5,1 -2,9 7,3 -1,2 0,4 20,4 2,9 22,4 3,6 168,2 686,6

Angaben: e: geschétzt. p: vorlaufig.

1)Wohnimmobilienpreisindex e = Quelle Zentralbank fiir Griechenland. 2) Offizielle Frist 2016 fiir die Ubermittlung von Daten zu den Bruttoinlandsaufwendungen fiir FUE ist der 31. Oktober 2017; wéhrend in dieser Tabelle Daten bis zum 24. Oktober beriicksichtigt wurden. 3) Nominale Lohnstiickkosten und
Arbeitsproduktivitat HR d: fiir Beschaftigungsdaten gilt das Kriterium Nationalitét, nicht Inland.4) Schulden des privaten Sektors, Kreditfliisse des privaten Sektors: Der Riickgang fiir IEim Vergleich zu 2015ist hauptsachlich auf Umstrukturierungen und Unternehmenssitzanderungen von multinationalen Konzernen
zurlickzufiihren.

Quelle: Eurostat, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (realer effektiver Wechselkurs), Internationaler Wahrungsfonds und WEO (Weltausfuhren).

52



Tabelle 2.1 (Fortsetzung): Zusatzindikatoren, 2016

Beschiftigungs-

Erwerbsquote in

Langzeit-
arbeitslosig-
keit in % der

Jugendarbeits-
losenquote in %

Jugendliche, die weder
in Ausbildung noch in
Beschaftigung sind - in %

Von Armut oder sozialer
Ausgrenzung bedrohte
Personen - in % der

Armutsrisikoquote nach
sozialen Transfers -in %

Quote schwerer
materieller Deprivation -
in % der

Personen, die in
Haushalten mit sehr
niedriger Erwerbs-

intensitat leben -

Jahr quote %de_r_ Gesamt- Erwerbs- der Erwerbs- der Gesamtbevolkerung Gesamtbevdlkerung der Gesamtbevélkerung Gesamtbevdlkerung in % der
Prozentuale bevélkerung von 15-24 Gesamtbevolkerung von
2016 Veranderung von 15-64 personen personen 0-59
(1 Jahr) (%) vorzl;o&)')-m vorzo/lt)')-24 Veranderung Veranderung Veranderung Veréanderung Veranderung
o in Prozent- % in Prozent- % in Prozent- % in Prozent- % in Prozent-
° punkten punkten punkten punkten punkten
(3 Jahre) (3 Jahre) (3 Jahre) (3 Jahre) (3 Jahre)
BE 1,3 67,6 4,0 20,1 9,9 -2,8 20,7 -0,1 15,5 0,4 5,5 0,4 14,6 0,6
BG 0,5p 68,7 4,5 17,2 18,2 -3,4 40,4b -7,6b 22,9b 1,9b 31,9b -11,1b 11,9b -1,1b
cz 1,3 75,0 1,7 10,5 7,0 -2,1 13,3 -1,3 9,7 1,1 4,8 -1,8 6,7 -0,2
DK 1,7 80,0b 1,4b 12,0 5,8b -0,2b 16,7 -1,6 11,9 0,0 2,6 -1,0 10,6 -1,3
DE 1,3 77,9 1,7 7,1 6,7 0,4 19,7 -0,6 16,5 0,4 3,7 -1,7 9,6 -0,3
EE 0,3 77,5 2,1 13,4 9,1 -2,2 24,4 0,9 21,7 3,1 4,7 -2,9 5,8 -2,6
IE 2,8 70,5 4,2 17,2 13,0 -3,1 na na na na 7,5e -2,4e na na
EL 0,5p 68,2 17,0 47,3 15,8 -4,6 35,6 -0,1 21,2 -1,9 22,4 2,1 17,2 -1,0
ES 2,5p 74,2 9,5 44,4 14,6 -4,0 27,9 0,6 22,3 1,9 5,8 -0,4 14,9 -0,8
FR 0,6p 71,4 4,6 24,6 11,9 0,7 18,2 0,1 13,6 -0,1 4,4 -0,5 8,4 0,3
HR 0,3d 65,6 6,6 31,8 16,9 -2,7 27,9 -2,0 19,5 0,0 12,5 -2,2 13,0 -1,8
IT 1,3 64,9 6,7 37,8 19,9 -2,3 na na na na 11,9p -0,4p na na
cY 3,1p 73,4 5,8 29,1 16,0 -2,7 27,7 -0,1 16,1 0,8 13,6 -2,5 10,6 2,7
LV -0,3 76,3 4,0 17,3 11,2 -1,8 28,5 -6,6 21,8 2,4 12,8 -11,2 7,2 -2,8
LT 2,0 75,5 3,0 14,5 9,4 -1,7 30,1 -0,7 21,9 1,3 13,5 -2,5 10,2 -0,8
LU 3,0 70,0 2,2 19,1 5,4 0,4 19,7bp 0,7bp 16,5bp 0,6bp 1,6bp -0,2bp 6,6bp 0,0bp
HU 2,6 70,1 2,4 12,9 11,0 -4,5 26,3 -8,5 14,5 -0,5 16,2 -11,6 8,2 -5,4
MT 3,7 69,1 1,9 11,0 8,5 -1,4 20,1 -3,9 16,5 0,8 4,4 -5,1 7,3 -1,7
NL 1,1p 79,7 2,5 10,8 4,6 -1,0 16,7b 0,8b 12,7b 2,3b 2,6b 0,1b 9,7b 0,4b
AT 1,2 76,2 1,9 11,2 7,7 0,4 18,0 -0,8 14,1 -0,3 3,0 -1,2 8,1 0,3
PL 0,6p 68,8 2,2 17,7 10,5 -1,7 21,9 -3,9 17,3 0,0 6,7 -5,2 6,4 -0,8
PT 1,6p 73,7 6,2 28,2 10,6 -3,5 25,1 -2,4 19,0 0,3 8,4 -2,5 9,1 -3,1
RO -0,9p 65,6 3,0 20,6 17,4 0,4 38,8p -3,1p 25,3p 2,3p 23,8 -6,0 8,2 0,6
Sl 1,9 71,6 4,3 15,2 8,0 -1,2 18,4 -2,0 13,9 -0,6 5,4 -1,3 7,4 -0,6
SK 2,4 71,9 5,8 22,2 12,3 -1,4 18,1 -1,7 12,7 -0,1 8,2 -2,0 6,5 -1,1
Fl 0,5 75,9 2,3 20,1 9,9 0,6 16,6 0,6 11,6 -0,2 2,2 -0,3 11,4 2,4
SE 1,7 82,1 1,3 18,9 6,5 -1,0 18,3 1,9 16,2 1,4 0,8 -0,6 8,5 1,4
UK 1,4 77,3 1,3 13,0 10,9 -2,3 22,2 -2,6 15,9 0,0 5,2 -3,1 11,3 -1,9

Angaben: b: Bruch in der Zeitreihe. e: geschatzt. p: vorlaufig.
1)Junge Menschen, die sich wederin Ausbildung noch in Beschaftigung befinden: fiir ES hat sich die Zuordnung der nicht-formalen Bildung geéndert; fiir FR enthalten die Daten Anderungen infolge des 2013eingefiihrten Fragebogens und der Einbeziehung der frz. Uberseedepartements
(DROM). 2) Offizielle Frist 2016 fiir die Ubermittlung von Daten zu den von Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohten Personen ist der 30. November 2017, wéhrend in dieser Tabelle Daten bis zum 24. Oktober beriicksichtigt wurden.
Quelle: Européische Kommission, Eurostat.
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