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Der Warnmechanismus-Bericht bildet den Auftakt des jéihrlichen Verfahrens zur Uberwachung
makrookonomischer Ungleichgewichte, mit dem Ungleichgewichte, , die sich nachteilig auf das
ordnungsgemdfie Funktionieren der Wirtschaft eines Mitgliedstaats oder der Wirtschafts- und
Wéhrungsunion oder der Union insgesamt auswirken oder potenziell auswirken konnten* (Artikel 2
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011), ermittelt und behoben werden sollen.’

Die im Warnmechanismusbericht vorgenommene Analyse, mit der die Mitgliedstaaten auf das
eventuelle Vorliegen von zu korrigierenden wirtschaftlichen Ungleichgewichten iiberpriift werden,
stiitzt sich auf die wirtschaftliche Auslegung eines Scoreboards, das aus ausgewdhlten Indikatoren
besteht, welche durch ein breiteres Spektrum von Hilfsindikatoren, Bewertungsinstrumenten und
relevanten Daten ergdnzt werden. Im Warnmechanismusbericht werden Mitgliedstaaten ermittelt, bei
denen eine Analyse im Rahmen einer eingehenden Uberpriifung erforderlich ist, um zu bewerten, wie
in den jeweiligen Mitgliedstaaten makrookonomische Risiken auflaufen oder abnehmen, und um
anschlieffend festzustellen, ob Ungleichgewichte oder iibermdfige Ungleichgewichte bestehen. Unter
Beriicksichtigung der mit dem Europdischen Parlament, im Rat und in der Eurogruppe gefiihrten
Gesprdche itiber den Warnmechanismusbericht wird die Kommission in der Folge Berichte iiber die
eingehenden Uberpriifungen in Bezug auf die betreffenden Mitgliedstaaten erstellen. Nach gingiger
Praxis werden Mitgliedstaaten, bei denen im Rahmen der vorangegangenen eingehenden
Uberpriifung  Ungleichgewichte festgestellt wurden, einer neuen eingehenden Uberpriifung
unterzogen. Die eingehenden Uberpriifungen fliefen in die Linderberichte ein. Die Ergebnisse der
eingehenden Uberpriifungen flieffen zudem in die linderspezifischen Empfehlungen (CSR) ein, die im
Rahmen des Europdischen Semesters der wirtschaftspolitischen Koordinierung abgegeben werden.

1. ZUSAMMENFASSUNG

Dieser Bericht bildet den Auftakt zur neunten Runde des jahrlichen Verfahrens zur
Uberwachung makrookonomischer Ungleichgewichte (macroeconomic imbalance procedure —
MIP).? Bei diesem Verfahren sollen Ungleichgewichte, die sich nachteilig auf das ordnungsgeméBe
Funktionieren der Wirtschaft einzelner Mitgliedstaaten, der Wirtschafts- und Wahrungsunion oder der
Union insgesamt auswirken, ermittelt und AnstoBe fiir angemessene Korrekturmafinahmen gegeben
werden. Um die Kohdrenz mit Analysen und Empfehlungen im Rahmen anderer Instrumente der
wirtschaftspolitischen Uberwachung sicherzustellen, wird das MIP innerhalb des Europiischen
Semesters der wirtschaftspolitischen Koordinierung durchgefiihrt. Gleichzeitig mit dem vorliegenden
Bericht wird die Jihrliche Strategie fiir nachhaltiges Wachstum angenommen, die einen Uberblick iiber
die wirtschaftliche und soziale Lage in Europa vermittelt und die allgemeinen politischen Priorititen der
EU darlegt.

In diesem Bericht werden die Mitgliedstaaten ermittelt, die einer eingehenden Uberpriifung (in-
depth review — IDR) unterzogen werden sollten, um zu bewerten, ob sie von Ungleichgewichten

' [Fiir den Fall, dass das Vereinigte Konigreich auf der Grundlage des Abkommens iiber den Austritt des

Vereinigten Konigreichs GrofBbritannien und Nordirland aus der Europdischen Union und der Europiischen
Atomgemeinschaft (im Folgenden ,,Austrittsabkommen®, ABL. C 384 1 vom 12.11.2019, S. 1) aus der Union
austritt, wird das Unionsrecht bis zum Ende des im Austrittsabkommen vorgesehenen Ubergangszeitraums
weiterhin auf das Vereinigte Konigreich und in dessen Hoheitsgebiet anwendbar sein.]

2 Dem Bericht ist ein statistischer Anhang beigefiigt, der eine Vielzahl an Statistiken enthilt, die in den
vorliegenden Bericht eingeflossen sind.



betroffen sind, die KorrekturmaBBnahmen erforderlich machen.’* Der Warnmechanismusbericht
(WMB) dient der Erkennung wirtschaftlicher Ungleichgewichte und wird jeweils zu Beginn des
jéhrlichen Zyklus der wirtschaftspolitischen Koordinierung verdffentlicht. Die Analyse im WMB stiitzt
sich insbesondere auf die wirtschaftliche Auslegung eines Scoreboards, das aus Indikatoren mit
indikativen Schwellenwerten sowie aus verschiedenen Hilfsindikatoren besteht. In Abschnitt 2 des
WMB wird analysiert, wie sich Ungleichgewichte in den Mitgliedstaaten auf das Euro-Wéhrungsgebiet
insgesamt auswirken, und gepriift, inwieweit angesichts der Wechselwirkungen innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets ein koordinierter Ansatz fiir politische MaBnahmen erforderlich ist.* In dieser Hinsicht
geht die in diesem Bericht enthaltene Analyse einher mit der Bewertung in der Arbeitsunterlage der
Kommissiondienststellen ,,Analyse der Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet®, einem Begleitdokument
zu der Empfehlung der Kommission fiir eine Empfehlung des Rates zur Wirtschaftspolitik des Euro-
Wahrungsgebiets.

Die Analyse des WMB erfolgt vor dem Hintergrund sich verindernder Wirtschaftsaussichten,
wobei mit einer Abschwichung der wirtschaftlichen Expansion gerechnet wird und die
Inflationserwartungen nach unten korrigiert wurden. In der Herbstprognose 2019 der Europdischen
Kommission wird von einem realen BIP-Wachstum ausgegangen, das im Jahr 2019 in der EU 1,4 %
und im Euro-Wahrungsgebiet 1,1 % betragen wird, was einen Riickgang gegeniiber dem 2018 erzielten
Wachstum von 2 % bzw. 1,9 % bedeutet. Fiir 2020 wird fiir die EU und das Euro-Wihrungsgebiet ein
BIP-Wachstum von 1,4 % bzw. 1,2 % erwartet. Die Daten fiir die Zeit ab Ende 2018 lassen auf eine
Abschwichung der Dynamik schlielen, insbesondere bei den Nettoexporten und der Produktion des
verarbeitenden Gewerbes. Am deutlichsten zeigte sich die Verlangsamung angesichts der gestiegenen
Unsicherheit in Bezug auf das handelspolitische Umfeld bei stirker vom Handel abhidngigen groBen
Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets.” Da die Inflationserwartungen erheblich zuriickgegangen
sind, haben die Wéhrungsbehorden im zweiten Halbjahr 2019 MaBnahmen ergriffen, um der
beginnenden Verlangsamung bei Wirtschaftsleistung und Preisentwicklung entgegenzuwirken. Die
Anleiherenditen sind — insbesondere bei den lidngeren Laufzeiten — gesunken. Trotz des jlingsten
Riickgangs der Gesamtinflation und des Produktivitdtswachstums hat das Lohnwachstum seit 2018 vor
dem Hintergrund einer angespannteren Lage auf dem Arbeitsmarkt leicht zugelegt.

Die bestehenden makrookonomischen Ungleichgewichte haben sich angesichts giinstiger
wirtschaftlicher Bedingungen schrittweise verringert. Im Anschluss an einen breit angelegten
Schuldenabbau nach der Krise wurde eine Reihe von Ungleichgewichten bei den Stromgrdfen und nicht
nachhaltigen Trends korrigiert (insbesondere hohe Leistungsbilanzdefizite, iibermiBiges
Kreditwachstum, das die Wohnimmobilienpreise in die Hohe treibt, und hohe Lohnstiickkosten, die die
Kostenwettbewerbsfahigkeit beeintrachtigen). Die Korrektur der Schwachstellen im Zusammenhang mit
Ungleichgewichten in Bestandsgrofen (hohe Privat-, Staats- und Auslandsverschuldung) begann spéter
und schritt langsamer voran, aber bei den Schuldenquoten setzte mit der wirtschaftlichen Expansion und

3 Siehe Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011.

4 Im Bericht ,,Die Wirtschafts- und Wihrungsunion Europas vollenden* von Jean-Claude Juncker, Donald Tusk,
Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi und Martin Schulz vom 22. Juni 2015 wurde vorgeschlagen, Auswirkungen
von Ungleichgewichten auf das Euro-Wihrungsgebiet stirker zu beriicksichtigen. Die Bedeutung von
Wechselwirkungen und systemischen Auswirkungen von Ungleichgewichten wurde in der Verordnung (EU)
Nr. 1176/2011 anerkannt, in der Ungleichgewichte definiert werden als ,,alle Trends, die zu makro6konomischen
Entwicklungen fiihren, die sich nachteilig auf das ordnungsgemdfBe Funktionieren der Wirtschaft eines
Mitgliedstaats oder der Wirtschafts- und Wéhrungsunion oder der Union insgesamt auswirken oder potenziell
auswirken konnten®.

> Der Welthandelsunsicherheitsindex weist sowohl fiir die groBen europiischen Volkswirtschaften als auch fiir
andere wichtige Wirtschaftsrdume einen erheblichen Anstieg aus.
https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html.



https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

dem erncuten Preisanstieg in den letzten Jahren ein deutlicherer Abwirtstrend ein. Gleichzeitig ging die
Beschleunigung der Wirtschaftstétigkeit in jiingster Zeit in einer Reihe von Mitgliedstaaten mit einem
kréftigen Anstieg der Lohnstiickkosten und der Wohnimmobilienpreise einher.

In Anbetracht des schrumpfenden Spielraums fiir Mafinahmen zur Bewiiltigung von Schocks ist
bei Anderungen der Aussichten zu erwarten, dass bestehende Ungleichgewichte langsamer
korrigiert werden oder neue Risiken zutage treten. Risiken fiir eine Verschlechterung der
Wirtschaftsaussichten ergeben sich insbesondere aus den Handelsspannungen und der Unterbrechung
globaler Wertschdpfungsketten, einer unerwartet starken Verlangsamung auf den aufstrebenden
Mirkten und der Verschirfung der geopolitischen Spannungen.® Es wird mit einer Abschwichung des
nominalen Wachstums gerechnet, was ein weniger giinstiges Umfeld fiir den Schuldenabbau bedeutet.
Der erhebliche Riickgang der Zinssitze verringert die Schuldendienstkosten, bringt aber auch
Herausforderungen mit sich, die unter anderem mit schwécheren Anreizen zum Schuldenabbau, einer
durch das Streben nach Rendite mdglicherweise iiberméfBigen Risikobereitschaft und einer geringeren
Rentabilitit der Finanzinstitute aufgrund flacherer Renditekurven zusammenhingen.” Der Spielraum,
mit der Geldpolitik politische Schocks aufzufangen, wird geringer. Die Moglichkeit, Schocks durch
private und 6ffentliche Ersparnisse abzufedern, ist in der EU sehr unterschiedlich ausgeprigt und wird
in einer erheblichen Anzahl von Mitgliedstaaten durch hohe Schuldenquoten eingeschrinkt.

Aus der horizontalen Analyse des WMB ergeben sich folgende Schlussfolgerungen:

e Die Leistungsbilanzsalden waren 2018 in der EU leicht riickliufig, wobei Defizite die
Ausnahme bleiben und nach wie vor hohe Uberschiisse bestehen. Bis auf wenige Ausnahmen
weisen die Linder, die zuvor hohe Uberschiisse verzeichneten, derzeit weitgehend ausgeglichene
Leistungsbilanzen auf. Einige Mitgliedstaaten verbuchen jedoch weiterhin hohe und anhaltende
Uberschiisse, die iiber dem durch die Fundamentaldaten gerechtfertigten Niveau liegen. Die
Abschwiichung des Handels, die robuste Binnennachfrage und die steigenden Olpreise haben die
Leistungsbilanzsalden durchweg verringert.

e Was den Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS) betrifft, so hat sich die Lage rascher
verbessert, aber eine Reihe von Mitgliedstaaten weisen nach wie vor umfangreiche
Auslandsverbindlichkeiten auf. Verantwortungsvolle Leistungsbilanzpositionen und ein
anhaltendes nominales Wachstum in den letzten Jahren haben zum Riickgang der
Auslandsverbindlichkeiten im Verhéltnis zum BIP beigetragen. Die NAVS der Nettoschuldner
haben sich schneller als zuvor verbessert, was auch auf positive Bewertungseffekte zuriickzufiihren
ist, die jedoch mdglicherweise nicht fortbestehen werden. In einer Reihe von EU-Léndern sind die
NAVS weiterhin stark negativ, und in einigen Féllen besteht die Gefahr, dass die jiingsten
Leistungsbilanzergebnisse nicht ausreichen, um fiir eine ausreichend rasche Verbesserung dieser
externen Positionen zu sorgen. Gleichzeitig haben grofle Nettogldaubiger aufgrund hoher
Leistungsbilanziiberschiisse zunehmend positive NAVS verzeichnet.

e Die Lohnstiickkosten (LSK) sind in vielen Mitgliedstaaten aufgrund von hoheren
Lohnanstiegen und geringerem Produktivititswachstum schneller gestiegen. Vor dem
Hintergrund der angespannteren Arbeitsmarktlage ist EU-weit ein stirkeres Lohnwachstum zu
verzeichnen. Die raschere Zunahme der LSK geht zunehmend auch auf eine Dampfung des

¢ Siehe auch Internationaler Wihrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2019; Européische Kommission
(2019), europdische Wirtschaftsprognosen, Herbst 2019, Institutional Paper 115, November 2019.

7 Siehe auch Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Annual Economic Report, Juni 2019, und Internationaler
Wihrungsfonds, Global Financial Stability Report, April 2019.
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Produktivitdtswachstums zuriick. In einigen wenigen Fillen, insbesondere in Mittel- und Osteuropa
und in den baltischen Staaten, setzt sich mit der deutlichen Zunahme der LSK ein vor einigen
Jahren begonnener Trend fort, der auf die steigende Nachfrage nach Arbeitskriften in Verbindung
mit Qualifikationsliicken und Engpédssen beim Arbeitskrifteangebot in Volkswirtschaften mit
unterdurchschnittlichem Lohnniveau zuriickzufithren ist. In geringerem Umfang hat sich die
Zunahme der LSK in jiingster Zeit auch in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets verstirkt. Zwar
war das Wachstum der LSK in den Netto-Gldubigerlindern hdher als in den Netto-
Schuldnerlédndern, doch dieser Unterschied ist riickldufig, sodass die Entwicklungen bei der
Kostenwettbewerbsfahigkeit einen geringeren Beitrag zu einem symmetrischeren Abbau von
Ungleichgewichten leisten.

Die realen effektiven Wechselkurse (REWK) haben sich erhéht. Vor dem Hintergrund der
beschleunigten Zunahme der Lohnstiickkosten und nominaler Aufwertungen sind die REWK seit
2016 in einer Reihe von Lindern gestiegen. In den Jahren zuvor waren die relativen Kosten und
Preise in vielen EU-Mitgliedstaaten aufgrund von nominalen Wéhrungsabwertungen und einer im
Vergleich zu Wettbewerbern geddmpften Kosten- und Preisinflation riicklaufig gewesen. Die
sektorale Verlagerung von nicht handelbaren zu handelbaren Titigkeiten, die in den Netto-
Schuldnerlédndern in einer Reihe von Jahren nach der Krise zu verzeichnen war, verlangsamt sich,
kommt zum Stillstand oder erfahrt eine Trendwende.

Der Schuldenabbau im privaten Sektor ist in groBem Mafle auf das nominale BIP-Wachstum
zuriickzufiihren, und die Geschwindigkeit des Schuldenabbaus ist, was die privaten
Haushalte betrifft, zuriickgegangen. Die Nettoersparnisse im privaten Sektor sind gesunken, und
die riickldufigen Schuldenquoten sind mehr und mehr auf das nominale BIP-Wachstum
zuriickzufiihren. Die Geschwindigkeit des Schuldenabbaus hat sich verlangsamt, was sowohl auf
geringere Ersparnisse als auch auf eine Verlangsamung des BIP zuriickzufiihren ist. Insbesondere
die Kreditaufnahme der privaten Haushalte hat in einer wachsenden Zahl von Mitgliedstaaten
zugenommen. Wenngleich in den meisten Ldndern mit hohen Schuldenquoten ein Schuldenabbau
zu verzeichnen ist, sind die privaten Schuldenquoten in einigen hochverschuldeten Landern
gestiegen. Wiahrend der gesamtstaatliche Schuldenstand in den meisten Mitgliedstaaten weiter
riickldufig war, waren in einigen Landern mit hohem Schuldenstand keine oder nur begrenzte
Riickginge festzustellen. Dennoch sind die Renditen von Staatsanleihen im Jahr 2019 deutlich
zuriickgegangen, auch bei den Anleihen der am stérksten verschuldeten staatlichen Emittenten.

Die Widerstandsfihigkeit des EU-Bankensektors hat sich verbessert, aber einige
Herausforderungen bestehen fort. Die Eigenkapitalquoten, die bereits iiber den
Regulierungsstandards lagen, sind nicht weiter gestiegen. Auch die Eigenkapitalrendite hat sich
nach einer Verbesserung in den letzten Jahren stabilisiert. Der Anteil notleidender Kredite (NPL)
ist in den vergangenen Jahren erheblich zuriickgegangen, und nur in Lindern mit hohen NPL-
Quoten ist ein wesentlicher Riickgang der uneinbringlichen Kredite festzustellen. In einer Reihe
von EU-Léandern, die nach wie vor durch eine vergleichsweise geringe Kapitalausstattung und
Rentabilitit sowie hohe NPL-Quoten gekennzeichnet sind, bestehen jedoch nach wie vor
Herausforderungen, die durch die sich verdndernden Aussichten — hin zu anhaltend niedrigen
Zinsen und einer Abschwichung des Wirtschaftswachstums — noch verstarkt werden.

Die Wohnimmobilienpreise sind im Jahr 2018 weiter rasch gestiegen, aber die Preisdynamik
hat sich dort verlangsamt, wo sich die Anzeichen fiir eine Uberbewertung mehren. Der
Anstieg der Wohnimmobilienpreise hat sich 2018 fortgesetzt; in immer mehr Lindern haben die
Immobilienpreisbewertungen ihren hochsten Stand seit Mitte der 2000er Jahre erreicht und diirften
iiberbewertet sein. Der stirkste Anstieg der Wohnimmobilienpreise war jedoch in verschiedenen
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EU-Landern zu verzeichnen, die bisher nur begrenzte Anzeichen fiir iiberbewertete
Wohnimmobilienpreise aufwiesen. In Léndern, in denen die Bedenken hinsichtlich der
Uberbewertung besonders gro waren und in denen die Verschuldung der privaten Haushalte hoch
ist, hat sich der Anstieg der Preise dagegen in vielen Féllen verlangsamt. In einigen Landern sind
neue Hypothekarkredite auf dem Vormarsch, was den Wohnimmobilienpreisen weiteren Auftrieb
verleihen konnte.

e Die Lage auf den Arbeitsmiirkten hat sich weiter verbessert, und die Arbeitslosigkeit ist in
allen EU-Mitgliedstaaten zuriickgegangen. Die Arbeitslosigkeit ist EU-weit weiter gesunken,
insbesondere bei jungen Menschen und Langzeitarbeitslosen. Die angespannte Lage auf dem
Arbeitsmarkt schlug sich in gewisser Weise auch in den Lindern des Euro-Wahrungsgebiets in
einem stirkeren Lohnwachstum nieder. Seit der Erholung lag das Reallohnwachstum jedoch bis
2017 unter dem Anstieg der Arbeitsproduktivitdt; erst im Jahr 2018 kam es zu einer Umkehrung.
Wenngleich der Anstieg der Erwerbseinkommen dank der Zunahme der Beschéftigung und des
Lohnwachstums zu einer Erh6hung der Binnennachfrage beigetragen hat, gibt es kaum Anzeichen
dafiir, dass sich die Lohnerhchungen in Preisanstiegen niederschlagen.?

Angesichts der derzeitigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ist der Abbau von
Ungleichgewichten im Euro-Wihrungsgebiet in Bezug auf Leistungsbilanzdefizite und -
iiberschiisse dringend erforderlich und wire fiir alle Mitgliedstaaten von Vorteil. Es wird davon
ausgegangen, dass der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wahrungsgebiets angesichts der
nachlassenden Exportnachfrage riickldufig sein wird, dabei aber in der Nihe seines Hochststands und
iiber dem durch die wirtschaftlichen Fundamentaldaten gerechtfertigten Niveau verbleiben wird. Der
Uberschuss im Euro-Wihrungsgebiet erhdhte sich vor dem Hintergrund einer starken Exportleistung
und eines erheblichen Schuldenabbaus, woran verschiedene Wirtschaftszweige beteiligt waren, auch in
Landern, in denen nur ein geringer oder iiberhaupt kein Schuldenabbau erforderlich war. Die jlingste
Abschwiéchung geht vor allem auf den nachlassenden Welthandel und das héhere Energiebilanzdefizit
zuriick. Angesichts der derzeitigen Wirtschaftslage ist es besonders wichtig, beim Abbau von
Ungleichgewichten auf Ebene des Euro-Wahrungsgebiets in Bezug auf Leistungsbilanzdefizite und -
{iberschiisse Fortschritte zu erzielen, MaBnahmen zur Uberwindung des durch niedrige Inflation und
niedrige Zinsen gepriagten Umfelds zu treffen und die Abhéngigkeit von der Auslandsnachfrage zu
verringern. Vor diesem Hintergrund ist ein abgestimmtes Vorgehen der Mitglieder des Euro-
Wahrungsgebiets erforderlich, das den jeweiligen Wechselwirkungen und Spillover-Effekten Rechnung
tragt. Wenngleich hohe Leistungsbilanzdefizite in vielen Netto-Schuldnerléndern in der Vergangenheit
korrigiert wurden, sind die Leistungsbilanzsalden dieser Lénder riickldufig; angesichts der hohen
Auslands- und Inlandsschulden sind auch weiterhin eine vorsichtige Steuerung der Leistungsbilanz, eine
angemessene Geschwindigkeit des Schuldenabbaus und Reformen zur Steigerung des BIP-
Wachstumspotenzials erforderlich. In Netto-Glaubigerldndern sollte die Chance der zinsgiinstigen
Finanzierung fiir eine weitere Ankurbelung der 6ffentlichen und privaten Investitionen genutzt werden.
Die Nutzung der giinstigen Haushaltsposition zur Férderung von Investitionen und anderen produktiven
Ausgaben in diesen Lindern wiirde auch dazu beitragen, die Abhéngigkeit der Wachstumsaussichten
von der Auslandsnachfrage zu verringern und den Abbau von Ungleichgewichten im Euro-
Wahrungsgebiet unterstiitzen.

Alles in allem sind die Ursachen fiir potenzielle Ungleichgewichte im GroBlen und Ganzen
dieselben, die bereits im WMB 2019 aufgezeigt wurden, doch scheinen sich die Aussichten in

8 Fiir einen Uberblick iiber die wichtigsten jiingsten Entwicklungen in den Bereichen Beschiftigung und Soziales
in der EU siehe Kasten 1.



mehrfacher Hinsicht einzutriiben. Die Fortschritte beim Abbau der externen Ungleichgewichte haben
sich angesichts der giinstigen wirtschaftlichen Bedingungen beschleunigt, die Aussichten auf weitere
Verbesserungen werden jedoch durch eine Schwichung der Leistungsbilanzsalden und ein niedrigeres
nominales BIP-Wachstum getriibt. Es bestehen nach wie vor hohe Leistungsbilanziiberschiisse, wiahrend
die Entwicklung der Wettbewerbsfihigkeit weniger dem Abbau von Ungleichgewichten zutréglich ist
und reale effektive Aufwertungen zunehmen. Der Schuldenabbau im privaten Sektor vollzieht sich
selbst in einigen Féllen, in denen der Schuldenstand hoch ist, langsamer, und ist zunehmend vom
nominalen BIP-Wachstum abhingig. Die schwécheren Aussichten fiir das nominale Wachstum werfen
die Frage auf, ob sich der Schuldenabbau in Lindern mit hoher Verschuldung ohne héhere private oder
staatliche Ersparnisse oder ein hoheres BIP-Wachstumspotenzial fortsetzen kann. Nach einigen Jahren
mit erheblichen Verbesserungen hat sich die Lage des Finanzsektors nun stabilisiert, doch kdnnten
aufgrund des Niedrigzinsumfelds neue Herausforderungen entstehen. Der Anstieg der
Wohnimmobilienpreise ist nach wie vor stark, sodass die Immobilienpreise in einer wachsenden Zahl
von EU-Léndern Hochststidnde erreicht haben. Auf den iiberbewerteten Mérkten ist eine Verlangsamung
festzustellen, doch der erneute Anstieg der Aufnahme von Hypothekarkrediten in einigen Léndern
konnte einen selbsttragenden starken Anstieg der Wohnimmobilienpreise bewirken.

Die potenziellen Ursachen fiir Ungleichgewichte lassen sich bestimmten Kategorien zuordnen. In
einigen  Mitgliedstaaten  greifen vielfiltige und miteinander verkniipfte Ursachen fiir
Schuldenanfalligkeit, die mitunter in gewissem Maf3e die Bedingungen im Finanzsektor widerspiegeln.
In einigen Mitgliedstaaten hingen die Anfélligkeiten vor allem mit einer hohen und anhaltenden
Staatsverschuldung zusammen, die mit einer schwachen Produktivitit und Wettbewerbsfahigkeit
einhergeht und das Wachstumspotenzial beeintrachtigt. Einige Mitgliedstaaten zeichnen sich durch hohe
und anhaltende Leistungsbilanziiberschiisse aus. Bei bestimmten Mitgliedstaaten gibt die Entwicklung
der Kostenwettbewerbsfahigkeit Anlass zu Bedenken, teilweise in Verbindung mit einer
Verschlechterung der Zahlungsbilanzposition. Und schlieBlich ergeben sich in einigen wenigen
Mitgliedstaaten die grofiten Herausforderungen aus der Entwicklung der Wohnimmobilienpreise, in
einigen Féllen in Verbindung mit einer hohen Verschuldung der privaten Haushalte.

Die anstehenden Herausforderungen erfordern eine zukunftsorientierte Ausrichtung des
Verfahrens zur Uberwachung makroékonomischer Ungleichgewichte. Angesichts der Korrektur des
Grofiteils der Ungleichgewichte bei den StromgroBen und der allmédhlichen Verringerung der
Ungleichgewichte bei BestandsgroBen konzentriert sich das MIP zunehmend auf die Uberwachung von
moglicherweise nicht nachhaltigen Trends, die sich mittelfristig herauskristallisieren konnten.
Gleichzeitig gewinnt aufgrund der sich wandelnden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie der
Risiken, die sich hauptsidchlich aus dem wirtschaftlichen Umfeld auBBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
und der EU ergeben, auch eine Bewertung der Ungleichgewichte aus der Perspektive des Euro-
Wahrungsgebiets und der EU an Bedeutung.

Fiir einige im WMB genannte Mitgliedstaaten werden die eingehenden Uberpriifungen (IDR)
detailliertere und umfassendere Analysen enthalten. Ebenso wie bei den vorhergehenden jihrlichen
Verfahren zur Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte flieBen die IDR in die
Léanderberichte ein. Bei der Erstellung der IDR stiitzt die Kommission ihre Analyse auf umfassende
Datenbestéinde sowie relevante Informations- und Bewertungsrahmen, die sie in Zusammenarbeit mit
den Ausschiissen und Arbeitsgruppen des Rates entwickelt hat. Die Analyse in den IDR bietet die
Grundlage fir die Ermittlung von Ungleichgewichten oder {ibermafBigen Ungleichgewichten in den



Mitgliedstaaten sowie fiir mogliche Aktualisierungen der linderspezifischen Empfehlungen.® Lénder,
bei denen Ungleichgewichte oder iibermifBige Ungleichgewichte festgestellt wurden, werden iiber
lingere Zeit einem spezifischen Monitoring unterzogen, um die kontinuierliche Uberwachung der im
Rahmen des MIP ergriffenen MaBBnahmen zu gewihrleisten.

IDR werden bei Mitgliedstaaten durchgefiihrt, in denen bereits Ungleichgewichte oder
iibermiflige Ungleichgewichte festgestellt wurden. Eine IDR wird gemdl der géingigen
Aufsichtspraxis durchgefiihrt, um zu bewerten, ob bestehende Ungleichgewichte abnehmen,
fortbestehen oder zunehmen, und um festzustellen, welche Korrekturmafinahmen ergriffen wurden. IDR
sind deshalb fiir die 13 Mitgliedstaaten vorgesehen, in denen bei den IDR von Februar 2019
Ungleichgewichte bzw. iiberméBige Ungleichgewichte festgestellt wurden.!® Zehn Mitgliedstaaten
(Bulgarien, Deutschland, Frankreich, Irland, Kroatien, die Niederlande, Portugal, Ruménien,
Schweden und Spanien) weisen derzeit Ungleichgewichte auf, bei dreien (Griechenland, Italien und
Zypern) wurden iiberméBige Ungleichgewichte festgestellt.

Auf der Grundlage der im Rahmen dieses WMB durchgefiihrten Analyse hélt es die Kommission
nicht fiir erforderlich, eingehende Uberpriifungen fiir andere Mitgliedstaaten auszuarbeiten. Die
Bewertung des WMB deutet nicht auf signifikante zusitzliche Risiken hin, die eine neue eingehende
Uberpriifung bei Mitgliedstaaten rechtfertigen wiirden, in denen im letzten jihrlichen MIP keine
Ungleichgewichte oder tiberméfBigen Ungleichgewichte festgestellt wurden. Im vorliegenden WMB
wird jedoch herausgestellt, dass in den kommenden Landerberichten eine Reihe von Entwicklungen,
die, wenn sie sich fortsetzen, makro6konomische Risiken mit sich bringen kdnnten, genau beobachtet
werden miissen. Diese Entwicklungen betreffen die Lohnstiickkosten und deren Auswirkungen auf die
externe Wettbewerbsfihigkeit in einer Reihe von Mitgliedstaaten (Estland, Lettland, Litauen, Slowakei,
Tschechien, Ungarn) sowie die Wohnimmobilienmérkte und die Verschuldung der privaten Haushalte
(Belgien, Dianemark, Finnland, Luxemburg, Slowakei, Slowenien, Osterreich, Tschechien, Ungarn und
Vereinigtes Konigreich).!!

2. AUSWIRKUNGEN MAKROOKOMISCHER UNGLEICHGEWICHTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der Leistungsbilanzsaldo des Euro-Wihrungsgebiets hat seinen Hohepunkt iiberschritten, liegt
aber nach wie vor sehr hoch. Nachdem er in der Zeit vor der Krise weitgehend ausgeglichen gewesen
war, hat er im Jahr 2016 einen Hochststand von 3,2 % des BIP erreicht. Seither ist der Saldo geringfiigig
gesunken und lag im Jahr 2018 bei 3,1 % des BIP (Abbildung 1)."? Der Leistungsbilanziiberschuss des

9 Artikel 6 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011.

10 Siehe ,,Europiisches Semester 2019: Bewertung der Fortschritte bei den Strukturreformen, Vermeidung und
Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte und FErgebnisse der eingehenden Uberpriifungen gemil
Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 — COM(2019) 150 final vom 27.2.2019.

"' Im September 2019 gab der Europiische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) linderspezifische Empfehlungen
bzw. Warnungen zu mittelfristigen Anfélligkeiten im Wohnimmobiliensektor fiir neun Mitgliedstaaten heraus:
Empfehlungen fiir Belgien, Dédnemark, Finnland, Luxemburg, die Niederlande und Schweden sowie Warnungen
fiir Deutschland, Frankreich und Tschechien. Fiir alle Lander der erstgenannten Gruppe sowie Osterreich und das
Vereinigte Konigreich hatte der ESRB bereits im November 2016 Warnungen ausgesprochen. In der MIP-
Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 1176/2011) wird die Kommission aufgefordert, etwaige Warnungen oder
Empfehlungen des ESRB an Mitgliedstaaten, die Gegenstand einer eingehenden Uberpriifung sind, zu
berticksichtigen.

12 Die hier genannten und verwendeten Zahlen fiir die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets beziehen sich
auf den ,bereinigten” Leistungsbilanzsaldo des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt (aus der
Zahlungsbilanzstatistik des Euro-Wéhrungsgebiets), der fiir 2018 einen aggregierten Leistungsbilanzsaldo des
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Euro-Wihrungsgebiets ist nach wie vor der weltweit grofite und wird Schitzungen zufolge den laut den
Fundamentalwirtschaftsdaten zu erwartenden Wert (etwa 1,7 % des BIP des Euro-Wéhrungsgebiets im
Jahr 2018) iibersteigen.'> Er spiegelt in erster Linie die hohen Uberschiisse von Deutschland und den
Niederlanden wider, deren AuBlensalden im Jahr 2018 zusammengenommen 2,8 % des BIP des Euro-
Wahrungsgebiets ausmachten. Bei unveranderter Politik wird der bereinigte Leistungsbilanziiberschuss
des Euro-Wihrungsgebiets laut Herbstprognose 2019 der Européischen Kommission im Jahr 2019 auf
2,7 % des BIP zuriickgehen und im Jahr 2020 weiter auf 2,5 % des BIP sinken.

Der anhaltende Riickgang des Uberschusses des Euro-Wihrungsgebiets ist in erster Linie auf eine
schwiichere Handelsbilanz zuriickzufiihren. Aufgrund des Anstiegs der Olpreise leistete die
Energiebilanz im Zeitraum 2016 bis 2018 den groBten Beitrag zur Verringerung der Leistungsbilanz.
Die Energiebilanz wies 2017 ein Defizit von -1,7 % des BIP auf, das sich 2018 auf -2,1 % des BIP
erhohte, wihrend der Saldo des sonstigen Warenhandels mit 4,6 % des BIP in etwa stabil blieb. Die
weltweite Verlangsamung des Wachstums und des Handels seit Mitte 2018, die weiterhin erhohte
Unsicherheit in Bezug auf das handelspolitische Umfeld und die effektive Aufwertung des Euro im
Jahr 2018 bilden die Grundlage fiir eine geringere Wachstumsrate sowohl bei den Importen als auch bei
den Exporten im Euro-Wéhrungsgebiet. Monatliche Daten zeigen, dass die Warenausfuhren und -
einfuhren des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt im Laufe des Jahres 2019 weiter
zuriickgegangen sind (Abbildung 2). Eine Reihe von Faktoren konnte zu einer weiteren
Verschlechterung der Leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets beitragen; dazu zdhlen eine relative
Abschwiéchung der konjunkturellen Bedingungen in anderen Regionen der Welt, die Auswirkungen
restriktiver handelspolitischer MaBnahmen und hohere Olpreise aufgrund geopolitischer Spannungen.

Euro-Wiahrungsgebiets von 3,1 % des BIP ausweist, und stehen im Einklang mit dem Bericht der Mitgliedstaaten
iiber die Leistungsbilanz (nach dem sogenannten ,,Gemeinschaftskonzept™). Die Gesamt-Leistungsbilanzsalden
der Mitgliedstaaten belaufen sich jedoch aufgrund von Asymmetrien bei den Salden innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets, die von den verschiedenen nationalen statistischen Stellen gemeldet werden, auf insgesamt 4 %
des BIP (Zahlungsbilanzdaten) bzw. 3,8 % des BIP (Statistiken der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen).
Die Zahlen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die sowohl aus der Zahlungsbilanzstatistik als auch aus der Statistik der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen stammen, wurden im Oktober 2019 berichtigt. Diese Berichtigung hatte
kaum Einfluss auf das Ergebnis fiir 2018, bewirkte aber im Allgemeinen eine Abwirtskorrektur der
Leistungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets fiir die Jahre 2009-2015.

13 Der IWF (External Sector Report 2019) geht fiir das Euro-Wihrungsgebiet von einem Leistungsbilanz-Standard
von etwa 1,6 % des BIP aus.



Abbildung 1: Entwicklung der Abbildung 2: Entwicklung des Handels des
Leistungsbilanzen im Euro-Wihrungsgebiet Euro-Wihrungsgebiets mit der iibrigen Welt
nach Lindern
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Quelle: Eurostat-Zahlungsbilanzdaten, Quelle: Eurostat-Auflenhandelsstatistik
Herbstprognose 2019 der Kommissionsdienststellen. Saisonbereinigte Daten, jeweilige Preise.

Der jiingste leichte Riickgang des Leistungsbilanziiberschusses des Euro-Wihrungsgebiets ist auf
andere Faktoren zuriickzufiihren als sein vorheriger Anstieg. Im Anschluss an die Finanzkrise von
2008 wandelte sich die Leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets — bedingt durch die starke Korrektur
der hohen Defizite infolge einer Umkehrung der grenziiberschreitenden Finanzstrome — in einen
Uberschuss, der sich mit der Ausweitung der Schuldenkrise auf Spanien und Italien, die zu einer
Dampfung der Binnennachfrage in diesen Léndern fiihrte, weiter erhohte. Parallel dazu nahm auch der
hohe Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands allmihlich zu, wobei die Binnennachfrage schwécher
zulegte als die Wirtschaftsleistung und in allen Wirtschaftssektoren ein Schuldenabbau erfolgte.
Insgesamt war die Ausweitung des Uberschusses des Euro-Wihrungsgebiets zwischen der Finanzkrise
und dem Jahr 2016 vor allem auf einen breit angelegten Schuldenabbau zuriickzufiihren, der den
Privatsektor und nach der Verschérfung der Schuldenkrise im Jahr 2011 auch den 6ffentlichen Sektor
betraf. Der Riickgang des Uberschusses im Euro-Wihrungsgebiet seit 2017 ist hauptsichlich auf den
Riickgang des Uberschusses in Deutschland und in geringerem MaBe in Italien und Spanien
zuriickzufiihren, bei denen es sich um vergleichsweise grofle Exporteure von Giitern des verarbeitenden
Gewerbes handelt, die auf die Einfuhr fossiler Energietriger angewiesen sind. Die jlingste Entwicklung
der Leistungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets geht offenbar nicht auf einen erheblichen erneuten
Schuldenaufbau zuriick, sondern vielmehr auf sinkende Nettoausfuhren infolge der weltweiten
Verlangsamung der Handelsdynamik und einer hoheren Energierechnung. Der Riickgang des
Uberschusses des Euro-Wihrungsgebiets zwischen 2017 und 2018 spiegelt sich hauptsichlich in der
Abnahme des seit 2013  bestehenden Nettofinanzierungsiiberschusses  nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften wider. Durch die jiingste Abschwichung der Nettoersparnisse der Unternehmen
wurde die Verbesserung des Nettofinanzierungsdefizits des Sektors Staat im selben Zeitraum
ausgeglichen (Abbildung 4).



Abbildung 3: Wirtschaftsleistung, Abbildung 4: Finanzierungssaldo des
Binnennachfrage, Nettoausfuhren und Euroraums nach Sektor
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Das Niedriginflations- und Niedrigzinsumfeld ist mit einer Reihe von Herausforderungen
verbunden. Die Wéihrungsbehorden sowohl im Euro-Wéhrungsgebiet als auch in anderen groflen
Wirtschaftsregionen der Welt haben — entgegen den zuvor angekiindigten restriktiveren Bedingungen —
MafBnahmen ergriffen, um der beginnenden Abschwéchung der Produktionsdynamik und dem
Riickgang der Inflationserwartungen im Jahr 2019 entgegenzuwirken. Die Anleiherenditen sind in den
negativen Bereich gefallen, wobei die Renditen insbesondere am langen Ende der Renditekurven
gesunken sind und sich die Spreads risikoreicherer Anleihen verringert haben. Die Kerninflation bleibt
hinter dem Ziel der Wahrungsbehdrden zuriick; die Produktionsliicke im Euro-Wéhrungsgebiet diirfte
sich nach einem ldngeren Zeitraum verhaltener Nachfrage und negativer Produktionsliicken wieder
verringern, nachdem im Jahr 2017 ein positiver Wert verzeichnet worden war (Abbildung 3).
Wenngleich ein geringeres nominales Wachstum den Schuldenabbau erschwert, wiirde das
Niedrigzinsumfeld die Schuldendienstkosten senken. Langfristige Zinssdtze auf historisch sehr
niedrigem Niveau bergen jedoch auch eine Reihe potenzieller Herausforderungen: Anreize,
regulatorische Beschrankungen zu umgehen und sich im Streben nach Rendite fiir risikobehaftete
Investitionen zu entscheiden, Unterschitzung des Kreditrisikos und Schwichung der Anreize zum
Abbau hoher Schuldenstinde aufgrund eines niedrigen Zinsgefilles sowie durch flache Renditekurven
bedingte Rentabilititseinbulen bei regulierten Finanzinstituten, insbesondere im Banken- und
Versicherungssektor. '

Der Abbau von Ungleichgewichten im Euro-Wihrungsgebiet ist noch nicht abgeschlossen und
wird durch die Entwicklungen bei der Wettbewerbsfihigkeit weniger stark gestiitzt. Wéhrend ein
GroBteil der erheblichen Leistungsbilanzdefizite korrigiert wurde, sind in einer Reihe von Léndern des
Euro-Wihrungsgebiets nach wie vor hohe Uberschiisse zu verzeichnen. Linder, die in der

14 Die Differenz zwischen BIP und Binnennachfrage sollte zwar per definitionem der Handelsbilanz entsprechen,
aber die Daten stehen aufgrund von Diskrepanzen bei der Berichterstattung innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
nicht vollig im Einklang (siehe FuBBnote Error! Bookmark not defined.).

15 Zum Beispiel EZB, Financial Stability Review, Mai 2018, Mai 2019.

10



Vergangenheit hohe Defizite aufwiesen, verzeichnen weiterhin einen hohen negativen
Nettoauslandsvermdgensstatus, im Allgemeinen in Verbindung mit einer betrdchtlichen privaten oder
offentlichen Schuldenlast, die mit Anfilligkeiten einhergeht. Nach der Finanzkrise kam es zu einem
Anpassungsprozess bei den relativen Kosten und Preisen, der sich positiv auf den Abbau von
Ungleichgewichten ausgewirkt hat. Die Lohnstiickkosten sind in den Netto-Glédubigerldndern schneller
gestiegen als in den Netto-Schuldnerldndern, sodass sich der vor der Finanzkrise bestehende Trend
umgekehrt hat. Der neue Trend setzt sich fort, wobei die Unterschiede zwischen den jeweiligen
Landergruppen jedoch weniger stark ausgeprigt erscheinen (Abbildung 5).' Die auch in den Netto-
Schuldnerléndern zu beobachtende Anspannung der Lage am Arbeitsmarkt fiihrt zu einem
beschleunigten Lohnwachstum, und die Kostenwettbewerbsfahigkeit wird durch das verringerte
Produktivititswachstum in Verbindung mit einer Verlangsamung oder einem Riickgang der
Kapitalintensitdt (Verhdltnis zwischen Kapital und Arbeit) weiter Dbeeintrdchtigt. Die
Wettbewerbsfahigkeit, die auf der Grundlage des Verhiltnisses der BIP-Deflatoren zu dem der
Wettbewerber, ausgedriickt in Kaufkraftparititen, berechnet wird (Abbildung 6), steht in einem
gewissen Zusammenhang zu den AuBlensalden und der Notwendigkeit des Abbaus von
Ungleichgewichten auf.!” Der Anteil der handelbaren Giiter an der Gesamtwertschopfung entspricht der
Anpassung in relativen Preisen: In Lidndern mit vormals hohen Defiziten ist ihr Anteil nach der Krise
gestiegen, aber dieser Prozess verlangsamt sich oder ist riickldufig.'®

Angesichts der derzeitigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ist der Abbau von
Ungleichgewichten im Euro-Wihrungsgebiet in Bezug auf Leistungsbilanzdefizite und -
iiberschiisse dringend erforderlich und wire fiir alle Mitgliedstaaten von Vorteil. In Netto-
Schuldnerlédndern ist mit Blick auf die Verringerung der hohen Auslands- und Inlandsschulden eine
vorsichtige Steuerung der Leistungsbilanz und eine angemessene Geschwindigkeit des Schuldenabbaus
erforderlich; dabei ist eine Steigerung des Wachstumspotenzials anzustreben. Die
Produktivititsaussichten miissen verbessert werden, insbesondere durch gezielte Investitionen und
Reformen zur Unterstiitzung der totalen Faktorproduktivitit auf Ebene des Euro-Wéhrungsgebiets
insgesamt, aber vor allem in den Netto-Schuldnerléndern, da dies sowohl fiir die Tragfdhigkeit des
Schuldenstands als auch mit Blick auf einen groferen Beitrag der Entwicklung der relativen
Wettbewerbsfahigkeit zum Abbau von Ungleichgewichten von entscheidender Bedeutung ist. Dagegen
wiirde in Netto-Glaubigerldndern eine weitere Erhohung der 6ffentlichen und privaten Investitionen das
Potenzialwachstum steigern, die Abhdngigkeit der Wachstumsaussichten von der Auslandsnachfrage
verringern, die Binnennachfrage stiitzen und somit den Abbau von Ungleichgewichten im Euro-
Wahrungsgebiet fordern. Angesichts der derzeitigen Wirtschaftslage wiirden finanzpolitische Impulse in
Léndern mit hohen Uberschiissen und einer giinstigen Haushaltsposition auch dazu beitragen, das von
geringer Inflation und niedrigen Zinsen gepriagte Umfeld zu {iberwinden und das nominale Wachstum
zu unterstiitzen, wodurch der Schuldenabbau und der Abbau von Nettoschuldnerpositionen begiinstigt
wiirden.

16 Im Jahr 2019 wurde die franzosische Steuergutschrift fiir Beschiftigung und Wettbewerbsfihigkeit (,,CICE*)
durch eine dauerhafte Senkung der Sozialversicherungsbeitrage der Arbeitgeber im ersten Quartal ersetzt, was in
Frankreich einen erheblichen Riickgang der Arbeitskosten bewirkte, der an der Verdnderung der Lohnstiickkosten
in der Gruppe der Lander mit mittlerem NAVS in Abbildung 5 deutlich wird.

17 Abbildung 6 zeigt die Linder in der Reihenfolge ihrer Leistungsbilanz.

18 Die Daten basieren auf dem Anteil der Landwirtschaft, des verarbeitenden Gewerbes sowie des Handels, des
Verkehrs und der Kommunikationsdienstleistungen an der Gesamtwertschopfung. Der Indikator berticksichtigt
nicht, dass Dienstleistungen zunehmend handelbar werden und einen wachsenden Anteil der
Gesamtwertschopfung ausmachen.
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Abbildung 5: Entwicklung
Lohnstiickkosten im Euro-Wihrungsgebiet
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Hinweis: Einen NAVS von > +35 % des BIP haben
DE, LU, NL, BE und MT. Einen NAVS zwischen
35 % und -35 % des BIP weisen FI, EE, IT, LT, FR, SI
und AT auf. Die iibrigen Lander gehoren zur Gruppe,
deren NAVS unter -35 % des BIP liegt. Die Einteilung
der Léander basiert auf den NAVS-Durchschnittswerten
im Zeitraum 2016-2018. Die Netto-Gldubigerldnder

Abbildung 6: Reale effektive Wechselkurse auf
der Grundlage von BIP-Deflatoren
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Quelle: Berechnungen der Kommissionsdienststellen
anhand der Daten von Eurostat und IWF.

Hinweis: Die REWK-Werte werden auf der Grundlage
des Verhéltnisses des BIP-Deflators zu dem der
Wettbewerber berechnet, ausgedriickt in
Kaufkraftparititen (wobei als Vergleichswert US = 100
dient). Die Landergewichte entsprechen denen, die fiir
die Erstellung der REWK-Indizes verwendet wurden

verzeichneten im selben Zeitraum im Durchschnitt
einen Leistungsbilanziiberschuss. Die Zahlen beziehen
sich auf die BIP-gewichteten Durchschnittswerte fiir
die drei Landergruppen.

(Gruppe von 42 Wettbewerbern).

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

Der WMB basiert auf einer wirtschaftlichen Auslegung der Indikatoren des MIP-Scoreboards,
das als Filter zur Ermittlung von Anscheinsbeweisen fiir mogliche Risiken und Schwachstellen
dient. Das Scoreboard umfasst 14 Indikatoren mit indikativen Schwellenwerten in folgenden Bereichen:
auBenwirtschaftliche Position, Wettbewerbsfahigkeit, private Verschuldung, Wohnimmobilienmarkt,
Bankensektor und Beschéftigung. Es stiitzt sich auf tatsdchliche, statistisch zuverldssige Daten, um
Datenstabilitit und lédnderiibergreifend einheitliche Daten zu gewihrleisten. Fiir das Scoreboard fiir
diesen Bericht werden somit Daten bis zum Jahr 2018 herangezogen. Im Einklang mit der MIP-
Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 1176/2011) werden die Scoreboard-Werte in den Bewertungen des
WMB nicht einfach mechanisch ausgelesen, sondern sind Gegenstand einer wirtschaftlichen Auslegung,
die ein tieferes Verstindnis des wirtschaftlichen Gesamtkontextes unter Berlicksichtigung
landerspezifischer Erwigungen erméglicht.' Eine Reihe von Hilfsindikatoren erginzt die Auslegung
des Scoreboards. Ferner werden bei der WMB-Bewertung auch neuere Daten und erginzende

19Zu den Uberlegungen zum Aufbau des WMB-Scoreboards und seiner Auslegung siehe Europiische Kommission
(2016) ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium®, European
Economy, Institutional Paper 039, November 2016.

12



Informationen, Einsichten aus Bewertungsrahmen, Erkenntnisse aus bestechenden IDR und
einschlégigen Analysen sowie die Herbstprognose 2019 der Kommission beriicksichtigt.

Die Scoreboard-Daten deuten auf moégliche Probleme im Zusammenhang mit der
Kostenwettbewerbsfihigkeit und der Dynamik der Wohnimmobilienpreise hin, die zu den
anhaltend hohen Schuldenstinden, die sich nur allmiihlich verringern, hinzukommen. Uber dem
Schwellenwert des WMB-Scoreboards liegende Werte werden nach wie vor am héufigsten beim
gesamtstaatlichen Schuldenstand, dem Nettoauslandsvermogensstatus und der privaten Verschuldung
registriert (Abbildung 7).° Der wirtschaftliche Aufschwung und die Verbesserung der Leistungsbilanz-
und Haushaltssalden haben jedoch dazu beigetragen, die Nettoauslandsverschuldung und die
Staatsverschuldung im Verhéltnis zum BIP zu verringern, sodass die Zahl der Mitgliedstaaten, die die
entsprechenden Scoreboard-Schwellenwerte iiberschreiten, zuriickgegangen ist. Bei der privaten
Verschuldung hingeben bleibt die Zahl der Fille, in denen der Schwellenwert {iberschritten wird,
angesichts einer Ausweitung der Nettoersparnispositionen, die die Auswirkungen des Wachstums auf
die Schuldenquoten kompensiert, unveridndert. Der wirtschaftliche Aufschwung in einigen Landern
zeigt sich auch an rasch steigenden Arbeitskosten und Wohnimmobilienpreisen. Die Zahl der
Mitgliedstaaten, in denen der Anstieg der Lohnstiickkosten iiber dem Schwellenwert liegt, hat sich im
Vergleich zu fritheren Scoreboards mehr als verdoppelt, und eine groBere Zahl von Léandern
tiberschreitet aufgrund von Aufwertungen die Schwellenwerte fiir den realen effektiven Wechselkurs.
Die Dynamik der Wohnimmobilienpreise der letzten Jahre spiegelt sich in der geringfiigigen Zunahme
der Zahl der Lander wider, die den entsprechenden Schwellenwert in jiingster Zeit {iberschritten haben.
Uber den Schwellenwerten liegende Leistungsbilanzsalden sind weiterhin iiberwiegend auf Uberschiisse
zuriickzufiihren. Angesichts des anhaltenden beschéftigungsintensiven wirtschaftlichen Aufschwungs
gibt es weniger EU-Léander mit hoher Arbeitslosigkeit und weniger Probleme im Bereich der Jugend-
und Langzeitarbeitslosigkeit und der Erwerbsquoten.

20 Die detaillierten Scoreboard-Indikatoren und die jeweiligen indikativen Schwellenwerte sind in Tabelle 1.1 im
Anhang aufgefiihrt; die Hilfsindikatoren sind Tabelle 2.1 zu entnehmen. Wie in der Anmerkung zu Abbildung 9
erldutert, basiert die Auslegung der Scoreboard-Daten auf den zum Zeitpunkt des WMB jeweils verfiigbaren
Daten. Stichtag der Daten fiir diesen WMB war der 25. Oktober 2019.
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Abbildung 7: Zahl der Linder mit Scoreboard-Variablen iiber dem Schwellenwert
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Quelle: Eurostat.

Hinweis: Die Zahl der Lander mit iiber dem Schwellenwert liegenden Scoreboard-Variablen basiert auf in der
Vergangenheit mit dem betreffenden jéhrlichen WMB verdffentlichten Scoreboards. Durch etwaige nachtrigliche
Datenkorrekturen kann sich eine Anderung der Anzahl von iiber dem Schwellenwert liegenden Werten ergeben,
wenn die endgiiltigen Daten fiir die Scoreboard-Variablen herangezogen werden.

Die Leistungsbilanzpositionen der meisten EU-Mitgliedstaaten waren 2018 leicht riickliufig.
Durch die Abschwichung des Handels, die robuste Binnennachfrage und die steigenden Olpreise
wurden die Leistungsbilanzen einer Mehrheit der Mitgliedstaaten in Mitleidenschaft gezogen. In den
meisten Fillen liegen die Leistungsbilanzsalden iiber dem Niveau, das auf der Grundlage der
landerspezifischen wirtschaftlichen Fundamentaldaten zu erwarten wire (,,Leistungsbilanz-Standard®),
und iiber dem Niveau, das erforderlich ist, um hohe Auslandsverbindlichkeiten zu korrigieren
(Abbildung 8).2! Wihrend die im Zeitraum 2017-2018 eingetretenen Leistungsbilanzverschlechterungen
in vielen Féllen nicht allein auf konjunkturelle Faktoren zuriickzufiihren sind (Abbildung 9), lassen die
konjunkturbereinigten Leistungsbilanzen im Allgemeinen darauf schlieBen, dass die Auslandspositionen
hoher sind als die Gesamtzahlen, da die Produktionsliicken fast iiberall positiv sind.??

e Nur zwei Mitgliedstaaten verzeichnen Leistungsbilanzdefizite, die iiber dem unteren
Schwellenwert des MIP-Scoreboards liegen. Zypern weist gemill Scoreboard-Daten, die den
Dreijahresdurchschnitt wiedergeben, das hochste Leistungsbilanzdefizit in der EU auf; im

2l Leistungsbilanzen, die mit den Fundamentaldaten im Einklang stehen (Leistungsbilanz-Standard), werden
mittels Reduced-Form-Regressionen ermittelt, die die wichtigsten Determinanten fiir den Saldo aus Ersparnissen
und Investitionen erfassen, einschlielich fundamentaler Determinanten, politischer Faktoren und der globalen
finanziellen Bedingungen. Zur Beschreibung der Methodik fiir die Berechnung der auf Fundamentaldaten
basierenden Leistungsbilanz, die in diesem WMB verwendet wurde, sieche L. Coutinho et al. (2018),
,Methodologies for the assessment of current account benchmarks®, European Economy, Diskussionspapier 86,
2018; die Methodik ist verwandt mit der von S. Phillips et al. (2013), ,,The External Balance Assessment (EBA)
Methodology*, IWF-Arbeitspapier, 13/272).

22 Konjunkturbereinigte Leistungsbilanzsalden tragen den Auswirkungen des Konjunkturzyklus durch Anpassung
um die inldndische Produktionsliicke und die der Handelspartner Rechnung, siche M. Salto und A. Turrini (2010),
»Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment”, European Economy,
Diskussionspapier 427/2010.
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Jahr 2018 ist eine Verbesserung eingetreten, wenn auch nicht in einem Umfang, der eine
Verbesserung des NAVS in angemessenem Tempo gewihrleisten wiirde.”®> Auch das
Leistungsbilanzdefizit des Vereinigten Konigreichs liegt unter dem Scoreboard-Schwellenwert.
Ruménien verzeichnete allein im Jahr 2018 ein sichtbares Leistungsbilanzdefizit von -4,6 % des
BIP, was eine deutliche Verschlechterung gegeniiber den Vorjahren darstellt; ein solcher Wert liegt
unter der Norm, und ein grofer Teil der Verschlechterung wird durch den Konjunkturzyklus nicht
gerechtfertigt.

In einigen groflen Netto-Schuldnerlindern hat sich der Leistungsbilanzsaldo verschlechtert.
In Griechenland, Portugal und Spanien hat sich die Leistungsbilanz im Jahr 2018 verengt. Das
Leistungsbilanzdefizit Griechenlands lésst sich durch die Fundamentaldaten allein nicht erkldren
und reicht nicht aus, um den duBerst negativen NAVS {iiber einen Zeithorizont von zehn Jahren auf
ein vorsichtiges Niveau zu bringen?. In Portugal sind die aktuellen Werte zu niedrig, um eine
Korrektur des negativen NAVS in angemessenem Tempo zu gewihrleisten. In Spanien dagegen
entwickelt sich die Leistungsbilanz weiterhin so, dass eine Verbesserung des NAVS in einem
angemessenem Tempo moglich ist. Irlands Leistungsbilanz hat sich 2018 stark verbessert, was
weitgehend auf grenziiberschreitende Transaktionen multinationaler Konzerne zuriickzufiihren ist.

Vier EU-Léinder verzeichnen weiter Leistungsbilanziiberschiisse, die den oberen
Schwellenwert des MIP-Scoreboards iiberschreiten. Dies trifft seit Beginn dieses Jahrzehnts auf
Déanemark, Deutschland und die Niederlande und seit Kurzem auch auf Malta zu. Im Jahr 2018
gingen die Uberschiisse in Deutschland um 0,7 Prozentpunkte des BIP und in Dinemark
geringfligig schwiécher zuriick, wéhrend sie in Malta und den Niederlanden weitgehend
unverindert blieben. In den beiden zuletzt genannten Léndern sind u. a. die grenziiberschreitenden
Transaktionen von  multinationalen = Unternehmen und international  ausgerichteten
Dienstleistungssektoren — mit Auswirkungen auf sowohl die Handels- als auch die
Einkommensbilanz — eine wichtige Triebfeder der Uberschussdynamik.

Die hohen Uberschiisse tragen weiter zu sehr positiven NAVS bei. Leistungsbilanziiberschiisse,
die den Scoreboard-Schwellenwert iiberschreiten, liegen auch iiber dem, was man aufgrund der
Fundamentaldaten erwarten konnte (Abbildung 8); Malta bildet hier die Ausnahme. Uberschiisse,
die den Scoreboard-Schwellenwert iiberschreiten, liegen in sdmtlichen Féllen auch iiber Werten,
die es ermoglichen wiirden, den bereits hohen NAVS {iber einen Zeithorizont von zehn Jahren auf
dem derzeitigen Stand zu stabilisieren.

23 Die Daten fiir die Leistungsbilanz Zyperns wurden seit dem letztjihrigen WMB korrigiert und weisen nun fiir
die drei Jahre bis 2017 ein Leistungsbilanzdefizit auf, das innerhalb des unteren Schwellenwerts liegt; dies war im
Vorjahr nicht der Fall.

24 Zur Methodik fiir die linderspezifischen aufsichtlichen NAVS-Schwellen siehe FuBinoteError! Bookmark not
defined.. Die Liicke zwischen der tatsdchlichen Leistungsbilanz und der Leistungsbilanz, die erforderlich wire,
um den NAVS zu stabilisieren, hdngend entscheidend davon ab, welcher Zeithorizont betrachtet wird. So wiirde
z. B. ein Leistungsbilanziiberschuss von knapp 1 % des BIP benétigt, um Griechenlands NAVS innerhalb eines
Zeithorizonts von 20 Jahren oberhalb des Scoreboard-Schwellenwerts von -35 % des BIP zu stabilisieren; siche
Europédische Kommission (2019), ,,Enhanced Surveillance Report: Greece, November 2019, European Economy,
Institutional Paper 116, November 2019.
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Abbildung 8: Leistungsbilanzen und Referenzwerte im Jahr 2018
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Quelle: Eurostat (BPM6) und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Lénder sind nach dem Leistungsbilanzsaldo 2018 aufgefiihrt. Konjunkturbereinigte
Leistungsbilanzsalden: siche FuBinote 22. Leistungsbilanz-Standards: siche FuBinote 21. Der Referenzwert NAVS-
stabilisierende Leistungsbilanz wird definiert als Leistungsbilanz, die erforderlich ist, um den NAVS in den
nichsten zehn Jahren auf dem aktuellen Stand zu stabilisieren, oder im Falle, dass der aktuelle NAVS unter dem
landerspezifischen aufsichtlichen Schwellenwert liegt, die Leistungsbilanz, die erforderlich ist, um diesen
aufsichtlichen NAVS-Schwellenwert in den ndchsten zehn Jahren zu erreichen (siche Fu3note 26).

Abbildung 9: Entwicklung der Leistungsbilanzen
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Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.
Anmerkung: Die Lander sind in ansteigender Reihenfolge der Schwankungen der Leistungsbilanz (gemessen am
BIP) zwischen 2007 und 2018 aufgefiihrt. Die konjunkturbedingte Schwankung wird als Schwankung der
Leistungsbilanz berechnet, die nicht durch die Schwankung der konjunkturbereinigten Leistungsbilanz erfasst
wird.
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Im Jahr 2018 haben sich die NAVS in den meisten Mitgliedstaaten in rascherem Tempo
verbessert, doch gibt es in einer Reihe von Mitgliedstaaten nach wie vor hohe Bestinde negativer
Auslandsverbindlichkeiten. Dank vorsichtiger Leistungsbilanzpositionen, BIP-Wachstum und starker
positiver Bewertungseffekte haben sich die NAVS in einer Reihe von Lindern im Jahr 2018 weiter
verbessert (Abbildungen 10 und 11). In einigen EU-Mitgliedstaaten bewegen sich die NAVS jedoch
weiter in stark negativem Bereich. 2018 wiesen zwdlf Mitgliedstaaten einen NAVS unterhalb des
Scoreboard-Schwellenwerts von -35 % des BIP aus; dies ist ein Land weniger als im Jahr 2017. In
Landern mit stark negativem NAVS liegen die Werte unter dem, was durch die Fundamentaldaten
gerechtfertigt wire (,,NAVS-Standards‘), mitunter sogar unter den aufsichtlichen NAVS-Schwellen®.
In einigen Landern bleibt der Bestand an Auslandsverbindlichkeiten auch dann hoch, wenn ausléndische
Direktinvestitionen (ADI) und andere Instrumente ohne Ausfallrisiko (NAIOA) herausgerechnet
werden?S,

e Finige Lander des Euro-Wihrungsgebiets weisen nach wie vor einen stark negativen NAVS von
unter -100 % des BIP auf, darunter Griechenland, Irland, Portugal und Zypern. In diesen Landern
liegt der NAVS deutlich unter den Referenzwerten, und zwar sowohl unter den NAVS-Standards
als auch unter den aufsichtlichen Schwellenwerten. In Irland und Zypern spiegeln sich im NAVS
auch die Bilanzen multinationaler Unternehmen und die grenziiberschreitenden finanziellen
Bezichungen zwischen Unternehmen wider. In diesen vier Ldndern wie auch in Spanien steht
hinter dem NAVS eine hohe Verschuldung, wie der stark negative NAVS ausschlieBlich
Instrumenten ohne Ausfallsrisiko (NAIOA) zeigt. In Griechenland ergibt sich der NAVS zu einem
Grofteil aus der hohen offentlichen Auslandsverschuldung — die oft durch sehr giinstige
Bedingungen gekennzeichnet ist?’. In Zypern ergibt sich ein groBer Teil der NAVS aus den
Bilanzpositionen nichtfinanzieller Zweckgesellschaften, die Schiffseigner sind.

e In Landern mit einem moderater negativen NAVS, der aber immer noch unter -35 % des BIP
liegt, liegt dieser vielfach auch unter den Werten, die aufgrund der lénderspezifischen
Fundamentaldaten zu erwarten wiren. Dies war bei Bulgarien, Kroatien, Lettland, Polen,
Rumaénien, der Slowakei und Ungarn der Fall. In einigen wenigen Féllen liegt er auch unterhalb des
aufsichtlichen Schwellenwerts. Da in viele dieser mittel- und osteuropdischen und baltischen
Staaten jedoch umfangreiche ausldndische Direktinvestitionen flieen, verbessert sich der NAVS

% Die gemiB den Fundamentaldaten zu erwartenden NAVS (,NAVS-Standards®) werden durch zeitliche
Kumulation der Leistungsbilanz-Standards ermittelt (siche auch Fufinote Error! Bookmark not defined.). Die
aufsichtlichen NAVS-Schwellenwerte werden mit Blick auf die Maximierung der Eignung fiir die Vorhersage von
Zahlungsbilanzkrisen  unter  Beriicksichtigung der nach  Pro-Kopf-Einkommen zusammengefassten
landerspezifischen Informationen bestimmt. Zur Methodik fiir die Berechnung des NAVS nach Fundamentaldaten
siche A. Turrini und S. Zeugner (2019), ,.Benchmarks for Net International Investment Positions”, European
Economy, Diskussionspapier 097/2019.

26 NAIOA ist ein Teilbereich des NAVS, der unter Abstraktion von dessen reinen Kapitalkomponenten, d. h. ADI-
Kapital und -Beteiligungen, und von unternehmensinternen grenziiberschreitenden ADI-Schulden den NAVS
ausschlieBlich Instrumenten ohne Ausfallsrisiko darstellt. Siehe auch Europdische Kommission, ,,Envisaged
revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard”, technische Anmerkung;
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard en.

27 Werden die Daten nach institutionellen Sektoren aufgeschliisselt, zeigt sich, dass in Griechenland der stark
negative NAVS ginzlich auf den NAVS des Staates zuriickzufiihren ist, wobei die staatlichen Schuldtitel sich
weitgehend im Besitz von Ausldndern, vor allem offiziellen Kreditgebern befinden; die {ibrige Wirtschaft, d. h.
Haushalte, Nichtfinanzunternehmen und Finanzunternehmen, einschlieBlich monetirer Finanzinstitute, weist einen
positiven NAVS auf. In Portugal, Spanien und Zypern entfallt ein GroBteil des NAVS der Volkswirtschaft auf den
NAVS des Staates, wobei der NAVS beim Rest der Wirtschaft aber nach wie vor deutlich negativ ist.
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erheblich, wenn Instrumente ohne Ausfallrisiko (NAIOA) herausgerechnet werden?®. Andere
Mitgliedstaaten (Estland, Litauen, Slowenien und Tschechien) verzeichnen einen negativen NAVS
oberhalb von -35 % des BIP, aber unterhalb der jeweiligen Standards, was auch hier weitgehend
auf ADI-Zufliisse zuriickzufiihren ist. Frankreich féllt innerhalb dieser Gruppe wegen des hohen
Anteils von Instrumenten mit Ausfallrisiko auf.

e Stark positive NAVS sind 2018 in der Mehrzahl weiter angestiegen. Deutschland, Luxemburg,
Malta und die Niederlande verzeichnen positive NAVS in Rekordhéhe von 60 % des BIP und
dariiber, in Didnemark erreicht der NAVS knapp 50 % des BIP%. Dies ist das Ergebnis hoher
Leistungsbilanziiberschiisse, die seit mehreren Jahren fortbestehen und zu einer deutlichen
Nettovermdgensposition gegeniiber dem Rest der Welt gefithrt haben. Belgien verzeichnete
aufgrund negativer Bewertungseffekte dagegen einen Riickgang seines sehr positiven NAVS. In
allen Fillen liegen die NAVS deutlich tiber den jeweiligen Standards, d. h. sie sind weit von dem
entfernt, was aufgrund der lidnderspezifischen Fundamentaldaten gerechtfertigt oder erwartet
werden konnte.

Abbildung 10: Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS) und Referenzwerte 2018
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Quelle: Eurostat (BPM6, ESA10), Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die NAIOA-Werte fiir Irland, Luxemburg und Malta sind nicht mafistabsgetreu. Die Lénder sind in
absteigender Reihenfolge ihrer NAVS-Quote im Jahr 2018 dargestellt. NAIOA ist der NAVS ausschlieBlich
Instrumenten ohne Ausfallsrisiko. Zu den Konzepten des NAVS-Standards und des aufsichtlichen NAVS-
Schwellenwerts sieche Fufinote26.

28 Die Entwicklung der Leistungsbilanz ist in diesen Léndern mit einer stabilen auBenwirtschaftlichen Position
vereinbar, auBler in Ruminien, wo eine weitere Verschlechterung der Leistungsbilanz und infolge dessen
wahrscheinlich auch eine Verschlechterung des NAVS erwartet wird.

2 Die Bedeutung des NAIOA schwankt in dieser Lindergruppe stark, was in Luxemburg und Malta unter anderem
auf wichtige Finanzzentren und in den Niederlanden auf die Auslandsschulden von Banken und
Verwaltungshauptsitzen multinationaler Unternehmen zuriickzufiihren ist.
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Abbildung 11: Dynamik des Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS) 2018
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge der Schwankung ihrer NAVS-Quote im Jahr 2018
dargestellt. In der Abbildung ist die Entwicklung der NAVS-Quote im Jahresvergleich nach fliinf Komponenten
aufgegliedert: Saldo der Finanzierungsbilanz, der der Summe aus Leistungsbilanz- und Kapitalbilanzsaldo
entsprechen sollte; potenzielles und konjunkturelles reales BIP-Wachstum; Inflation; Bewertungsédnderungen. Die
konjunkturelle Komponente des BIP-Wachstums wird als Differenz zwischen tatsdchlichem und potenziellem
Wachstum berechnet.

Das Wachstum der Lohnstiickkosten (LSK) hat sich in mehreren EU-Mitgliedstaaten
beschleunigt. 2018 liegt das LSK-Wachstum in acht Léndern, d. h. in doppelt so vielen wie in den
Vorjahren, iiber dem Scoreboard-Schwellenwert. Die LSK-Beschleunigung begann um 2013, zunéchst
in den baltischen Volkswirtschaften und etwas spater in einer Reihe mittel- und osteuropdischer Lander.
Auch im Euro-Wéhrungsgebiet machen sich mittlerweile Anzeichen einer Beschleunigung bemerkbar.
Die Prognosedaten fiir 2019 deuten auf eine leichte MéBigung des LSK-Wachstums in Landern hin, die
in den vergangenen Jahren stirkere Verluste bei der Kostenwettbewerbsfihigkeit hinnehmen mussten,

aber es gibt auch Fille, in denen das Wachstum der Lohnstiickkosten offenbar weiter zunimmt
(Abbildung 12).

e In einer wachsenden Zahl von Mitgliedstaaten wird eine Beschleunigung der
Lohnstiickkosten beobachtet. Besonders stark ist das LSK-Wachstum in einigen mittel- und
osteuropdischen sowie baltischen Landern, insbesondere in Ruminien, aber auch in Bulgarien,
Estland, Lettland, Litauen, der Slowakei, Tschechien und Ungarn. In allen diesen Landern liegt das
LSK-Wachstum iiber dem Scoreboard-Schwellenwert. Wéhrend in den meisten Léndern fiir 2019
eine gewisse Verlangsamung erwartet wird, diirfte sich die Entwicklung der Lohnstiickkosten in
der Slowakei und Ungarn im laufenden Jahr weiter beschleunigen. In Netto-Schuldnerldndern des
Euro-Wihrungsgebiets, insbesondere in Griechenland, Spanien und Zypern, verlief das LSK-
Wachstum vergleichsweise moderat, war aber hoher als in den Vorjahren. In Portugal lag das LSK-
Wachstum {iiber dem Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets. Auch in grofen Netto-
Glaubigerldandern stiegen die Lohnstiickkosten letztlich etwas an. Deutschland verzeichnete unter
den groflen Volkswirtschaften des Euro-Wahrungsgebiets die stiarkste LSK-Beschleunigung.
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Das starke Wachstum der Lohnstiickkosten erklart sich groflenteils aus der angespannten
Arbeitsmarktlage und dem deshalb anziehenden Lohnwachstum. 2018 war das nominale
Lohnwachstum der wichtigste Faktor fiir das LSK-Wachstum (Abbildung 13). Im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung fiihrten Beschéftigungswachstum und sinkende Arbeitslosenquoten zu
einem beschleunigten Lohnwachstum, das die Dynamik der Phillips-Kurve widerspiegelt. Die
Reallohne sind seit der Erholung und bis 2017 jedoch weniger schnell gewachsen als die
Arbeitsproduktivitit; erst seit 2018 vollzieht sich diesbeziiglich eine Umkehr. Uber alle Linder
hinweg ist das LSK-Wachstum tendenziell dort am stirksten, wo die Arbeitslosigkeit am
niedrigsten ist, wobei vor allem in Mittel- und Osteuropa auch Qualifikationsdefizite, Engpésse
beim Arbeitskrifteangebot und die Dynamik der wirtschaftlichen Aufholung eine Rolle spielen®.
Der zeitliche Ablauf der LSK-Beschleunigung spiegelt auch die Verbesserungen auf dem
Arbeitsmarkt wider, wobei sich die Lohnstiickkosten zunédchst in Landern beschleunigten, die unter
den Rezessionen im Zuge der Schuldenkrise des Euro-Wiahrungsgebiets im Jahr 2011 weniger
gelitten hatten und in denen der Riickgang der Arbeitslosigkeit friither eingesetzt hatte.

Die niedrige Arbeitsproduktivitit wirkt sich zunehmend auf die Entwicklung der
Lohnstiickkosten aus. Die schwichere Steigerung der Arbeitsproduktivitét ist ein wichtiger Faktor
fiir die LSK-Beschleunigung von 2017 auf 2018. Nachdem die Arbeitsproduktivitéit in den Jahren,
als die Finanzkrise ihren Hohepunkt erreichte, deutlich gesunken war, setzte mit der
wirtschaftlichen Erholung in den meisten EU-Mitgliedstaaten auch wieder eine Steigerung der
Arbeitsproduktivitit ein (Abbildung 14). Diese war vor allem dem Wachstum der totalen
Faktorproduktivitit (TFP) geschuldet, wihrend die Kapitalvertiefung im Vergleich zur Zeit vor der
Krise weniger stark zur Steigerung der Arbeitsproduktivitit beigetragen hat. Letztere spiegelt das
aufgrund des starken Beschéftigungswachstums und der schwachen Investitionen nur langsam
voranschreitende oder sogar riicklaufige Wachstum des durchschnittlichen Kapitalbestands je
Arbeitnehmer wider. In den letzten Jahren ist die Arbeitsproduktivitdit sowohl aufgrund des
moderateren TFP-Wachstums als auch aufgrund einer schwicheren Kapitalvertiefung langsamer
gewachsen als in der Zeit vor der Krise.

Die Wachstumsmuster der Lohnstiickkosten sind vom Druck zum Abbau von
Ungleichgewichten zunehmend entkoppelt. 2018 stiegen die Lohnstiickkosten in allen Léndern
des Euro-Wéahrungsgebiets, wobei nur wenig Unterschiede zwischen Nettoglaubiger- und
Nettoschuldnerlédndern festzustellen waren. Dies stand im Gegensatz zu den Jahren nach der Krise,
als sich das LSK-Wachstum in Netto-Glaubigerlandern deutlicher schneller beschleunigt hatte. Als
die Arbeitsmérkte sich auch in Lindern, in denen sich die Leistungsbilanz umkehrte, allméhlich
anspannten, stiegen die Arbeitskosten auch in diesen Lindern an und begann sich die Liicke
gegeniiber Netto-Glaubigerlaindern zu verringern (siche auch Abschnitt 2). Wie in Netto-
Schuldnerléndern, in denen eine weitere Anspannung des Arbeitsmarktes wahrscheinlicher ist,
konnte der Fall eintreten, dass die Wettbewerbsdynamik in Zukunft weniger stark zum Abbau von
Ungleichgewichten beitrdgt; dahinter stehen einerseits ein vergleichsweise stirkeres
Lohnwachstum und andererseits ein Produktivitdtswachstum, das von Kapitalvertiefungen weniger
stark profitiert und deshalb eher verhalten bleibt.

30 7Z.B. G. Brunello und P. Wruuck, ,Skill mismatch in Europe: A survey of the literature, IZA-
Diskussionspapier-Reihe 12346, 2019; A. Kiss und A. Vandeplas, ,,Measuring skills mismatch.“ GD EMPL,
Analytical Webnote 7/2015, Europédische Kommission, 2015; Europdische Kommission (2018), Labour Market
and Wage Developments in Europe; Annual Reviews 2018 und 2019.
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Abbildung 12: Anstieg der Lohnstiickkosten in den letzten Jahren
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Quelle: AMECO; die Daten fiir 2019 stammen aus der Herbstprognose 2019 der Kommissionsdienststellen.
Anmerkung: Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge des LSK-Anstiegs im Jahr 2018 dargestellt.

Abbildung 13: Aufschliisselung des Wachstums der Lohnstiickkosten, 2018
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Quelle: AMECO und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge des LSK-Anstiegs im Jahr 2018 dargestellt. Die
Aufschliisselung basiert auf der Standard-Aufschliisselung des Anstiegs der Lohnstiickkosten in nominale
Stundenverdienste und Arbeitsproduktivitit; die Arbeitsproduktivitit wird unter Verwendung eines filir die
Wachstumsbuchhaltung i{iblichen Rahmens weiter in den Beitrag der geleisteten Arbeitsstunden, der totalen
Faktorproduktivitit und der Kapitalakkumulation untergliedert.
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Abbildung 14: Aufschliisselung des Produktivititswachstums, 2002-2018
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Anmerkung: Arbeitsproduktivitit gemessen am BIP je Beschiftigtem. Die Daten filir die Produktivitit und ihre
Teilkomponenten (Gesamtfaktorproduktivitit (TFP) und Kapitalvertiefung) beziehen sich auf folgende drei
Zeitrdume (von links nach rechts): 2002-2007 (hellblaue Balken und Marker), 2007-2012 (mittelblau) und 2012-
2018 (dunkelblau).

Einbuflen bei der Kostenwettbewerbsfihigkeit spiegeln sich nun auch im realen Wechselkurs
(REWK) wider und ergeben sich teilweise aus nominalen Aufwertungen. Bis vor Kurzem schlug
sich das LSK-Wachstum nur in geringem Male in aufwertenden LSK-basierten REWK (d. h. in den
realen effektiven Wechselkursen auf der Grundlage der Lohnstiickkosten) nieder; Hauptgriinde dafiir
waren der relativ starke Kosten- und Preisanstieg in Partnerlandern auflerhalb der EU und der um die
Jahrtausendwende und im Jahr 2015 abwertende Euro. In jlingerer Vergangenheit begannen die LSK-
basierten Lohnstiickkosten sich zu verschlechtern, was zum Teil durch REWK erfasst wird, die auf
verschiedenen Deflatoren (BIP- oder Verbrauchsdeflator) beruhen; den Hintergrund hierfiir bilden das
anhaltende LSK-Wachstum und ein im Zeitraum 2016-2018 aufwertender Euro. Dies hat im Jahr 2018
dazu gefiihrt, dass eine hohere Zahl von Mitgliedstaaten ein REWK-Wachstum oberhalb des
Scoreboard-Schwellenwerts auswiesen. Derzeit liegt nur ein Mitgliedstaat infolge von Abwertungen
unter dem unteren Schwellenwert (Vereinigtes Konigreich), wéhrend fiinf Lénder (Belgien,
Deutschland, Estland, Litauen und Tschechien) den Schwellenwert fiir Aufwertungen tiberschritten
haben.

e Die LSK-basierten REWK steigen in einer Mehrzahl der Mitgliedstaaten, wobei sich das
Tempo im Vergleich zu den Vorjahren beschleunigt hat. Einige mittel- und osteuropidische
Léander weisen das stirkste Wachstum seit 2016 auf, insbesondere Léander aullerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets; allerdings ist auch in einigen Léndern des Euro-Wahrungsgebiets, insbesondere
in den baltischen Staaten, aber auch in Deutschland, Luxemburg, Portugal und der Slowakei, ein
deutlicher Anstieg zu beobachten (Abbildung 15).

e Ein Teil der im Zeitraum 2016-2018 verzeichneten realen Aufwertungen entfillt auf
nominale Aufwertungen, insbesondere des Euro. Dieser Trend ist jedoch zum Stillstand
gekommen und hat sich 2019 leicht umgekehrt. AuBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
verzeichneten Bulgarien und Tschechien im Zeitraum 2016-2018 die starksten Aufwertungen des
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nominalen effektiven Wechselkurses (NEWK), wihrend es in Schweden und im Vereinigten
Konigreich zu Abwertungen kam.

Der LSK-basierte REWK hat in der Regel stirker aufgewertet als auf dem BIP- oder dem HVPI-
Deflator basierte REWK; dies konnte ein Zeichen fiir eine gewisse Verengung der Preis-
Kosten-Marge sein. Insbesondere in Bulgarien, Lettland, Litauen, Ruméinien, der Slowakei und
Tschechien wurden erhebliche Liicken zwischen dem LSK-basierten REWK und dem auf BIP-
Deflatoren basierten REWK festgestellt’!. Trotz der aufgrund nominaler Aufwertungen geddmpften
Inflationsdynamik mussten die meisten EU-Linder gemessen am HVPI-basierten REWK
Einbuflen der Wettbewerbsfihigkeit hinnehmen.

Trotz der jlingsten Verluste ist die Wettbewerbsposition in den meisten EU-Mitgliedstaaten
nach wie vor giinstiger als vor der Krise und liegen die HVPI-basierten REWK héufig unter
frither beobachteten Hochstwerten. Einige Léander, darunter Belgien, Estland, Litauen und
Osterreich, verzeichnen derzeit jedoch einen HVPI-basierten REWK iiber den jiingsten
Hochstwerten, was anhaltende Aufwertungen widerspiegelt.

Reale Abwertungen gehen tendenziell mit einer Verringerung des relativen Preises nicht
handelbarer Giiter und einem hoheren Anteil der handelbaren Giiter in der Wirtschaft einher,
was das Potenzial flir eine exportgetragene Wachstumsdynamik verbessert. Die Daten bestitigen
hiufig dieses Muster, wobei sich in einer Reihe von EU-Mitgliedstaaten, insbesondere in den
baltischen Staaten, jedoch eine Verlangsamung oder gar Umkehr abzuzeichnen scheint
(Abbildung 16).

Abbildung 15: Dynamik der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (NEWK und REWK)
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Quelle: AMECO

Anmerkung: Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge der durchschnittlichen jdhrlichen Verdnderung ihrer
realen effektiven Wechselkurse (REWK) bezogen auf das Lohnstiickkostenwachstum im Zeitraum 2016-2018
aufgefiihrt. Die auf die Lohnstiickkosten und den BIP-Deflator bezogenen REWK sowie die nominalen effektiven
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Zwar bleiben aufgrund einer Margenverengung die Kostenwettbewerbsfahigkeit und damit die

Handelsbedingungen erhalten, sodass die Auswirkungen auf die Handelsstrome in durch Produktdifferenzierung

und

Pricing-to-Market gekennzeichneten Wirtschaftszweigen begrenzt sind, doch wiirde eine anhaltende

verringerte Rentabilitdt im Laufe der Zeit den Sektor der handelbaren Giiter schmélern.
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Wechselkurse (NEWK) werden gegeniiber 37 Handelspartnern berechnet; der auf dem harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) basierte Wert wird gegeniiber 42 Handelspartnern berechnet.

Abbildung 16: Anteil der handelbaren Giiter in der Wirtschaft
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Quelle: AMECO

Anmerkung: Der Anteil handelbarer Giiter in der Wirtschaft (Landwirtschaft, verarbeitendes Gewerbe und Handel,
Verkehr und Kommunikationsdienstleistungen) wird als Anteil der Wertschopfung durch handelbare Giiter an der
Gesamtwertschopfung der Volkswirtschaft berechnet (in %).

Der Exportmarktanteil ist im Jahr 2018 in den meisten Mitgliedstaaten gestiegen. Die iiber flinf
Jahre kumulierte Verdnderung des Exportmarktanteils liefert im Scoreboard fiir die meisten EU-Lénder
positive Werte. Nur in einem Mitgliedstaat (Schweden) gab es Verluste oberhalb des Scoreboard-
Schwellenwerts. Aktuelle Jahresdaten deuten auf generell positive Wachstumsraten der
Exportmarktanteile hin (Abbildung 17).

e Die jiingsten Gewinne, die EU-Mitgliedstaaten bei ihren Marktanteilen verbuchen konnten, hingen
zum Teil noch mit der relativ starken Exportnachfrage aus Gebieten mit engen
Handelsbeziehungen zur EU zusammen, wobei allerdings auch die jiingsten REWK-Abwertungen
eine Rolle gespielt haben konnten. In den Jahren nach der Krise sind die Marktanteile der EU-
Mitgliedstaaten gesunken; eine Verbesserung zeichnete sich mit der Erholung der EU-internen
Exportnachfrage ab. In jlingerer Vergangenheit diirfte die im Vergleich zum Intra-EU-Handel
eingetretene Verlangsamung des Handels in mehreren Schwellenliindern den in den letzten
Jahren zu beobachtenden Anstieg des Exportmarktanteils in EU-Mitgliedstaaten erkldren. Dies
wird durch geringere Zuwichse an Exportmarktanteilen gegeniiber OECD-Lindern bestdtigt
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(Tabelle 2.1 im Anhang). Aufgrund der aufwertenden REWK erscheint der reale Zuwachs bei den
Exportmarktanteilen moderater.

e 2018 verzeichneten die mittel- und osteuropéischen Mitgliedstaaten die stirksten Zuwichse
bei den Exportmarktanteilen, wobei jedoch hiufig eine erhebliche Verlangsamung
festzustellen war. Einige Netto-Gldubigerstaaten, darunter Deutschland, hatten Verluste zu
verbuchen. Bei den Netto-Schuldnerlédndern sind die Exportmarktanteile in Spanien und Bulgarien
zuriickgegangen und hat in Portugal eine Verlangsamung eingesetzt, wihrend in Griechenland (mit
dem stérksten Zuwachs im Jahr 2018), Ruménien und Zypern Verbesserungen zu verzeichnen sind.

Abbildung 17: Entwicklung bei den Exportmarktanteilen
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Liander sind in aufsteigender Reihenfolge der jéhrlichen Verdnderung der nominalen
Exportmarktanteile fiir 2018 aufgefiihrt. Die nominalen Exportmarktanteile werden berechnet, indem die
Ausfuhren eines Landes zu jeweiligen Preisen durch die weltweiten Ausfuhren zu jeweiligen Preisen geteilt
werden. Das reale Wachstum der Exportmarktanteile wird berechnet, indem die mengenméfiige Wachstumsrate
der weltweiten Ausfuhren von der mengenmafBigen Wachstumsrate des Landes abgezogen wird.

Gemessen an den verfiigbaren Referenzwerten ist die Verschuldungsquote des privaten Sektors in
einer Reihe von Mitgliedstaaten nach wie vor hoch.

e Im Jahr 2018 iiberschritten zwolf Mitgliedstaaten, und damit genauso viele wie in den Jahren
2016 und 2017, den Scoreboard-Schwellenwert fiir die private Verschuldung. In Luxemburg,
Zypern, den Niederlanden und Irland liegt die private Schuldenquote bei tiber 200 % des BIP. In
diesen Léandern wird der Schuldenstand durch unternehmensinterne grenziiberschreitende
Transaktionen, die insbesondere mit der Tétigkeit von multinationalen Unternehmen und
Zweckgesellschaften zusammenhéngen, beeinflusst. In Ddnemark und Schweden liegt die private
Schuldenquote bei oder in der Nédhe von 200 % des BIP, in Belgien, Frankreich, Portugal und dem
Vereinigten Konigreich in der Néhe von 150 % des BIP oder dariiber.

e In Frankreich, den Niederlanden, Portugal, Spanien, Schweden und Zypern tragen sowohl die
privaten Haushalte als auch Nichtfinanzunternehmen zur hohen Schuldenquote des privaten
Sektors bei (Abbildungen 18 und 19). In Irland und Luxemburg ist vor allem die hohe
Verschuldung der Unternehmen Treiber der privaten Verschuldung; in Danemark, Finnland und
dem Vereinigten Konigreich ist dies eher die Verschuldung der privaten Haushalte.
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e Die zwischen den einzelnen Lindern bestehenden Unterschiede beim Schuldenstand des
Privatsektors sind in weiten Teilen auf Unterschiede bei Fundamentalfaktoren zuriickzufiihren,
die die Anhdufung von Schulden erkléren (z. B. Wachstums- und Investitionsaussichten und
finanzielle Entwicklung). Bei der Bewertung der Schuldenstéinde sollten diese Faktoren daher
genauso berticksichtigt werden wie Erwagungen zu den Risiken, die eine hohe Verschuldung fiir
die Zukunftsaussichten birgt*>. Ausgehend von den Daten fiir 2018 iiberschreiten alle Linder, deren
private Verschuldung iiber dem Scoreboard-Schwellenwert liegt, auch die landerspezifischen
aufsichtlichen und auf Fundamentaldaten basierten Referenzwerte.

Abbildung 18: Verschuldung von Nichtfinanzunternehmen
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Quellen:  Eurostat, unkonsolidierte vierteljdhrliche sektorale Gesamtrechnung, Berechnungen der
Kommissionsdienststellen.

Anmerkungen: Die Léander sind in absteigender Reihenfolge der Schuldenquote von Nichtfinanzunternehmen im
Jahr 2018 dargestellt. Die Zahlen unter den Landercodes geben das Jahr an, in dem die Schuldenquote ihren
Hochststand erreichte.

32 Diese Faktoren werden in den lidnderspezifischen Referenzwerten (und deren Aktualisierungen) beriicksichtigt,
die von der Europdischen Kommission in Zusammenarbeit mit der Arbeitsgruppe des Ausschusses fiir
Wirtschaftspolitik (EPC LIME) entwickelt werden (Europédische Kommission, ,,Benchmarks for the assessment of
private debt®, Vermerk fiir den Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik, ARES (2017) 4970814). Auf Fundamentaldaten
basierte Referenzwerte ermoglichen die Bewertung der privaten Verschuldung anhand von Werten, die sich durch
die wirtschaftlichen Fundamentaldaten erkldren lassen und aus Regressionen abgeleitet werden, die die
wichtigsten Determinanten des Kreditwachstums erfassen und einen bestimmten Ausgangsschuldenstand
beriicksichtigen. AufSichtliche Schwellenwerte beziehen sich auf den Schuldenstand, ab dem die
Wahrscheinlichkeit einer Bankenkrise relativ hoch ist; diese Werte beruhen auf der Maximierung der Eignung fiir
die Vorhersage von Bankenkrisen durch Minimierung der Wahrscheinlichkeit von nicht angezeigten Krisen und
Fehlalarmen unter Einbeziehung ldnderspezifischer Informationen {iiber die Eigenkapitalausstattung der Banken,
offentliche Verschuldung und den Stand der wirtschaftlichen Entwicklung.
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Abbildung 19: Verschuldung der Haushalte
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Der Schuldenabbau im privaten Sektor ist hauptsiichlich dem sich verlangsamenden nominalen
BIP-Wachstum gedankt; in einigen Féllen ist die hohe Verschuldung nicht riicklidufig, sondern
steigt wieder an. In den vergangenen Jahren ist die Verschuldung von Nichtfinanzunternehmen und
privaten Haushalten in Léndern mit hoher Verschuldung wie Irland, Portugal, Spanien und Zypern
gegeniiber ihren Spitzenwerten um mindestens 25 Prozentpunkte des BIP gesunken (Abbildungen 18
und 19). Estland, Lettland, Slowenien und Ungarn verzeichneten ebenfalls deutliche Riickgénge,
insbesondere bei der Unternehmensverschuldung. In den letzten Jahren hat sich der
Entschuldungsprozess jedoch verlangsamt, was bei den privaten Haushalten besonders deutlich zutage
tritt. Wahrend die Verschuldung in den meisten Volkswirtschaften der EU weiter riickldufig ist, hat —
insbesondere bei den privaten Haushalten — auch eine Neuverschuldung eingesetzt.

e Der Schuldenabbau ist zunehmend vom nominalen BIP-Wachstum abhingig. Die Kreditfliisse
im Privatsektor bleiben vergleichsweise geméaBigt; im Jahr 2018 iiberschritt kein Mitgliedstaat den
Scoreboard-Schwellenwert fiir diese Variable. Das nominale BIP-Wachstum der letzten Jahre hat
es einer Reihe von Léndern ermdglicht, zu einem ,,passiven Schuldenabbau® iiberzugehen, d. h.
einer trotz positiver Kreditfliisse sinkenden Schuldenquote. Das anhaltende BIP-Wachstum bewirkt
einen Riickgang des nominalen Schuldenstands und verringert dadurch den Druck zum ,,aktiven*
Schuldenabbau. So weisen im Vergleich zum Jahr 2017 weniger Linder negative Kreditfliisse an
Unternehmen oder Haushalte auf (Abbildungen 20 und 21). Da der Konjunkturzyklus seinen
Hohepunkt erreicht hat, wird der Beitrag des konjunkturellen BIP-Aufschwungs jedoch abnehmen
oder sich sogar umkehren, sodass die Aussichten auf eine weitere passive Entschuldung
entscheidend vom BIP-Potenzialwachstum abhéngen werden.

e Was die Unternehmensverschuldung anbelangt, hat sich der Schuldenabbau in den meisten EU-
Landern fortgesetzt und basiert zunehmend auf dem BIP-Wachstum. Zwischen dem ersten Quartal
2018 und dem ersten Quartal 2019 gab es einen aktiven Schuldenabbau von
Nichtfinanzunternehmen nur in Belgien, Danemark, Italien, Luxemburg, Portugal und Slowenien
(Abbildung 20, auf Basis unkonsolidierter Daten). In Zypern, Malta und Bulgarien {iberstiegen die
Nettokreditfliisse an den Unternehmenssektor trotz der bereits hohen Verschuldung von
Nichtfinanzunternehmen 5 % des BIP. In Deutschland, Frankreich und Schweden fiihrten
vergleichsweise dynamische Kreditfliisse zu einem Anstieg der Verschuldung von
Nichtfinanzunternehmen. In Frankreich und Schweden ist die Verschuldung de facto gestiegen,
obwohl Nichtfinanzunternehmen diesbeziiglich bereits {iber den Referenzwerten lagen??.

e Der Schuldenabbau der privaten Haushalte hat sich deutlicher verlangsamt. Im Vereinigten
Konigreich, in Schweden, Belgien und Frankreich stieg die Schuldenquote der privaten Haushalte
trotz der relativ hohen Werte (nahe oder oberhalb der Referenzwerte) im Jahr 2018 weiter an. Nur
in wenigen Mitgliedstaaten (Griechenland und Irland) ist ein aktiver Schuldenabbau zu beobachten
(Abbildung 21). Wenn Schulden abgebaut wurden, so in geringem Tempo, insbesondere in
Portugal, Spanien und Zypern.

3 In Irland waren die Nettokreditfliisse negativ und das nominale BIP-Wachstum giinstig. Positive
Bewertungsanpassungen machten diese Effekte jedoch zunichte, sodass der (unkonsolidierte) Schuldenabbau im
Zeitraum Q1 2018-Q1 2019 erfolglos blieb; dies diirfte auf die Tatigkeit multinationaler Unternehmen
zuriickzufiihren sein.
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Abbildung 20: Aufschliisselung der Abbildung 21: Aufschliisselung der
Verinderung der Verschuldungsquote von Verinderung der Verschuldungsquote von
Nichtfinanzunternehmen (Q1 2018 - Q1 2019) privaten Haushalten (Q1 2018 - Q1 2019)
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Quellen:  Eurostat, unkonsolidierte vierteljdhrliche sektorale Gesamtrechnung, Berechnungen der
Kommissionsdienststellen.

Anmerkungen: In den Abbildungen ist die Entwicklung der unkonsolidierten Verschuldungsquote im
Jahresvergleich nach fiinf Komponenten aufgegliedert: Kreditfliisse, potenzielles und konjunkturelles reales BIP-
Wachstum, Inflation und sonstige Anderungen. Die konjunkturelle Komponente des BIP-Wachstums wird als
Differenz zwischen tatsdchlichem und potenziellem Wachstum berechnet. Der ,,aktive Schuldenabbau® besteht in
der Nettoriickzahlung von Schulden (negative Nettokreditfliisse), die in der Regel zu einem nominalen Riickgang
der Bilanz des Sektors fiihrt. Beim ,,passiven Schuldenabbau werden hingegen positive Nettokreditfliisse durch
ein hoheres nominales BIP-Wachstum ausgeglichen, was zu einer Verringerung der Verschuldungsquote fiihrt.

Im EU-Bankensektor hat sich das Umfeld in den letzten Jahren deutlich verbessert und
weitgehend stabilisiert. Der Bankensektor muss nach wie vor einige Herausforderungen bewiltigen,
die insbesondere die schwache Rentabilitit und die hohen Bestinde an notleidenden Krediten in einigen
Mitgliedstaaten betreffen. Die Kernkapitalquoten (Tier 1) sind nicht weiter gestiegen, haben aber in
allen Mitgliedstaaten ein Niveau oberhalb der regulatorischen Anforderungen erreicht; zwischen den
einzelnen Léndern bestehen diesbeziiglich jedoch erhebliche Unterschiede. Die Eigenkapitalrendite des
Bankensektors hat sich in den vergangenen Jahren deutlich erholt, wobei sich die Verbesserungen in
jlngster Zeit jedoch abgeschwicht haben. Finige Lénder, wie Griechenland, Italien und Portugal (siche
Abbildungen 22 und 23), kdmpfen weiter mit Problemen in einem Kontext von relativ niedrigen
Rentabilititsraten, unterdurchschnittlichen Eigenkapitalquoten und relativ hohen Quoten an
notleidenden Krediten.

e Die Verbindlichkeiten des Finanzsektors steigen verhalten, und ihr Anstieg liegt deutlich
unter dem Scoreboard-Schwellenwert; Ausnahme ist Finnland. Der Anstieg der
Verbindlichkeiten des Finanzsektors hat sich 2018 in den meisten Mitgliedstaaten gegentiber 2017
leicht verlangsamt®*. Nichtsdestotrotz sind die Kreditstrome der Banken im Jahr 2018 —

3% In Finnland fiel dieser Anstieg im Jahr 2018 zeitlich mit der Verlegung des Hauptsitzes einer Bank von
Schweden nach Finnland zusammen.
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insbesondere die Darlehen an private Haushalte — etwas stidrker gestiegen als im Jahr 2017 und
haben sich in den ersten Monaten des Jahres 2019 angesichts einer allmihlichen Verschérfung der
Kreditkonditionen stabilisiert®.

e Die Eigenkapitalquoten haben sich in den meisten Mitgliedstaaten stabilisiert, die
Eigenkapitalrendite hat sich 2018 in mehreren Fillen dagegen etwas verschlechtert. Die
Eigenkapitalrendite blieb 2018 in Griechenland und Portugal negativ, ist in Zypern dagegen ins
Positive gedreht. Die Aktienbewertungen der Banken sind 2017 gestiegen, 2018 und grofenteils
auch 2019 aber gefallen, obwohl sich die europdischen Aktienindizes insgesamt positiv
entwickelten; dies spiegelt unter anderem die revidierte Markteinschitzung der
Rentabilititsaussichten des Sektors wider.

e In einigen EU-Mitgliedstaaten fillt die Kombination aus relativ niedriger Rentabilitit und
Eigenkapitalquote sowie einem hohen Anteil notleidender Kredite auf. In Griechenland liegt
die Quote notleidender Kredite (NPL) nach wie vor iiber 40 %. Zypern hat seine NPL-Quote
erheblich verbessert, was vor allem auf Kreditverkdufe und die Abwicklung einer groen Bank im
Jahr 2018 zuriickzufiihren ist; zudem hat sich wieder eine positive Rentabilitit eingestellt. In
Portugal und Italien ist die NPL-Quote seit 2016 deutlich gesunken, und die jlingsten Daten lassen
auch im Jahr 2018 auf einen weiteren, wenn auch moderateren Riickgang schlieBen. In beiden
Landern ist der Anteil notleidender Kredite unter 10 % gesunken. Bulgarien, Irland, Kroatien,
Rumaénien, Slowenien und Ungarn verzeichneten 2018 einen Riickgang der NPL-Quoten, die
jedoch iiber dem EU-Durchschnitt liegen.

e Die derzeitigen wirtschaftlichen Aussichten stehen im Zeichen niedriger langfristiger Zinsen
und bedeuten damit weitere Herausforderungen. Die sinkenden Zinssdtze machen sich vor
allem bei ldngeren Laufzeiten bemerkbar und fithren zu einer Abflachung der Zinsstrukturkurven
und einer weiteren Verringerung der Zinsmargen. Eine solche Abflachung erschwert fiir die
Banken die Fristentransformation und konnte ihre Rentabilitdt in Mitleidenschaft ziehen. Da das
Niedrigzinsumfeld vor allem risikoarme Finanzanlagen betrifft, konnte es insbesondere die
Rentabilitdt und die Bilanzen von Finanzinstituten aullerhalb des Bankensektors belasten, deren
Portfolios vor allem in risikoarme Vermdgenswerte investiert sind; dies sind u. a.
Versicherungsgesellschaften (insbesondere Lebensversicherung) und Pensionsfonds?®’.

35 Siehe Erhebung iiber die Kreditvergabe im Euro-Wihrungsgebiet, EZB-Wirtschaftsbericht, August 2019.

36 Notleidende Kredite” (NPL) sind einer der Scoreboard-Hilfsindikatoren und definiert als der Bruttowert der
gesamten notleidenden Kredite und Forderungen in Prozent des Bruttowerts der gesamten Kredite und
Forderungen (Bruttobuchwert) des Sektors ,,inldindische Bankengruppen und eigenstdndige Banken, kontrollierte
auslandische Tochterunternehmen und kontrollierte auslédndische Zweigstellen, sdmtliche Institute”. Die Werte
sind in Tabelle 2.1 des Anhangs angegeben. Harmonisierte Daten zu den NPL-Quoten stehen erst seit 2014 zur
Verfligung. Die Daten fiir 2008 und den ,,Anstieg auf Hochstwert* in Abbildung 23 beziehen sich deshalb auf den
Anteil der notleidenden Schuldtitel (brutto) an den gesamten Schuldtiteln (brutto), der in ldngeren Zeitreihen
verfiigbar ist und neben Darlehen auch andere von Banken gehaltene Schuldtitel umfasst. Letzterer liegt in der
Regel leicht unter den NPL-Quoten, was sich vor allem daraus erklért, dass der Nenner grofer ist, d. h. der Wert
der gesamten Schuldtitel (brutto) ist hoher als der der gesamten Darlehen. Der Unterschied zwischen den beiden
Quoten betrigt derzeit hochstens 4 Prozentpunkte (fiir Griechenland) und fiir die meisten Mitgliedstaaten weniger
als 1 Prozentpunkt.

37EZB, Financial Stability Review, Mai 2019.
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Abbildung 22: Abbildung 23: Notleidende Kredite
Rentabilitit und Eigenkapitalausstattung des
Bankensektors
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Quelle: Fiir Irland, Kroatien, Schweden, Slowenien und Tschechien liegen fiir das Jahr 2008 keine Bruttodaten zu
notleidenden Schuldtiteln (NPD) vor.
Anmerkung: Die Daten fiir 2008 und den ,,Anstieg auf Hochstwert™ in Abbildung 23 beziehen sich auf den Anteil
der notleidenden Schuldtitel (brutto) an den gesamten Schuldtiteln (brutto). NPL-Quoten werden fiir Q1 2018 und
Q1 2019 gemeldet. Die Zahlen unter den Léndercodes geben das Jahr an, in dem die notleidenden Schuldtitel
(NPD) ihren Hochststand erreichten.

Die Wohnimmobilienpreise sind im Jahr 2018 weiterhin in hohem Tempo gestiegen; wo sich die
Anzeichen fiir eine Uberbewertung mehren, hat sich die Preisdynamik jedoch abgeschwiicht.
Infolge des beschleunigten Anstiegs der Wohnimmobilienpreise ndhern sich immer mehr
Immobilienmérkte ihrem Hochststand vor der Krise an oder haben diesen bereits iiberschritten
(Abbildung 26). Im Jahr 2018 lag der reale Anstieg der Wohnimmobilienpreise in sieben
Mitgliedstaaten (d. h. einem Land mehr als 2017) iiber dem Scoreboard-Schwellenwert (Irland,
Lettland, die Niederlande, Portugal, Slowenien, Tschechien und Ungarn). Besonders stark fiel der
Anstieg in EU-Mitgliedstaaten aus, in denen bisher nur begrenzte oder gar keine Anzeichen fiir
iiberbewertete Wohnimmobilienpreise zu erkennen waren, wihrend in Léndern, in denen es mehr
Anzeichen fiir eine Uberbewertung gibt, eine Verlangsamung zu beobachten ist. Laut den Daten bis zum
zweiten Quartal 2019 konnte der Scoreboard-Schwellenwert in diesem Jahr in Kroatien, Polen,
Portugal, Tschechien und Ungarn {iiberschritten werden, wenn diese Muster sich in der zweiten
Jahreshilfte fortsetzen. In der ersten Jahreshélfte hat sich der Anstieg der Immobilienpreise im
Vergleich zu 2018 vor allem in Kroatien, Schweden und Zypern beschleunigt, in Danemark, Irland,
Lettland, Ruménien und Slowenien dagegen verlangsamt.

e Die Beschleunigung der Wohnimmobilienpreise ist teilweise auf die wirtschaftlichen
Fundamentalfaktoren zuriickzufiihren. Mit dem 2013 einsetzenden wirtschaftlichen
Aufschwung und der Senkung der Zinssdtze begannen die Wohnimmobilienpreise wieder zu
steigen. Insofern ldsst sich das Phinomen durch die wirtschaftlichen Eckdaten erkliren.’® Zwar

3¥Anhand von Referenzwerten fiir Wohnimmobilienpreise kann das AusmaB einer mdglichen Uber- oder
Unterbewertung dieser Preise auf der Grundlage lédnderspezifischer Merkmale beurteilt werden. Die
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nimmt die Zahl der neu unterzeichneten Hypothekarkredite weiter zu, doch wirkt diese
Entwicklung an sich bisher kaum preistreibend, wie es in der Zeit vor der Krise zu beobachten war.
Allerdings konnte sie dazu beitragen, dass die derzeitige Beschleunigung der
Wohnimmobilienpreise anhélt.

e Das kriftige Wachstum der Wohnimmobilienpreise wirkt sich auf die Bewertungsniveaus
aus. In Irland, Lettland, den Niederlanden, Portugal, Slowenien und Ungarn war das Realwachstum
der Wohnimmobilienpreise bereits 2017 hoch und beschleunigte sich 2018 weiter (Abbildungen 24
und 25, oberer rechter Quadrant). In einer Reihe von Liandern erhdht sich aufgrund des anhaltend
hohen Wachstums allmihlich die Gefahr einer Uberbewertung: Die Zahl der EU-Mitgliedstaaten,
in denen iiberbewertete Wohnimmobilienpreise zu verzeichnen sind, hat in den letzten Jahren
zugenommen. Anzeichen fiir eine Uberbewertung (gemessen als sich weitende Bewertungsliicke)
mehren sich in jlingster Zeit beispielsweise in Deutschland oder Portugal. In einer Reihe von
Lindern (Belgien, Deutschland, Luxemburg, Malta, Osterreich, Portugal, Tschechien) liegen die
Wohnimmobilienpreise seit Mitte der 2000er Jahre auf bzw. {iber der Hochstmarke (siehe Abb. 26).
In einigen Landern kollidieren die Wohnimmobilienpreise mit dem Erschwinglichkeitslimit, wie
das Verhiltnis zwischen dem Wohnimmobilienpreisniveau und dem verfiigbaren Pro-Kopf-
Einkommen zeigt. Schitzungen zufolge sind fiir den Erwerb einer 100 Quadratmeter groBen
Wohnung in etwa der Hilfte der EU-Mitgliedstaaten iiber 10 Jahreseinkommen erforderlich®.
Gleichzeitig lebt jeder zehnte Europder in einem Haushalt, der 2017 mindestens 40 % seines
Einkommens fiir Wohnraum aufwenden musste®.

e In einer Reihe von Lindern steigen die Wohnimmobilienpreise inzwischen etwas weniger
stark, wobei Anzeichen fiir eine Uberbewertung bestehen und eine hohe Verschuldung der
privaten Haushalte vorliegt; auf dem schwedischen Wohnungsmarkt hat eine
Abwirtskorrektur eingesetzt. Die aktuellen Wachstumsraten der Wohnimmobilienpreise sind
tendenziell geringer, je hoher die Uberbewertung ist. Ein solches Muster war in den Vorjahren
nicht zu erkennen und ist 2018 in den Léndern, deren Wohnimmobilienpreise als iliberbewertet
einzustufen sind, eindeutig vorhanden. Im Jahr 2018 fielen Belgien, Frankreich, Osterreich und das
Vereinigte Konigreich dadurch auf, dass sie in unterschiedlicher Ausprigung iiberbewertete
Wohnimmobilienpreise und eine hohe Verschuldung der privaten Haushalte aufwiesen, wahrend
die Wohnimmobilienpreise 2018 weniger stark kletterten als 2017 (Abb. 25). Die Griinde fiir diese
Verlangsamung konnten in  den  Erschwinglichkeitslimits, einem sich erholenden
Wohnungsangebot und nationalen politischen MalBinahmen, auch im makroprudenziellen Bereich,
zu suchen sein*'. In Schweden gingen die Wohnimmobilienpreise 2018 gegeniiber dem Vorjahr

Bewertungsliicken werden auf der Grundlage der Abweichungen von verschiedenen Referenzwerten konstruiert:
i) Abweichung von der langfristigen durchschnittlichen Preis-Einkommen-Relation; ii) Abweichung von der
langfristigen durchschnittlichen Preis-Miete-Relation; iii) Abweichung von regressionsbasierten Referenzwerten
unter Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Eckdaten zu Angebot und Nachfrage (siche N. Philiponnet und
A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU“, Diskussionspapier der Européischen
Kommission 048, Mai 2017). Bei der Berechnung der regressionsbasierten Referenzwerte werden erkldrende
Konjunkturvariablen mittels HP-Filter aufbereitet, um ihre Volatilitit zu begrenzen.

3 Schitzungen des Preisniveaus basieren auf Daten von Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und
Volkszdhlungen oder, falls keine verfiigbar sind, auf Daten, die auf Websites von Immobilienmaklern
verdffentlicht werden. Siehe J.C. Bricongne et al. (2019), ,,Assessing House Prices: Insights from "Houselev", a
Dataset of Price Level Estimates*, European Economy, Diskussionspapier 101, Juli 2019.

40 Europédische Kommission (2019): Employment and Social Developments in Europe — Annual Review
2019, Kapitel 4.

41 Seit 2015 entwickeln sich die Bauinvestitionen in der gesamten EU schneller, wobei die hdchsten
Zuwachsraten dort zu beobachten sind, wo die Wohnimmobilienpreise am stirksten steigen. Auch die Zahl der
Baugenehmigungen nimmt in den meisten EU-Mitgliedstaaten zu. Das Tempo des Anstiegs der
Wohnimmobilienpreise wurde moglicherweise durch kiirzlich EU-weit eingefithrte makroprudenzielle
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zudem sowohl nominal als auch real zuriick, wobei die Daten fiir die ersten beiden Quartale 2019
auf eine gewisse Stabilisierung hindeuten. Dagegen fand in Luxemburg keine Anpassung statt,
sodass die Anfilligkeit und das Risiko einer Uberbewertung weiter zunahmen.

In einer Reihe von Mitgliedstaaten gehen iiberbewertete Wohnimmobilienpreise mit einer
hohen Verschuldung der privaten Haushalte einher. Dies betrifft insbesondere Déanemark,
Luxemburg, Schweden und das Vereinigte Konigreich. In den Niederlanden sind die privaten
Haushalte besonders hoch verschuldet und die Preise im Vergleich zu den Einkommen besonders
hoch. Der Hypothekenbestand ist im Jahr 2018 in Bulgarien, Ruménien und der Slowakei
besonders schnell gewachsen (iiber 10 % im Vergleich zum Vorjahr), gefolgt von Belgien, Estland,
Frankreich, Litauen, Luxemburg, Malta, Osterreich, Tschechien und Ungarn (iiber 5% im
Vergleich zum Vorjahr). In einigen Féllen, wie in Belgien oder Frankreich, war trotz der bereits
recht hohen Werte noch ein kréftiger Zuwachs zu beobachten. Beschrinkt man die Analyse jedoch
auf neu aufgenommene Hypothekarkredite, d. h. ldsst die Auswirkungen von Riickzahlungen auf
die Verschuldung auBler Acht, ergibt sich ein etwas anderes Bild (Abb. 27). Zwischen
Wohnimmobilienpreisen und neuen Hypothekarkrediten scheint im Landeriiberblick kein starker
Zusammenhang zu bestehen, und es gibt keine eindeutigen Hinweise dafiir, dass die Preise dort
rascher steigen, wo mehr neue Hypothekenkredite aufgenommen werden. Das legt den Schluss
nahe, dass Kredite bisher bei der Beschleunigung der Wohnimmobilienpreise keine
ausschlaggebende Rolle gespielt haben*?. Dennoch ging in einer Reihe von Lindern ein kriftiger
Anstieg der Wohnimmobilienpreise mit einem kriftigen Anstieg der Hypothekenkredite einher,
beispielsweise in der Slowakei, Luxemburg, Deutschland und den Niederlanden.

MaBnahmen beeinflusst. Dies gilt insbesondere fiir Obergrenzen in Bezug auf die Beleihungssitze und
Schuldendienstquoten. In einer Reihe von EU-Mitgliedstaaten wurde in den letzten Jahren die Wohnimmobilien-
Besteuerung reformiert, um insbesondere Steuervergiinstigungen fiir Hypothekenkredite zu begrenzen.

In den meisten Léndern des Euro-Wihrungsgebiets war nach der Krise zunidchst ein Anstieg der

Wohnimmobilienpreise und erst danach eine Zunahme bei den Hypothekenkrediten zu beobachten. Siche u. a.:
Europdische Kommission, ,,Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses®,
Vermerk an den Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik - Euro-Wahrungsgebiet, Ares(2019) 922432, Februar 2019 und
Europdische Kommission, ,,Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses®,
technischer Vermerk an die Euro-Gruppe, Februar 2019.
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Abbildung 24: Entwicklung der Abbildung 25: Bewertungsliicken,
Wohnimmobilienpreise und Bewertungsliicken Preisentwicklung zwischen 2017 und 2018 und
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Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Uberbewertungsliicke wird anhand des Durchschnitts dreier Parameter ermittelt, nimlich der
Abweichungen der Preis-Einkommen- und der Preis-Miete-Relationen von ihrem langfristigen Durchschnitt und
der Ergebnisse eines Fundamentaldatenmodells fiir Bewertungsliicken. Siehe FuBnote 39. Die Grofe der Kreise in
Abbildung 25 entspricht der Hohe der Verschuldung der Haushalte gemessen an ihrem verfiigbaren
Bruttoeinkommen. Fiir Kroatien liegen keine Daten zum verfiigbaren Bruttoeinkommen der Haushalte nach 2012
vor; sie wurden anhand der Entwicklung des verfligbaren Bruttoeinkommens der Gesamtwirtschaft extrapoliert.
Fiir Malta liegen keine Daten zum verfiigbaren Bruttoeinkommen der Haushalte vor, sodass ein Naherungswert
von 56 % des BNE zugrunde gelegt wurde.

Abbildung 26: Wohnimmobilienpreise im Abbildung 27: Entwicklung der
Vergleich zum Einkommen und reale Wohnimmobilienpreise und der neu
Wohnimmobilienpreisindizes im Vergleich unterzeichneten Hypothekarkredite 2018
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Anmerkung: Fir sechs Lander liegen keine Daten zu neuen Hypothekarkrediten vor (Bulgarien, Dénemark,
Frankreich, Malta, Schweden und Vereinigtes Konigreich). Die Preis-Einkommen-Relation ergibt sich aus dem
Verhiltnis zwischen dem Preis einer 100 m> grofen Wohnung und dem durchschnittlichen verfiigbaren
Einkommen der Haushalte. Fiir Kroatien liegen keine Daten zum verfiigbaren Bruttoeinkommen der Haushalte pro
Person nach 2012 vor; sie wurden anhand der Entwicklung des verfiigbaren Bruttoeinkommens der
Gesamtwirtschaft extrapoliert. Fiir Malta liegen keine Daten zum verfiigbaren Bruttoeinkommen der Haushalte
vor, sodass ein Nédherungswert von 56 % des BNE zugrunde gelegt wurde.

Der offentliche Schuldenstand ist in den meisten EU-Mitgliedstaaten weiter zuriickgegangen,
nicht aber in den wenigen Mitgliedstaaten, die die hochsten Werte aufweisen. 2018 lagen die
Scoreboard-Werte in 14 Mitgliedstaaten iiber dem Schwellenwert; 2017 waren es 15. Belgien,
Griechenland, Italien, Portugal und Zypern verzeichnen Schuldenstinde von 100 % des BIP oder
darliber, und in Frankreich und Spanien liegen sie nur knapp darunter. In sieben Féllen (Belgien,
Frankreich, Irland, Portugal, Spanien, dem Vereinigten Konigreich und Zypern) liegt der 6ffentliche
Schuldenstand bei iiber 60 % des BIP und gleichzeitig die Verschuldung des Privatsektors iiber den
Scoreboard-Schwellenwerten. Im Jahr 2018 verringerten sich die 6ffentlichen Schuldenstinde weiter,
hiufig jedoch etwas weniger stark als im Vorjahr, was auf eine gewisse Lockerung der
Haushaltspositionen und bereits eine gewisse Abkiihlung des nominalen BIP-Wachstums
zuriickzufiihren ist. Einige der hochsten offentlichen Schuldenstinde haben sich 2018 jedoch nicht
verbessert oder sind sogar noch gewachsen: In Frankreich blieb der offentliche Schuldenstand
unverdndert und in Griechenland, Italien und Zypern ist er gestiegen. Wéhrend dies in einigen Fillen
auf auflergewohnlich hohe schuldensteigernde Bestandsanpassungen zuriickzufiihren war, liegt es in
anderen an der mangelnden Haushaltskonsolidierung. Die Renditen der Staatsanleihen sind jedoch
gesunken und auch im Laufe des Jahres 2019 — selbst fiir die am stéirksten verschuldeten staatlichen
Emittenten — weiter zuriickgegangen, sodass absolute Tiefststinde erreicht wurden. In den Jahren 2019
bis 2021 diirften die Schuldenquoten weiter steigen, insbesondere in Ruménien, aber auch in Italien und
in geringerem Mafe in Finnland und Frankreich, wihrend sie in den meisten anderen EU-
Mitgliedstaaten riickldufig sein diirften, wenn auch weniger prignant als in jlingster Zeit.
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Kasten 1: Entwicklungen in den Bereichen Beschiftigung und Soziales

Trotz der Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit in der zweiten Jahreshiilfte haben sich die
Arbeitsmirkte in der EU 2018 weiter verbessert. Die Beschiftigung hat in der EU weiter
zugenommen und in Bezug auf die Zahl der Beschiftigten eine neue Rekordmarke erreicht. Die
Arbeitslosigkeit ist in allen EU-Mitgliedstaaten riicklaufig, insbesondere dort, wo ihre Werte hoch
waren, was zum Abbau der Unterschiede zwischen den Léndern beitridgt, obgleich in einer Reihe von
Landern nach wie vor ein hoher Anteil an Erwerbslosen besteht. Die Verbesserungen haben sich in der
ersten Jahreshalfte 2019 verlangsamt, was moglicherweise auch darauf zuriickzufiihren ist, dass sich
die verbleibenden Arbeitskriftereserven verringert haben. Die wirtschaftliche Erholung hat auch zu
Verbesserungen bei den meisten Armutsindikatoren beigetragen, aber in einigen Mitgliedstaaten ist
die soziale Lage nach wie vor problematisch. Seit 2008 sind das Armutsrisiko und die Gefahr sozialer
Ausgrenzung in den meisten EU-Mitgliedstaaten zuriickgegangen (7 Millionen Menschen weniger als
2008, 13 Millionen Menschen weniger als 2012); Gleiches gilt fiir erhebliche materielle Deprivation,
und zwar insbesondere in den osteuropdischen Mitgliedstaaten mit hohen Ausgangswerten. Allerdings
liegt das relative Armutsrisiko in vielen Mitgliedstaaten immer noch iiber dem Vorkrisenniveau.
Insgesamt haben die Anstrengungen zur Behebung der gravierenden makrookonomischen Schwachen
die Beschiftigungslage und die soziale Lage in den betroffenen Lindern in Mitleidenschaft gezogen.
Insbesondere Mitgliedstaaten, die tlibermdBige Ungleichgewichte zu bewailtigen haben, waren
weiterhin durch eine schwéchere Beschiftigungslage und soziale Entwicklungen gekennzeichnet. Die
Lage der Lander mit Ungleichgewichten ist aufgrund der unterschiedlichen Art und Schwere der
Ungleichgewichte vielschichtig.

Im Jahr 2018 ist die Arbeitslosenquote in allen Mitgliedstaaten gesunken, bleibt aber in einigen
davon auf hohem Niveau. Die markantesten Verbesserungen wurden in den Landern mit hoher
Arbeitslosigkeit erzielt (Verringerung um iiber 2 Prozentpunkte in Griechenland, Kroatien und
Zypern). Jedoch lagen die MIP-Scoreboard-Werte 2018 in fiinf Mitgliedstaaten (Griechenland, Italien,
Kroatien, Spanien und Zypern) immer noch iiber dem Schwellenwert (10 % im Durchschnitt der
letzten 3 Jahre). 2018 lagen die Arbeitslosenquoten erheblich unter den Hochstwerten von 2013 (um
ca. 4 Prozentpunkte), befanden sich aber in circa der Hilfte der Mitgliedstaaten noch immer {iber dem
Niveau von 2008. Der Abwirtstrend bei den Arbeitslosenquoten hielt auch in der ersten Jahreshélfte
2019 an, und die Quoten betrugen im 3. Quartal 2019 in der EU insgesamt 6,3 % und im Euro-
Wahrungsgebiet 7,5 %.

Die Beschiftigungsquote hat sich in allen Mitgliedstaaten weiter verbessert. Die
Beschiftigungsquote (20- bis 64-Jahrige) erreichte 2018 in der EU insgesamt einen Hochstwert von
73,2 % (Euro-Wéahrungsgebiet: 72,0 %) und kletterte im zweiten Quartal 2019 weiter auf einen
Hochstwert von 73,9 %. Sie lag damit weit iiber dem im Jahr 2008 erreichten Vorkrisen-Hochststand
von 70,2 %. Am stirksten stieg die Beschéftigtenzahl gegeniiber 2017 in Malta (5,4 %), gefolgt von
Zypern (4,1 %), Luxemburg (3,7 %) und Irland (3,2 %), wéhrend die geringsten Zuwéchse in Polen
(0,3 %), Rumanien (0,2 %) und Italien (0,9 %) zu verzeichnen waren.

Die Erwerbsquoten verbesserten sich fast iiberall in der EU weiter. Nur zwei Lander (Kroatien und
Spanien) verzeichneten in den vergangenen drei Jahren einen Riickgang bei der Erwerbsquote (15- bis
64-Jahrige), wobei in beiden Léndern der Schwellenwert des Scoreboards von -0,2 um -
0,6 Prozentpunkte unterschritten wurde. Insgesamt erreichten die Erwerbsquoten in der EU und im
Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2018 mit 73,7 % bzw. 73,4 % Spitzenwerte. Diese Werte lagen rund 3,5
bzw. 2,5 Prozentpunkte iiber den Vorkrisenwerten und sind hauptsichlich auf die gestiegene
Erwerbsbeteiligung von élteren Arbeitskréaften und Frauen zuriickzufiihren.
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Die Langzeit- und die Jugendarbeitslosigkeit haben sich stirker verbessert als der iibrige
Arbeitsmarkt, sind aber in einer Reihe von EU-Mitgliedstaaten nach wie vor hoch. Die
Langzeitarbeitslosigkeit ging 2018 in allen Mitgliedstaaten zuriick, und alle Lander verzeichneten
niedrigere Quoten als drei Jahre zuvor. Die hochsten Langzeitarbeitslosenquoten wurden in
Griechenland (13,6 %), Spanien (6,4 %), Italien (6,2 %) und der Slowakei (4 %) verzeichnet, aber mit
Ausnahme Italiens war in allen Landern im Vergleich zu 2015 ein deutlicher Riickgang festzustellen
(um rund 5 Prozentpunkte in Spanien, 4,6 Prozentpunkte in Griechenland und 3,6 Prozentpunkte in
der Slowakei). Die Jugendarbeitslosenquote war in den letzten drei Jahren bis 2018 in allen EU-
Mitgliedstaaten riickldufig. In diesem Zeitraum waren in Kroatien, Portugal, der Slowakei, Spanien
und Zypern Verbesserungen um 10 Prozentpunkte oder mehr zu beobachten. Allerdings liegt die
Jugendarbeitslosenquote in Griechenland, Italien und Spanien immer noch iiber 30 %. Gleichzeitig
befanden sich im Jahr 2018 9,6 % der jungen Menschen (15-24 Jahre) in der EU weder in
Beschéftigung noch in Ausbildung (NEET). Mehrere Mitgliedstaaten (Bulgarien, Griechenland,
Italien, Kroatien, Ruménien, Spanien und Zypern) wiesen zudem einen Hochststand von iiber 12 %
auf.

Armut und soziale Ausgrenzung sind weiter zuriickgegangen, bleiben aber in einer Reihe von
Mitgliedstaaten hoch. Der Anteil der von Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohten Personen
(AROPE) ist in der EU weiter zuriickgegangen und stand 2018 bei 21,9 %. Damit liegt er rund
3 Prozentpunkte unter dem 2012 beobachteten Hochststand*. Wihrend die meisten Lander in
den drei Jahren bis 2018 einen Riickgang verzeichneten, war in Estland, Luxemburg, dem Vereinigten
Konigreich und den Niederlanden ein Anstieg zu beobachten, wenn auch in einigen Féllen
(Niederlande und Luxemburg) von einem vergleichsweise niedrigen Niveau. Wiahrend die Quote der
von Armut und sozialer Ausgrenzung bedrohten Personen (AROPE) von fast 39 % auf 32,8 %
deutlich gesunken ist, weist Bulgarien noch immer den hdochsten Wert in der EU auf, gefolgt von
Ruménien und Griechenland mit jeweils iiber 30 % sowie Lettland und Litauen, die nur knapp
darunter liegen. Die niedrigste AROPE-Quote verzeichnet Tschechien (12,2 %), gefolgt von
Slowenien (16,2 %), der Slowakei (16,3 %), Finnland (16,5 %) und den Niederlanden (16,8 %). Trotz
dieser insgesamt positiven Entwicklungen bei Armut und sozialer Ausgrenzung sind bei einigen ihrer
Komponenten Tendenzen zu beobachten, die in einigen EU-Mitgliedstaaten Anlass zur Sorge geben,
insbesondere:

e In einem Drittel der Mitgliedstaaten ist der Anteil der von Armut bedrohten Menschen (AROP) in
jingster Zeit gestiegen: Die markantesten Zunahmen waren in den letzten drei Jahren in
Luxemburg (3 Prozentpunkte), dem Vereinigten Konigreich (2,3 Prozentpunkte), den
Niederlanden (1,7 Prozentpunkte) und Belgien (1,5 Prozentpunkte) festzustellen, wahrend
Griechenland, Polen, Portugal und Ungarn einen deutlichen Riickgang verzeichneten (je zwischen

4 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) Die
Armutsgefihrdungsquote (AROP) misst die Einkommensarmut bezogen auf die nationale Einkommensverteilung und wird als
Anteil der Personen mit einem verfiigharen Aquivalenzeinkommen unterhalb von 60 % des nationalen verfiigharen medianen
Aquivalenzeinkommens berechnet. 2) Die erhebliche materielle Deprivation wird anhand von Indikatoren im Zusammenhang
mit einem Mangel an Ressourcen gemessen und gibt den Anteil der Personen an, auf die mindestens vier von neun Merkmalen
fiir Deprivation (d. h. die Unmdoglichkeit, bestimmte Arten von Ausgaben zu bestreiten) zutreffen. 3) Als in Haushalten mit
sehr niedriger Erwerbsintensitit lebend gelten Personen zwischen 0 und 59 Jahren, die in Haushalten leben, in denen die
Erwachsenen (18 bis 59 Jahre) in den vorangegangenen zwdlf Monaten weniger als 20 % ihres gesamten Erwerbspotentials
gearbeitet haben. Der Bezugszeitraum der fiir diese Einkommensberechnungen herangezogenen Daten ist ein fester Zeitraum
von 12 Monaten (d. h. das vorhergehende Kalender- oder Steuerjahr, fiir das diese Daten fiir alle Lander erhoben wurden)
aufler fiir das Vereinigte Konigreich, fiir das der Bezugszeitraum das laufende Jahr ist, und fiir Irland, wo die Erhebung
kontinuierlich durchgefiihrt wird und fiir das die Einkommensdaten fiir die letzten zw6lf Monate herangezogen werden.
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2 und 3 Prozentpunkten).

e Die erhebliche materielle Deprivation dagegen war sowohl iiber den Dreijahreszeitraum als auch
im Jahr 2018 in den meisten Mitgliedstaaten der EU riicklaufig. Sie ging in diesem Zeitraum in
Bulgarien um iiber 13 Prozentpunkte zuriick, in Griechenland, Kroatien, Lettland, Malta,
Ruménien, Ungarn und Zypern um 5 Prozentpunkte oder mehr.

e SchlieBlich hat sich die Lage im Hinblick auf den Anteil der Personen unter 60 Jahren, die in
Haushalten mit sehr geringer Erwerbsintensitit leben, durch die wirtschaftliche Erholung in fast
allen EU-Mitgliedstaaten verbessert, aufler in Luxemburg und Schweden, wo sich die Quote
erhoht hat, und in Finnland, wo sie im Dreijahreszeitraum vor 2018 unverandert geblieben ist. Die
Erwerbstétigenarmut ist 2018 in der EU insgesamt geringfiligig auf 9,5 % gesunken und bleibt
damit in der Nédhe des im Jahr 2016 erreichten Hochststands von 9,6 %.

4, ZUSAMMENFASSUNG DER WICHTIGSTEN HERAUSFORDERUNGEN UND AUSWIRKUNGEN AUF
DIE UBERWACHUNG

Die Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets sind noch nicht vollstindig abgebaut,
obwohl der Ausgleich der Leistungsbilanzdefizite und -iiberschiisse unter den derzeitigen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen dringlich ist und fiir alle Mitgliedstaaten von Vorteil wiire.
Wihrend der GroBteil der erheblichen Leistungsbilanzdefizite korrigiert wurde, sind in einer Reihe von
Lindern des Euro-Wihrungsgebiets nach wie vor hohe Uberschiisse zu verzeichnen. Die Position des
Euro-Wihrungsgebiets hat sich schrittweise in Richtung auf einen Uberschuss verschoben, der vor
allem angesichts der riickldufigen Exportnachfrage nunmehr leicht zu schrumpfen begonnen hat. Die
Ungleichgewichte in BestandsgroBen sind dabei, sich zu verringern, jedoch nach wie vor betrichtlich,
wobei einige Lénder des Euro-Wéahrungsgebiets nach wie vor weitgehend negative und andere
weitgehend positive und wachsende NAVS-Positionen aufweisen. Die Lohnstiickkosten sind in den
Netto-Glaubigerlandern schneller gestiegen als in den Netto-Schuldnerldndern, womit sich der vor der
Finanzkrise zu beobachtende Trend umgekehrt hat. Diese Entwicklung hélt an, hat sich jedoch im
Vergleich zu den ersten Jahren nach der Krise abgeschwécht, da die angespannten Arbeitsmirkte in
Netto-Schuldnerlindern vor dem Hintergrund einer schleppenden Produktivitit ein hoheres
Lohnwachstum bedingen, wihrend der Lohnanstieg in den Netto-Gléubigerldndern selbst nach Jahren
niedriger Arbeitslosigkeit begrenzt geblieben ist. Ein symmetrischer Abbau der Ungleichgewichte bei
den Leistungsbilanzen wiirde dazu beitragen, das von geringer Inflation und niedrigen Zinsen gepréagte
Umfeld zu verlassen, und das nominale Wachstum unterstiitzen, wodurch der Schuldenabbau und der
Abbau von Nettoschuldnerpositionen begiinstigt wiirden.

Insgesamt bestehen in einer Reihe von Mitgliedstaaten Herausforderungen, die verschiedene
Griinde und ein unterschiedliches Ausmafl haben. Die Gefihrdung der makrodkonomischen
Stabilitdt ist in den einzelnen Mitgliedstaaten unterschiedlich stark ausgepridgt und hdngt maBigeblich
davon ab, welche Schwachstellen oder nicht tragfahigen Trends dort bestehen, wie gravierend diese sind
und wie sie zusammenwirken. Die wichtigsten Ursachen fiir mogliche Ungleichgewichte lassen sich
nach ihrer Art wie folgt zusammenfassen:

e In einigen Mitgliedstaaten sind weiterhin hauptsichlich vielfdltige, miteinander im Zusammenhang
stehende Schwachstellen hinsichtlich der Bestdnde festzustellen. Dies ist in der Regel in denjenigen
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Landern der Fall, die von Boom-Bust-Zyklen bei der Kreditvergabe betroffen waren und die
gleichzeitig eine Umkehrung der Leistungsbilanz erfahren haben, was sich gleichermallen auf den
Bankensektor und die Staatsverschuldung ausgewirkt hat.

o Im Falle Griechenlands und Zyperns gehen die hohen Schuldenstéinde und die hohen negativen
NAVS-Positionen mit den verbleibenden Herausforderungen im Finanzsektor einher. Auch
wenn in Zypern Verbesserungen bei den notleidenden Krediten und der Rentabilitidt zu
beobachten sind und sich der Abbau der notleidenden Kredite in Griechenland seit 2018
beschleunigt hat, bleiben die Werte sehr hoch. Im Falle Griechenlands ist das
Potenzialwachstum angesichts der hohen (wenn auch riickldufigen) Arbeitslosigkeit gering.

o Auch in Irland, Kroatien, Portugal und Spanien bestehen erhebliche, vielféltige und miteinander
verbundene Anfilligkeiten, die auf Altlasten bei den Bestinden zuriickzufithren sind. In
Bulgarien geht die Unternehmensverschuldung mit seit Langem anhaltenden Problemen im
Finanzsektor einher, die nun mit politischen MaBnahmen angegangen werden. In diesen
Lindern sind die Ungleichgewichte in Bestandsgrofen vor dem Hintergrund des wieder
einsetzenden Nominalwachstums wieder riickldufig, was in einigen Féllen mit einem
wiederauflebenden kréftigen Wohnimmobilienpreisanstieg (in Irland und seit Kurzem auch in
Portugal), wieder anziehenden Lohnstiickkosten und einer schleppenden Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit (in Portugal und Spanien) sowie einem kréftigen Anstieg der
Lohnstiickkosten (in Bulgarien) einhergeht.

In manchen Mitgliedstaaten sind die Schwachstellen in erster Linie mit dem hohen dffentlichen
Schuldenstand sowie den Schwierigkeiten hinsichtlich des Wachstumspotenzials und der
Wettbewerbsfdihigkeit verbunden. Dies trifft insbesondere auf Italien zu, wo die Schwachstellen
auch mit dem Bankensektor und dem groBen, jedoch ziigig riickldufigen Bestand an notleidenden
Krediten in Zusammenhang stehen und ein schwaches Arbeitsmarktumfeld besteht. Belgien und
Frankreich sind in erster Linie mit Problemen im Zusammenhang mit dem hohen gesamtstaatlichen
Schuldenstand und dem Potenzialwachstum bei ebenfalls geschwichter Wettbewerbsfahigkeit
konfrontiert. In Frankreich ist die relativ hohe Privatverschuldung im Begriff, sich noch weiter zu
erhohen. In Belgien geht eine relativ hohe und noch wachsende Verschuldung der privaten
Haushalte mit mdoglicherweise iiberbewerteten =~ Wohnimmobilienpreisen einher. Die
auBBenwirtschaftliche Position ist nach wie vor solide, hat sich jedoch in jiingster Zeit etwas
verschlechtert.

Einige Mitgliedstaaten weisen hohe und anhaltende Leistungsbilanziiberschiisse auf, die in
unterschiedlichem Mafle auch einen nicht mit den wirtschaftlichen Fundamentaldaten in Einklang
stechenden geddmpften privaten Verbrauch und eine iibermiBige Investitionszuriickhaltung
widerspiegeln. Dies gilt insbesondere fiir Deutschland und die Niederlande. In den Niederlanden
geht der hohe Uberschuss mit einer hohen Verschuldung der privaten Haushalte und kriftig
steigenden Wohnimmobilienpreisen einher. Auch in Deutschland wurde in jiingster Zeit ein Druck
auf die Wohnimmobilienpreise festgestellt, der Schuldenstand ist jedoch vergleichsweise niedrig.
Die hohen und dauerhaften Uberschiisse spiegeln moglicherweise entgangene Wachstums- und
Inlandsinvestitionsmoglichkeiten wider, die sich angesichts der anhaltend unterhalb des Zielwerts
rangierenden Inflation und der sich abschwichenden Exportnachfrage auf das librige Euro-
Wahrungsgebiet auswirken.

In einigen Mitgliedstaaten lassen die Entwicklungen bei den Preis- oder Kostenvariablen
Anzeichen einer moglichen Uberhitzung erkennen, insbesondere an den Wohnungs- und
Arbeitsmdrkten.
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o In Schweden und in geringerem Umfang in Dinemark, Luxemburg, Osterreich und dem
Vereinigten Konigreich sind die Wohnimmobilienpreise kontinuierlich gestiegen, wobei
moglicherweise eine Uberbewertungsliicke vorliegt und die privaten Haushalte erheblich
verschuldet sind. Die letzten Anzeichen deuten auf eine gewisse Abwértskorrektur in Bezug auf
Preise und Uberbewertungen in Schweden und auf eine Verlangsamung der
Wohnimmobilienpreisentwicklung in den anderen Landern (auBler Luxemburg) hin. In Lettland,
der Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn geht ein stirkerer, aber erst seit Kurzem zu
beobachtender Anstieg der Wohnimmobilienpreise mit begrenzteren Anzeichen fiir eine
Uberbewertung einher, wobei in der Slowakei und Tschechien auBerdem eine ungebrochene
Hypothekenkreditaufnahme und eine steigende Verschuldung der Haushalte zu beobachten ist.
In Finnland scheint das Wachstum der Wohnimmobilienpreise nicht allzu stark ausgeprigt zu
sein und keine Uberbewertung zu bestehen, doch ist eine hohe und steigende Verschuldung der
privaten Haushalte festzustellen.

o In Estland, Lettland, Litauen, Ruménien, der Slowakei, Tschechien und Ungarn wachsen die
Arbeitskosten weiterhin in einem recht hohen Tempo, und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
lasst nach. In den letzten Jahren ging das kriftige Lohnstiickkostenwachstum in Ungarn mit
einer deutlichen Schmélerung des Leistungsbilanziiberschusses und in der Slowakei mit einem
begrenzten, aber anhaltenden Leistungsbilanzdefizit einher. Im Falle Ruméniens ist vor dem
Hintergrund eines sich weiter verschlechternden Leistungsbilanzdefizits und einer expansiven
Finanzpolitik ein anhaltend starkes Lohnstiickkostenwachstum zu verzeichnen.

Insgesamt miissen 13 Mitgliedstaaten einer eingehenden Uberpriifung unterzogen werden:
Bulgarien, Deutschland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Kroatien, die Niederlande,
Portugal, Rumiinien, Schweden, Spanien und Zypern. Alle diese Mitgliedstaaten wurden bereits im
letztjihrigen Verfahren zur Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte (MIP) einer
eingehenden Uberpriifung unterzogen, weil sie Ungleichgewichte oder iibermiBige Ungleichgewichte
aufwiesen. Die neuerlichen eingehenden Uberpriifungen werden dazu beitragen, diese
Herausforderungen genauer zu analysieren und zu bewerten, welche Maflnahmen erforderlich sind. Sie
werden insbesondere darauf ausgelegt sein, zu beurteilen, ob die festgestellten Ungleichgewichte sich
weiter vergroflern oder abgebaut werden, um so die bestehenden Bewertungen zu aktualisieren. Im
vorliegenden Warnmechanismus-Bericht wird auch auf Anzeichen fiir die mogliche Entstehung von
Risiken in einer Reihe anderer Mitgliedstaaten hingewiesen, die nach derzeitigem Kenntnisstand
momentan noch keine eingehende Uberpriifung rechtfertigen, aber dennoch eine genaue Uberwachung
insbesondere in den kommenden Lianderberichten rechtfertigen. Diese Risiken betreffen insbesondere
Entwicklungen im Bereich der Wettbewerbsfahigkeit (Estland, Lettland, Litauen, Slowakei, Tschechien,
Ungarn), und im Bereich der Wohnimmobilienpreise, Wohnimmobilienmérkte und der Verschuldung
der privaten Haushalte (Belgien, Didnemark, Finnland, Luxemburg, Slowakei, Slowenien, Osterreich,
Tschechien, Ungarn und Vereinigtes Konigreich).
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5. UNGLEICHGEWICHTE, RISIKEN UND ANPASSUNGEN: ANMERKUNGEN ZU DEN EINZELNEN
MITGLIEDSTAATEN

Belgien: In der letzten MIP-Runde wurden in Belgien keine makrookonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren {iber dem indikativen Schwellenwert,
und zwar die Verdnderung des realen effektiven Wechselkurses, die Verschuldung des privaten Sektors
und der gesamtstaatliche Schuldenstand.

Die Leistungsbilanz wies 2018 bei einem hohen
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wobei die realen Wohnimmobilienpreise in den letzten Jahren weiter moderat angezogen haben und
Anzeichen fiir eine mogliche Uberbewertung bestehen. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist hoch und
nur geringfiigig riickldufig. Es werden weiter neue Arbeitsplitze geschaffen und die Arbeitslosenquote
ist so niedrig wie nie zuvor. Die Nichterwerbsquote ist hoch.

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

Abb. A2: Private Verschuldung und notleidende Kredite
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. . . Quelle: Eurostat und EZB
Nettoauslandsvermdgensstatus néhert sich dem
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Schwellenwert. Zwar sind bei den Exportmarktanteilen kumulierte Zuwidchse zu verzeichnen, doch
haben die angespannte Arbeitsmarktlage und der Fachkriftemangel das Lohnwachstum angekurbelt.
Das hat dazu gefiihrt, dass die Lohnstiickkosten erheblich iiber den Schwellenwert hinausgewachsen
sind und nun aufmerksam beobachtet werden sollten. Vor dem Hintergrund giinstiger Wirtschafts- und
Finanzierungsbedingungen hat der Bankensektor seine Eigenkapital- und Liquidititsquoten insgesamt
erhoht. Das Kreditwachstum ist stark und wird vollstindig durch die Erweiterung der Einlagenbasis
finanziert. Die notleidenden Kredite gehen weiter zuriick, bleiben jedoch bei Nichtfinanzunternehmen
und einheimischen Banken vergleichsweise hoch. Zur Stirkung der Banken- und Nichtbankenaufsicht
wurden und werden weitere MaBnahmen eingefiihrt. Allerdings bestehen nach wie vor einige
Herausforderungen und Schwachstellen im Zusammenhang mit Kapitalliicken in einigen Bankinstituten
und ungeldsten Problemen im Versicherungssektor. Die Unternehmensverschuldung ist trotz ihres
betrdchtlichen Riickgangs weiterhin relativ hoch. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist niedrig und
sinkt weiter. Die Wohnimmobilienpreise sind weiter gestiegen, wenn auch langsamer und im Einklang
mit den Fundamentaldaten. Hypothekarkredite und Baugenehmigungen haben sich kréftig entwickelt
ihre kiinftige Entwicklung erfordert besondere Aufmerksamkeit. Die Arbeitslosigkeit ging auf ein sehr
niedriges Niveau zuriick, und die Erwerbsquote nimmt weiter zu, auch wenn sie relativ niedrig ist.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit den
fortbestehenden Anfdlligkeiten im Finanzsektor hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung der im Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu
tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Tschechien: In der letzten MIP-Runde wurden in Tschechien keine makrookonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem
indikativen Schwellenwert, und zwar der reale effektive Wechselkurs, das nominale
Lohnstiickkostenwachstum und das reale Wohnimmobilienpreiswachstum.

Die Leistungsbilanz weist einen geringen, aber riicklaufigen ., 3. p1p Lonnstickkosten und

Uberschuss aus, und der negative Wohnimmobilienpreise
Nettoauslandsvermogensstatus hat sich weiter verkleinert. 10 Tschechische Republik

Das Ende der Wechselkursbindung im April 2017 verursachte 51y ,’\\
insbesondere im Jahr 2018 eine Aufwertung des realen 6|\ ¢\
effektiven Wechselkurses. Die nominalen Lohnstiickkosten || /

sind — bedingt durch ein kriftiges Lohnwachstum und die
akute Anspannung auf dem Arbeitsmarkt — betrichtlich
gestiegen, wobei allerdings mit einem Riickgang zu rechnen
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der privaten Haushalte ist relativ niedrig. Der Bankensektor = = = Deflationierter Wohnimmobilienpreisindex

ist sehr robust und weist nur einen sehr geringen Anteil Quelle: Eurostat
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notleidender Kredite auf. Der gesamtstaatliche Schuldenstand verringert sich weiter, da seit 2016
Haushaltsiiberschiisse zu verzeichnen sind. Die Arbeitslosenquote ist weiter gesunken, da die
Arbeitsmarktlage nach wie vor sehr angespannt ist.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Wettbewerbsfihigkeit und dem Druck auf dem Wohnungsmarkt hin, wobei sich die Risiken jedoch
weitgehend 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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Dénemark: In der letzten MIP-Runde wurden in Dinemark keine makrodkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem
indikativen Schwellenwert, namlich der Leistungsbilanzsaldo und die Verschuldung des privaten
Sektors.

Die Leistungsbilanz weist nach wie vor hohe, wenn auch )
. . T . . . . Abb. A4: Verschuldung der Privathaushalte und
rlicklaufige Uberschiisse auf. Der Leistungsbilanziiberschuss — rmmobitienpreisindex
hat sich in letzter Zeit verringert, da die Unternehmen

weniger sparten und mehr im Inland investierten. Mehrere in & **° panemark 20
Folge erzielte Uberschiisse haben zu einem stark positiven g 1oy 27| 10 %
Nettoauslandsvermdgensstatus und im Zuge dessen zu einem £ **° 100 §
positiven Nettoprimireinkommen gefiihrt, das wiederum die Zg 100 %0 %2
positive Leistungsbilanz stérkt. Das Produktivititswachstum £ % 80 é
verlief geddmpft und beeintrichtigte die Indikatoren fiir die % ® " g
Kostenwettbewerbsfahigkeit; auch waren einige begrenzte ¢, © E

S 20 60 €
Verluste an Exportmarktanteilen zu beobachten. Die 3 -
Ersparnisse der privaten Haushalte haben sich erhdht, was fﬁ N B

>

den erforderlichen Schuldenabbau und makroprudenzielle
MafBnahmen zur Beschrinkung riskanter

[0 Sonstige Kredite an Haushalte

I Sonstige Inlandskredite an Haushalte

N |nlandskredite fir den Erwerb von Wohneigentum
Darlehensaufnahmen widerspiegelt. Gleichzeitig beglinstigen =~ = = © Realer Wohnimmobilienpreis (rechs)
niedrige Finanzierungskosten und eine giinstige steuerliche ~Quelle Furostat und EZB

Behandlung weiterhin den Schuldenaufbau. Insgesamt ist die Verschuldung der privaten Haushalte im
Verhiltnis zum BIP nach wie vor die hochste in der EU, auch wenn eine Tendenz hin zu einem
allméhlichen Schuldenabbau erkennbar ist. Die Unternehmensverschuldung ist dagegen gering. Die
realen Wohnimmobilienpreise steigen zwar in geméBigtem Tempo, aber kontinuierlich, wihrend die
Bewertungsindikatoren auf eine gewisse Uberbewertung hindeuten. Die Arbeitsmarktlage verbessert
sich weiter, und das Beschiftigungswachstum ist ungebrochen. In zahlreichen Bereichen herrscht
Arbeitskriftemangel, wobei in jlingster Zeit ein Riickgang festzustellen ist, sodass sich der

Aufwirtsdruck auf die Lohne abschwécht.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
Zahlungsiiberschuss — und  der  hohen  Verschuldung der Haushalte einschlieflich im
Wohnimmobiliensektor hin, obwohl 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.

Deutschland: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Abb.45: Finanzierungssaldo nach Sektoren
Deutschland  makrockonomische ~ Ungleichgewichte fest, die ™ Deutschland

insbesondere den hohen Leistungsbilanziiberschuss betreffen;
dahinter steht eine gemessen an den Ersparnissen verhaltene
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aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem
indikativen Schwellenwert, und zwar der Leistungsbilanzsaldo, der
reale effektive = Wechselkurs und der gesamtstaatliche
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Schuldenstand. [ Privathaushalte
mmm Offentlicher Sektor
Finanzunternehmen

Die Leistungsbilanz weist nach wie vor einen sehr hohen S Nichtfinanzunternehmen

emtmmm Gesamtwirtschaft

Uberschuss auf, wenngleich dieser 2018 leicht zuriickgegangen ist.  Quelle: Eurostat
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Da sich der AuBenhandel abschwicht, findet eine Verlagerung hin zu einem stirker von der
Inlandsnachfrage  getriecbenen =~ Wachstum  statt. =~ Dementsprechend  diirfte ~ sich  der
Leistungsbilanziiberschuss zwar weiter verringern, aber auf einem hohen Niveau bleiben und eine
weitere Erhohung bei dem bereits sehr erheblichen Nettoauslandsvermodgensstatus zur Folge haben. Das
schwache Produktivititswachstum trug zur Erhéhung der Lohnstiickkosten bei, und der reale effektive
Wechselkurs hat weiter aufgewertet. Das nominale Lohnwachstum hat — auch aufgrund einmaliger
politischer MaBnahmen — vor dem Hintergrund eines angespannten Arbeitsmarktes angezogen und
diirfte sich in naher Zukunft abschwéchen. Das Exportwachstum hat sich im Jahr 2018 spiirbar
verlangsamt und ging im Jahresverlauf mit begrenzten Verlusten an Exportmarktanteilen einher. Die
realen Wohnimmobilienpreise und die Baukosten sind gestiegen und miissen im Auge behalten werden,
auch im Hinblick auf regionale Unterschiede bei den Preisen und der Verfiigbarkeit von Wohnraum.
Die Wohnungsbauinvestitionen nehmen weiter zu, werden aber nach wie vor nicht dem Bedarf an
Wohnraum in Ballungsgebieten gerecht. Das Kreditwachstum zieht allmihlich an. Der offentliche
Schuldenstand ging weiter zuriick und diirfte bis 2019 unter den Schwellenwert von 60 % des BIP
fallen. Gleichzeitig bleibt der erhebliche Riickstand bei den oOffentlichen Investitionen trotz des seit
einigen Jahren zu beobachtenden Investitionswachstums bestehen. Die Gesamtarbeitslosigkeit sowie die
Jugend- und die Langzeitarbeitslosigkeit sind auf einem historisch niedrigen Niveau, obgleich sich die
Arbeitsmarktlage nicht mehr weiter verbessert.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem anhaltenden
Uberschuss der Ersparnisse gegeniiber den Investitionen hin. Dieser spiegelt sich in dem hohen, aber
allmdhlich sinkenden Leistungsbilanziiberschuss wider und unterstreicht die Notwendigkeit eines
weiteren Abbaus der Ungleichgewichte. Daher hdlt es die Kommission auch unter Berticksichtigung der
im Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir sinnvoll, eingehender zu iiberpriifen, ob die
Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Estland: In der letzten MIP-Runde wurden in Estland keine makrookonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren {iber dem indikativen Schwellenwert,
nédmlich der reale effektive Wechselkurs und das Wachstum der nominalen Lohnstiickkosten.

Die Leistungsbilanz weist einen stabilen Uberschuss aus, und
der negative Nettoauslandsvermogensstatus hat sich verbessert.  4bb. A6: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
Der reale effektive Wechselkurs hat 2018 noch stirker 20
aufgewertet und den Schwellenwert {iberschritten. Vor dem
Hintergrund des inldndischen Preis- und Lohndrucks hat sich
auch das Wachstum der Lohnstiickkosten weiter beschleunigt,
insbesondere im oOffentlichen Sektor, was auf den engen
Arbeitsmarkt zuriickzufiihren ist. Bei den Exportmarktanteilen
sind geringe kumulierte Zuwichse zu verzeichnen. Der
Offentliche wie auch der private Sektor sind von relativ
geringer Kreditaufnahme und Verschuldung gekennzeichnet.
Dariiber hinaus ist die Verschuldung im Privatsektor im Zuge
der noch anhaltenden EntschuldungsmafBnahmen weiter

Estland
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verlangsamt. Der angespannte Arbeitsmarkt spiegelt sich in

einer relativ niedrigen Arbeitslosigkeit und einer im EU- Quelle: Kommissionsdienststellen
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Vergleich sehr hohen Erwerbsquote wider.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit den nominalen
Lohnstiickkosten und dem realen effektiven Wechselkurs 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.

Abb. A7: Verschuldung der Privathaushalte und

Irland: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Irland Wohni e it
ohnimmobilienpreisindex

makrookonomische Ungleichgewichte fest, insbesondere im
Zusammenhang mit Anfilligkeiten aufgrund der hohen
offentlichen und privaten Verschuldung und des hohen
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. 3 . . . . [ Sonstige Kredite an Haushalte
Uberschuss im Jahr 2018. Diese starke Entwicklung ist in B Sonstige Inlandskredite an Haushalte

erster Linie auf das Geschéft multinationaler Unternehmen fmm— Inlandskredite fir den Erwerb von Wohnimmobilier
A A @» @» © Reale Wohnimmobilienpreise (rechts)

zuriickzufiihren. Eine gednderte Methode zur Ermittlung der

Leistungsbilanz, mit der die inlindische Wirtschaftstétigkeit

genauer erfasst werden kann, deutet fiir 2018 auf einen geringeren Uberschuss hin. Der NAVS liegt
nach wie vor deutlich im negativen Bereich, was unter anderem auf die Tatigkeiten multinationaler
Unternehmen und das grofe Offshore-Finanzzentrum mit geringen Verbindungen zur heimischen
Wirtschaft zuriickzufithren ist. Getragen vom kréftigen Wirtschaftswachstum, ist der private
Schuldenstand im Verhéltnis zum BIP riickldufig, aber der Schuldenstand ist nach wie vor hoch. Die

Quelle: Eurostat und EZB

private Verschuldung ist weiterhin sehr hoch, wird aber weiter abgebaut. Die privaten Haushalte
verringern weiter ihre Schulden, und die irischen Banken haben ihre Risikopositionen gegeniiber
inlindischen = Unternehmen reduziert, was auf ecinen fortgesetzten Schuldenabbau im
Unternehmenssektor hindeutet. Die realen Wohnimmobilienpreise setzten im Jahr 2018 zwar ihren
Aufwirtstrend fort, dieser schwiéchte sich im Laufe des Jahres jedoch erheblich ab. Dennoch stellt die
Bezahlbarkeit von Wohnraum nach wie vor ein Problem dar. Der Anteil notleidender Kredite ist in den
letzten Jahren stetig zuriickgegangen und die Kapitalausstattung der Banken ist solide, aber die
Riickstellungen sind relativ niedrig. Die — weiterhin verhaltene — Rentabilitit der Banken steigt
allmédhlich. Die Arbeitslosigkeit geht weiter zuriick und nihert sich dem Vorkrisenniveau an.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung im Scoreboard auf Probleme im Zusammenhang mit der
Volatilitit der aufienwirtschaftlichen Position, dem privaten und offentlichen Schuldenstand sowie dem
Wohnimmobilienmarkt hin. Daher hilt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar
festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte
fortbestehen oder abgebaut werden.
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Griechenland: Im Februar 2019 stellte die Kommission

) . . L N ] Abb. A8: NAVS, private
in  Griechenland  iibermdfige  makrookonomische

und offentliche Verschuldung

Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang Griechenland
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negativen aullenwirtschaftlichen Position und einem -0 300
hohen Anteil notleidender Kredite in Verbindung mit -40 250
einer hohen, wenn auch riicklaufigen Arbeitslosigkeit und o g

einem geringen Potenzialwachstum. Im aktualisierten 2 i~ 200 o
Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem %_100 150 8
indikativen Schwellenwert, und zwar der ~ 100 i
Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVY), der 120

gesamtstaatliche Schuldenstand und die -140 %0
Arbeitslosenquote. -160 0

08091011121314151617 18
=== Schulden privater Sektor (rechts)

mmmmmm Offe ntliche Verschuldung (rechts)

Die stark  negative  Auslandsvermodgensposition
Griechenlands besteht im Wesentlichen aus den
Nettoschulden, insbesondere den Auslandsschulden der
offentlichen Hand, die groBtenteils von offentlichen

== == == Nettoauslandsvermdgensstatus

Quelle: Eurostat

Glaubigern gehalten werden und sehr gilinstige Konditionen aufweisen. Das moderate nominale BIP-
Wachstum und der negative Leistungsbilanzsaldo, der sich 2018 vergroBerte, stehen einer rascheren
Anpassung des hohen Bestands der Nettoauslandsverbindlichkeiten entgegen. Die nominalen
Lohnstiickkosten sind 2018 vor dem Hintergrund der nahezu unverinderten Arbeitsproduktivitit
gestiegen. Lohnerhohungen fiihrten zu einem weiteren Anstieg des realen effektiven Wechselkurses,
wihrend sich die Exportmarktanteile 2018 im zweiten Jahr in Folge erhohten. Die o&ffentliche
Verschuldung ist zwar sehr hoch, wird aber in den kommenden Jahren voraussichtlich allmdhlich
zuriickgehen, wobei ihre Tragfahigkeit durch die von den europdischen Partnern 2018 vereinbarten
Entschuldungsmafilnahmen untermauert wird. Bei den realen Wohnimmobilienpreisen setzte 2018 nach
einem Jahrzehnt rickldufiger Preise eine Erholung ein. Das Kreditwachstum im privaten Sektor ist
negativ, da der Schuldenabbau fortgesetzt wird, wihrend sich der hohe Bestand an notleidenden
Krediten allmédhlich verringert. Die Arbeitslosigkeit geht zwar zuriick, liegt aber nach wie vor auf
hohem Niveau, insbesondere unter Langzeitarbeitslosen und Jugendlichen.

Insgesamt deutet die wirtschafitliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem hohen
offentlichen Schuldenstand, dem negativen Auslandsvermégensstatus und dem hohen Bestand an
notleidenden  Krediten vor dem  Hintergrund  hoher

Arbeitslosigkeit,  niedrigen — Produktivititswachstums —und ~4°- A% NAVS und Leistungsbilanz

schleppender Investitionstdtigkeit hin. Daher hdlt es die 20 Spanien 4
Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar 0 Lk S I
festgestellten tibermdfigen Ungleichgewichte fiir sinnvoll, das 20 0
Fortbestehen makroékonomischer Risiken eingehender zu % 4o 2 %
tiberpriifen und die Fortschritte beim Abbau der iibermdfigen :E'GO 4 %
Ungleichgewichte zu tiberwachen. £ 30 6
100 | 0§ -8
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Spanien: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Spanien o nettoausiandsvermsgensstatus
makrookonomische Ungleichgewichte in Verbindung mit der NAVS ausschl. Instrumenten ohne Ausfallsrisiko
hohen  privaten und  Offentlichen  Auslands- und = = eLeistungsbilanz rechts)

Inlandsverschuldung vor dem Hintergrund einer hohen Quelle: Kommissionsdienststellen
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Arbeitslosigkeit fest. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem indikativen
Schwellenwert, und zwar der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), die gesamtstaatliche
Schuldenquote, die private Verschuldung, die Arbeitslosenquote sowie der Riickgang der Erwerbsquote.

Der Leistungsbilanzsaldo war stets positiv, schwéchte sich im Jahr 2018 jedoch ab. Der negative NAVS
hat sich weiter verbessert, ist aber nach wie vor sehr hoch. Die nominalen Lohnstiickkosten sind vor
dem Hintergrund einer kaum wachsenden Produktivitit geringfiigig gestiegen. Die Steigerung der
Kostenwettbewerbsfahigkeit ist seit den Krisen die Hauptquelle fiir
Wettbewerbsfahigkeitsverbesserungen. Die Ausfuhren sind 2018 trotz einer gewissen Abschwichung,
die zum Teil auf vorlibergehende Faktoren zuriickzufiihren war, moderat gestiegen, und die
Exportmarktanteile sind im GroBen und Ganzen stabil geblieben. Der Privatsektor hat seine Schulden
im gesamten Jahr 2018 weiter gesenkt, doch der Schuldenabbau muss fortgesetzt werden. Der
Riickgang der Unternehmensverschuldung im Verhédltnis zum BIP setzte sich fort, verlangsamte sich
jedoch aufgrund eines geringfiigigen Anstiegs der neuen Kredite. Bei den privaten Haushalten ging die
Verschuldung im Verhiltnis zum BIP weiter zuriick, obwohl das Kreditwachstum 2018 ins Plus drehte.
Die realen Wohnimmobilienpreise sind weiter gestiegen, sodass die Zeit von Unterbewertungen
allméhlich zu Ende geht. In den vergangenen Jahren war das starke Wirtschaftswachstum die wichtigste
Triebfeder fiir die Verringerung des gesamtstaatlichen Defizits, aber aufgrund der anhaltenden Defizite
geht die nach wie vor hohe 6ffentliche Schuldenquote nur langsam zuriick. Die Arbeitslosigkeit ist zwar
rasch gesunken, liegt aber noch immer sehr hoch und iiber dem Vorkrisenniveau, insbesondere bei
jungen Menschen und ungelernten Arbeitskréften.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
aufsenwirtschaftlichen Tragfihigkeit sowie der privaten und offentlichen Verschuldung vor dem
Hintergrund hoher Arbeitslosigkeit und schwachen Produktivititswachstums hin. Daher hdlt es die
Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar

festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender Abb. A10: Verschuldung nach Sektoren

zu tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder 300 Frankreich

abgebaut werden.
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Frankreich  makrookonomische  Ungleichgewichte fest,

insbesondere im Zusammenhang mit der hohen 6ffentlichen -
Verschuldung und der schwachen Wettbewerbsfahigkeit vor ._I_I_I_l_l_l_l_l_ll
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dem Hintergrund des geringen Produktivitdtswachstums. Im 08 00 10 11 12 13 14 15 16 17 18
?ktl.lahélerten Scoreboard liegen einige Infhkatoren iiber (.1em sftentlicher Sektor
indikativen Schwellenwert, und zwar die gesamtstaatliche Nichtfinanzunternehmen
. . B Private Haushalte
und die private Verschuldung. e V1| P-Schwee e filr die private Verschuldung

. . . . . . . . . uelle: Eurostat
Die Leistungsbilanz wies bei einem geringfiigig negativen Q

Nettoauslandsvermdgensstatus ein begrenztes und gleichbleibendes Defizit auf. Die Exportmarktanteile
blieben 2018 sowohl auf Jahressicht als auch auf der Grundlage des Fiinfjahresindikators stabil. Der
Anstieg der Lohnstiickkosten fiel verhalten aus und lag unter dem Durchschnitt des Euro-
Wihrungsgebiets, obwohl sich die Arbeitsproduktivitit nur geringfiigig erhohte. Der gesamtstaatliche
Schuldenstand stabilisierte sich 2018 auf einem Rekordhoch, sodass der haushaltspolitische Spielraum
zur Abfederung etwaiger Schocks zurzeit beschrénkt ist. Da die Vergabe von Krediten im privaten
Sektor recht dynamisch blieb, stieg die hohe Schuldenquote in diesem Bereich leicht an. Die
Verschuldung nichtfinanzieller Unternehmen lag iiber dem angesichts der Fundamentaldaten zu
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erwartenden Niveau, wihrend die Verschuldung der privaten Haushalte geringer ausfiel. Die realen
Wohnimmobilienpreise sind in den letzten Jahren moderat, aber stetig gestiegen, und es gibt nach wie
vor Anzeichen fiir eine mdgliche Uberbewertung. Der Bankensektor erscheint robust, aber die
Kombination aus hohen 6ffentlichen und privaten Schuldenquoten birgt Risiken. Dariiber hinaus kénnen
die anhaltend niedrigen Zinssdtze die Rentabilitdt der Banken belasten. Die Arbeitslosenquote ist weiter
zuriickgegangen und liegt nun unter dem Schwellenwert. Die Langzeitarbeitslosigkeit und die
Jugendarbeitslosigkeit haben sich weiter verbessert.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der hohen
Verschuldung und der schwachen, wenngleich stabilisierten Wettbewerbsfihigkeit vor dem Hintergrund
eines niedrigen Produktivititswachstums hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung der im Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu
tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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Kroatien: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Kroatien makrodkonomische Ungleichgewichte
im Zusammenhang mit der hohen offentlichen, privaten und Auslandsverschuldung vor dem
Hintergrund eines niedrigen Potenzialwachstums fest. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige
Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert, und zwar der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS),
der o6ffentliche Schuldenstand, die Arbeitslosenquote und der Riickgang der Erwerbsquote.

Der negative NAVS hat sich infolge der kontinuierlichen Abb. A11- NAVS, private
Leistungsbilanziiberschiisse deutlich verringert, ist aber ;4 gffendiche Verschuldung

nach wie vor hoch. Das Wachstum der Lohnstiickkosten

drehte 2018 ins Plus, da sich die Arbeitsproduktivitit 0 Kroatien 200

kaum erhdhte. Nach einem kontinuierlichen Anstieg der 2
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Niveau. Im Allgemeinen lautet ein erheblicher Teil der
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birgt. Wiahrend das verhaltene Kreditwachstum zum s Schulden privater Sektor (rechts)
Abbau der privaten Verschuldung beitrdgt, gibt die mmm Offentliche Verschuldung (rechts)
zunehmende Inanspruchnahme von Verbraucherkrediten = ° Nettoauslandsvermogensstatus

durch private Haushalte Anlass zur Sorge. Gleichzeitig Quelle: Eurostat

wird der Finanzsektor durch das hohe, wenn auch riickldufige Niveau notleidender Kredite und ein
gewisses Fremdwéhrungsrisiko belastet. Die Arbeitslosenquote ist stark zuriickgegangen, aber nach wie
vor relativ hoch. Die Erwerbsquote ist anhaltend niedrig, wihrend die Zahl der Personen im
erwerbsfahigen Alter abnimmt. Dies fiihrt gemeinsam mit dem insbesondere fiir eine sich erholende
Wirtschaft geringen Produktivitdtswachstum zu einer Beeintrichtigung des Potenzialwachstums.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem hohen
Bestand der Auslandsverbindlichkeiten, der dffentlichen und privaten Verschuldung sowie dem grofien
Umfang der notleidenden Kredite vor dem Hintergrund nach wie vor hoher Arbeitslosigkeit und
schwachen Produktivititswachstums hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung
der im Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu iiberpriifen, ob die
Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Italien: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Italien dbermdfige makrodkonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit den Risiken aufgrund der sehr hohen
offentlichen Verschuldung und des anhaltend schwachen Produktivitdtswachstums vor dem Hintergrund
nach wie vor umfangreicher notleidender Kredite und hoher Arbeitslosigkeit. Im aktualisierten
Scoreboard liegen der gesamtstaatliche Schuldenstand und die Arbeitslosenquote weiterhin iiber dem
indikativen Schwellenwert.

Die aullenwirtschaftliche Position ist stabil, da der Nettoauslandsvermdgensstatus nahezu ausgeglichen

ist und die Leistungsbilanz einen Uberschuss aufweist. Der Leistungsbilanziiberschuss ist teilweise auf

die verhaltene Binnennachfrage und das geringe Lohnwachstum zuriickzufiihren. Das stagnierende

Produktivitdtswachstum belastet die nicht kostenbezogene Wettbewerbsfahigkeit und das potenzielle

BIP-Wachstum, was wiederum den Schuldenabbau der 6ffentlichen Hand beeintrichtigt. Das geringe
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Produktivitdatswachstum ist auf die geringe

.. . v . . Abb. A12: Potenzialwachstu d
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Nichtfinanzunternehmen ist nach wie vor schwach.

Im Finanzsektor bestehen nach wie vor Schwachstellen, vor allem bei kleinen und mittleren Banken, die
nach wie vor grofle Bestinde an notleidenden Krediten halten und einem hoheren Lénderrisiko
ausgesetzt sind als groBere Banken. Bei Arbeitslosigkeit und Beschéftigung ist eine positive
Entwicklung zu verzeichnen. Die Arbeitslosenquote ist jedoch nach wie vor hoch, insbesondere bei
jungen Menschen und Langzeitarbeitslosen, wihrend die Teilhabe am Arbeitsmarkt insbesondere bei
Frauen weiterhin gering ist, was Risiken fiir die kiinftige Beschéftigungsfahigkeit und das kiinftige
Wachstum birgt.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der hohen
offentlichen  Verschuldung, dem geringen  Produktivititswachstum und der schwachen
Arbeitsmarktentwicklung sowie der Anfdlligkeit des Bankensektors hin, die zu einem geringen
Potenzialwachstum beitragen, was wiederum den Schuldenabbau der dOffentlichen Hand beeintrdchtigt.
Dabher hilt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar festgestellten tibermdfSigen
Ungleichgewichte fiir angezeigt, das Fortbestehen makrodkonomischer Risiken eingehender zu
tiberpriifen und die Fortschritte beim Abbau von iibermdfSigen Ungleichgewichten zu iiberwachen.

Zypern: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Zypern iibermdfige makrookonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit dem sehr hohen Anteil an notleidenden
Krediten sowie hohen Bestinden an privaten, &ffentlichen und Auslandsschulden vor dem Hintergrund
einer nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit und eines schwachen Potenzialwachstums. Im aktualisierten
Scoreboard liegen einige Indikatoren nach wie vor {iber dem indikativen Schwellenwert, und zwar der
Leistungsbilanzsaldo, der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), die Privatverschuldung, der
gesamtstaatliche Schuldenstand sowie die Arbeitslosenquote.

Die Leistungsbilanz blieb 2018 wegen der starken Binnennachfrage und der negativen Ersparnisse der
privaten Haushalte deutlich im negativen Bereich. Die Entwicklung der Leistungsbilanz ist nicht
geeignet, einen vorsichtigen Nettoauslandsvermogensstatus zu gewdhrleisten, selbst wenn den
Zweckgesellschaften Rechnung getragen wird. Die Lohnstiickkosten sind moderat gestiegen, und die
Exportmarktanteile blieben 2018 stabil. Die private Verschuldung sowohl der privaten Haushalte als
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auch der Unternechmen gehort zu den hochsten in der EU,
und die Kreditfliisse sind nach wie vor positiv. Der Anteil

Abb. A13: Verschuldung und notleidende Kredite

der notleidenden Kredite im Bankensektor ist 2018 >0 Zype:; 0 o
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hoch. Die staatliche Unterstiitzung beim Verkauf der 200 ! \ S
Cyprus Cooperative Bank wirkte sich 2018 einmalig = J Vo §
erhéhend auf den oOffentlichen Schuldenstand aus. Mit % 200 4 . ;‘)’
Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass die offentliche < ;4 02
Verschuldung wieder zuriickgeht, da die fiskalische . . -

Entwicklung weiterhin giinstig ist. Die Arbeitslosigkeit 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 18

geht weiter zuriick, und dieser Trend diirfte sich angesichts Sffentlicher Sektor

des starken Wirtschaftswachstums fortsetzen. Privathaushalte
I Nichtfinanzunternehmen
Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf == == *Notleidende Kredite (rechts)

Probleme im Zusammenhang mit der Tragfihigkeit der ~Quelle:Burostatund EZB

Auslandsverschuldung, der Offentlichen und privaten Verschuldung sowie Anfilligkeiten im
Finanzsektor hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar
festgestellten iibermdfSigen Ungleichgewichte fiir sinnvoll, das Fortbestehen makroékonomischer
Risiken eingehender zu iiberpriifen und die Fortschritte beim Abbau von iibermdfigen
Ungleichgewichten zu iiberwachen.

Lettland: In der letzten MIP-Runde wurden in Lettland keine makrookonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert,
und zwar der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), der Anstieg der Lohnstiickkosten und die
Erhohung der realen Wohnimmobilienpreise.

. . . . . . . .. Abb. A14: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
Die Leistungsbilanz ging 2018 wieder auf ein geringfiigiges g
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aufgrund des stetigen Lohnwachstums erneut recht stark
gestiegen sind. Der Lohndruck diirfte wegen der
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Zwischenzeit hat sich das Wachstum der Exportmarktanteile
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Wohnimmobilienpreise ist dynamisch und hat sich im Jahr FeKin der £z

2018 etwas beschleunigt, sodass der Druck auf dem Quelle: Kommissionsdienststellen
Wohnungsmarkt aufmerksam beobachtet werden sollte,

wobei es bislang aber noch keine eindeutigen Anzeichen fiir Uberbewertungen gibt. Der Schuldenabbau
im privaten Sektor setzt sich fort, da das Kreditwachstum nach wie vor verhalten ist, wiahrend der
offentliche Schuldenstand auf niedrigem Niveau und leicht riicklaufig ist. Was die Lage am
Arbeitsmarkt betrifft, so geht die Arbeitslosigkeit weiter zuriick, und die Erwerbsquote ist weiter
gestiegen.
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
Arbeitskrdfteangebot und der Kostenwettbewerbsfihigkeit hin, wobei die Risiken jedoch offenbar
begrenzt sind. Die Kommission wird zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im
Rahmen des MIP vornehmen.

Litauen: In der letzten MIP-Runde wurden in Litauen keine makroékonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren {iber dem indikativen Schwellenwert,
und zwar der reale effektive Wechselkurs und das Wachstum der nominalen Lohnstiickkosten.

Die Leistungsbilanz ist weitgehend ausgeglichen,
wahrend sich der NAVS, der hauptsichlich den
gesamtstaatlichen Schuldenstand und die ausldndischen
Direktinvestitionen widerspiegelt, weiter verbessert hat
und nunmehr unterhalb des Schwellenwerts liegt. Die
Lohnstiickkosten haben sich vor dem Hintergrund des
hohen Lohnwachstums, das auf die angespannte Lage am

Abb. A15: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten

15 Litauen

Arbeitsmarkt und einige regulatorische Anderungen wie
den recht starken Anstieg der Mindestlohne seit 2016
zuriickzufiihren ist, erneut relativ deutlich erhéht. Zudem
hat der reale effektive Wechselkurs 2018 recht stark
angezogen und liegt nunmehr iiber dem Schwellenwert.
Fortan diirften die Risiken jedoch sinken, weil sich das
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gestiegen. Die offentliche und private Verschuldung sind

nach wie vor relativ gering und stabil, wobei ein positives Kreditwachstum verzeichnet wurde. Die
realen Wohnimmobilienpreise zogen deutlich an, liegen aber nach wie vor unter dem Scoreboard-
Schwellenwert. Die Arbeitslosigkeit verharrt auf niedrigem Niveau.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Kostenwettbewerbsfihigkeit hin, wobei die Risiken gegenwdrtig offenbar begrenzt sind. Die
Kommission wird zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP
vornehmen.

Luxemburg: In der letzten MIP-Runde wurden in Luxemburg keine makroékonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegt die Verschuldung des privaten Sektors
iiber dem indikativen Schwellenwert.

Die auflenwirtschaftliche Position ist geprigt von weitgehend stabilen Leistungsbilanziiberschiissen und
einem positiven Nettoauslandsvermogensstatus. Der kumulierte Anstieg der Exportmarktanteile hat sich
verringert, wihrend die Lohnstiickkosten relativ stark gestiegen sind. Seit vielen Jahren ist ein
ununterbrochenes relativ hohes Realwachstum der Wohnimmobilienpreise festzustellen, was
aufmerksam beobachtet werden sollte. Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise stiitzt sich auf den
dynamischen Arbeitsmarkt in Verbindung mit den betrichtlichen Nettomigrationsstromen und
giinstigen Finanzierungsbedingungen, wéhrend das Immobilienangebot nach wie vor relativ begrenzt
ist. Die hohe Verschuldung der Unternechmen ist groBtenteils auf grenziiberschreitende
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unternehmensinterne  Darlehen zuriickzufiihren. Die Abb. A16: Verschuldung der Privathaushalte und

Verschuldung der privaten Haushalte, die groBtenteils auf  wonnimmobitienpreisindex
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privaten Haushalte hin, wobei die Risiken gegenwdrtig Quelle: Eurostat und EZB

Linie auf Probleme im Zusammenhang mit den steigenden

jedoch offenbar begrenzt sind. Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere
eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.

Ungarn: In der letzten MIP-Runde wurden in Ungarn

. . . . . Abb. A17: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
keine makrookonomischen Ungleichgewichte festgestellt.
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denen aufgrund der angespannten Lage am Arbeitsmarkt

sowie  bestimmter  VerwaltungsmaBinahmen  ein Quelle: Kommissionsdienststellen
betrdchtlicher Anstieg zu verzeichnen war. Der Anstieg des realen effektiven Wechselkurses wurde
bisher durch eine allmdhliche nominale Abwertung der Wéhrung abgeschwécht. Dennoch haben
voriibergehende Verwerfungen in der Automobilindustrie und ihrer Wertschopfungskette den Anstieg
des Exportmarktanteils in den vergangenen Jahren zum Erliegen gebracht, wobei dies wegen der groflen
Bedeutung dieses Wirtschaftszweigs langfristig ein Risiko darstellen konnte. Die realen
Wohnimmobilienpreise sind weiterhin dynamisch gestiegen. Wenngleich der Umfang der neu
vergebenen Kredite steigt, geht die private Verschuldung im Verhéltnis zum BIP aufgrund der
allméhlichen Tilgung der vorherigen Bestdnde weiter zuriick. Aufgrund des prozyklischen fiskalischen
Kurses der letzten Jahre sinkt der gesamtstaatliche Schuldenstand nur langsam. Die Arbeitslosigkeit ist

im Jahr 2018 weiter gesunken, und die Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt angespannt.
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit den
Lohnstiickkosten, dem Wohnimmobilienmarkt und moglichen Risiken aufgrund der Exponierung
gegentiber der Automobilindustrie hin. Die kurzfristigen Risiken erscheinen jedoch begrenzt. Daher
wird die Kommission die Entwicklungen weiter beobachten, hdlt es zum jetzigen Zeitpunkt aber nicht
fiir erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.

Malta: In der letzten MIP-Runde wurden in Malta keine 4vb. 418: Verschuldung der Privathaushalte und
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Hauptgrund fiir den weiterhin verhaltenen Anstieg der
nominalen  Lohnstiickkosten. Der reale effektive
Wechselkurs hat sich leicht erhoht. Der Schuldenstand des
privaten Sektors ist im Jahr 2018 weiter zuriickgegangen.  Quelle: Eurostat und EZB

Diese Entwicklung ging hauptsichlich mit einem kréftigen nominalen BIP-Wachstum einher. Wéhrend
die Kreditfliisse an den nichtfinanziellen Sektor zunehmen, ist die Kreditvergabe an private Haushalte
bis 2018 weitgehend unverdndert geblieben. Die gesamtstaatliche Schuldenquote ist weiter
zuriickgegangen. Der stetige Anstieg der Wohnimmobilienpreise hat sich 2018 leicht beschleunigt,
wobei die Indikatoren noch nicht eindeutig auf Uberbewertungen hindeuten. Die Verbindlichkeiten des
Finanzsektors sind 2018 gesunken, und angesichts der vorhandenen Kapitalpuffer gibt es keine
Anzeichen fiir eine Instabilitdt im Bankensektor. Die Lage am Arbeitsmarkt ist nach wie vor gut: Die
Arbeitslosigkeit, einschlieBlich der Langzeitarbeitslosigkeit, geht zuriick und die Erwerbsquote steigt.

N |nlandskredite fir den Erwerb von Wohneigentum

@ @» o Reale Wohnimmobilienpreise (rechts)

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf einen sehr hohen Leistungsbilanzsaldo und einen
recht dynamischen Anstieg der Wohnimmobilienpreise hin, wobei die Risiken gegenwdrtig offenbar
begrenzt sind. Die Kommission hdlt es zum jetzigen Zeitpunkt nicht fiir erforderlich, eine weitere
eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.
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Niederlande: Im Februar 2019 stellte die Kommission in den Niederlanden makrodkonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit einer hohen privaten Verschuldung und
dem betrédchtlichen Leistungsbilanziiberschuss. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren
iiber dem indikativen Schwellenwert, und zwar der Leistungsbilanzsaldo, die Verschuldung des privaten
Sektors und das Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise.

Der Leistungsbilanziiberschuss ist sehr hoch und liegt ., 419. Finanzierungssatdo nach Sektoren

weiterhin deutlich {iber dem Scoreboard-Schwellenwert. 55 Niederlande
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zum BIP geht weiter allméhlich zuriick, liegt aber nach wie  Quelle: Eurostat

vor deutlich iiber dem Scoreboard-Schwellenwert. Die hohe Verschuldung der Unternehmen geht
hauptsdchlich auf konzerninterne Verbindlichkeiten multinationaler Unternehmen zuriick. Die
Verschuldung der privaten Haushalte ist sehr hoch, was in erster Linie auf Steuervergiinstigungen fiir
selbstgenutztes Wohneigentum und dem ineffizienten Funktionieren des Mietwohnungsmarktes
zuriickzufiihren ist. Wéhrend die Verschuldung der Haushalte im Verhiltnis zum BIP sinkt, ist die
nominale Verschuldung 2018 weiter gestiegen, da sich die kriftige Erholung des Wohnungsmarktes
weiter beschleunigte. Infolgedessen erhohte sich der Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise im Jahr
2018 auf ein Niveau, das iliber dem Scoreboard-Schwellenwert liegt. Die bereits relativ niedrige
gesamtstaatliche Schuldenquote sinkt weiter. Auch die Arbeitslosigkeit ist aufgrund eines starken
Beschéftigungswachstums zuriickgegangen.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der auf den
Wohnimmobilienmarkt zuriickzufiihrenden hohen Verschuldung der privaten Haushalte und dem hohen
inldndischen Ersparnisiiberschuss hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der
im Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu iiberpriifen, ob die
Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Osterreich: In der letzten MIP-Runde wurden in Osterreich keine makrockonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegt der Indikator flir den gesamtstaatlichen
Schuldenstand iiber dem indikativen Schwellenwert.

Der Leistungsbilanziiberschuss blieb 2018 weitgehend unverdndert auf geméfBigtem Niveau, wahrend

der Nettoauslandsvermogensstatus nach wie vor knapp positiv ausfiel. Die Exportmarktanteile erhdhten

sich leicht. Da die Lohne stirker wuchsen als die Arbeitsproduktivitdt, sind die Lohnstiickkosten zwar

gestiegen, liegen aber nach wie vor auf relativ niedrigem Niveau. Die realen Wohnimmobilienpreise

setzten ihren Aufwirtstrend fort, wobei sich der Anstieg jedoch weiter verlangsamte. Diese Entwicklung

sollte beobachtet werden, wenngleich der Preisanstieg nicht kreditgetrieben zu sein scheint. Unterdessen
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geht die Schuldenquote der Unternehmen wie auch der avb. 420: Verschuldung der Privathaushaite und
. . . . Wohnimmobilienpreisindex
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vorzunehmen.

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

Der Leistungsbilanzsaldo wechselte von einem geringen

. . . . . R Abb. A21: NAVS und Leistungsbilanz
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blieb 2018 weitgehend unverindert. Der gesamtstaatliche
Schuldenstand im Verhiltnis zum BIP, der ohnehin bereits relativ niedrig war, ist vor dem Hintergrund
des kriftigen nominalen Wirtschaftswachstums und des geringen Gesamtdefizits weiter gesunken. Der
polnische Bankensektor ist relativ gut kapitalisiert, liquide und rentabel, wenngleich der schrumpfende,
aber immer noch umfangreiche Bestand an Fremdwéhrungsdarlehen nach wie vor eine Schwachstelle
bildet. Die weiterhin gilinstige Lage am Arbeitsmarkt fiihrte zu einem Riickgang der Arbeitslosenquote
auf ein iberaus niedriges Niveau.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
Nettoauslandsvermogensstatus  hin, wobei die Risiken jedoch begrenzt sind. Daher hilt es die
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Kommission zum jetzigen Zeitpunkt nicht fiir erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen
des MIP vorzunehmen.

Portugal: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Portugal makrookonomische Ungleichgewichte
fest, insbesondere im Zusammenhang mit dem groBen Bestand an Nettoauslandsverbindlichkeiten, der
starken privaten und o6ffentlichen Verschuldung und dem hohen Anteil notleidender Kredite vor dem
Hintergrund eines niedrigen Produktivitdtswachstums. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige
Indikatoren {iber dem indikativen Schwellenwert, und zwar der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVYS),

der gesamtstaatliche Schuldenstand, die Abb. A22: NAVS, private und offentliche Verschuldung
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fort, wobei der Schuldenstand der Unternehmen wie auch der privaten Haushalte weiterhin relativ hoch
ist. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist immer noch sehr hoch, diirfte aber seinen Abwirtstrend
fortsetzen. Der Bankensektor wird widerstandsfahiger, wenngleich der Bestand an notleidenden
Krediten trotz des erheblichen Riickgangs in den Jahren 2017 und 2018 weiterhin Anlass zur Sorge gibt.
Der kriftige Anstieg der Wohnimmobilienpreise setzt sich beschleunigt fort, insbesondere in
Marktsegmenten, die Bezug zu tourismusbezogenen Aktivititen aufweisen. Der Hypothekenbestand ist
jedoch weitgehend stabil, und die Wachstumsrate des Baugewerbes holt den Riickstand zum
Nachfragewachstum allméhlich auf. Dank der weiteren Verbesserungen am Arbeitsmarkt liegt der
Indikator fiir die Arbeitslosigkeit nunmehr unterhalb des Schwellenwerts.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit Ungleichgewichten
bei den Bestandsgrofien, insbesondere bei den Auslandsschulden und der offentlichen und privaten
Verschuldung, sowie im Zusammenhang mit den Anfilligkeiten im Bankensektor und dem schwachen
Produktivititswachstum hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im
Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu itiberpriifen, ob die
Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Ruménien: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Ruménien makrookonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit der Gefahr einer nachlassenden
Kostenwettbewerbsfihigkeit, einer anhaltenden Verschlechterung der auBenwirtschaftlichen Position
sowie Risiken in Bezug auf die finanzielle Stabilitit. Im aktualisierten Scoreboard liegen zwei
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Indikatoren iiber (-1.em Schwellenwert, und zwar fier Abb. A23: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) und der Anstieg
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ist davon auszugehen, dass die Lohnsteigerungen im

offentlichen Sektor eine dhnliche Entwicklung auf dem

privaten Sektor nach sich ziehen, sodass die Kostenwettbewerbsfahigkeit beeintrachtigt werden konnte.
Die private Verschuldung ist auf niedrigem Niveau weiter zuriickgegangen, wéhrend die Vergabe von
Krediten an den privaten Sektor nur leicht zunimmt. Das Geschéftsumfeld wird durch hiufige und
unvorhersehbare Gesetzesdnderungen beeintrachtigt, die in vielen Féllen ohne Folgenabschitzung oder
Konsultation der Interessentriger verabschiedet werden. Der gesamtstaatliche Schuldenstand im
Verhiltnis zum BIP ist relativ niedrig, geht aber nicht mehr weiter zuriick. Auf dem Immobilienmarkt
ist der Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise 2018 leicht zuriickgegangen und somit nach wie vor
moderat. Die Banken sind gut kapitalisiert und liquide. Die sich aus fritheren Rechtsvorschriften
ergebenden Risiken fiir die Finanzstabilitit scheinen abgenommen zu haben, wenngleich politische und
legislative Instabilitdt nach wie vor Anlass zur Sorge gibt. Der Riickgang der Arbeitslosenquote im Jahr
2018 spiegelt die weitere Verknappung des Angebots auf dem Arbeitsmarkt wider, wobei die
Erwerbsquote, wenn auch auf sehr niedrigem Niveau, gestiegen ist.

Quelle: Kommissionsdienststellen

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit einem starken
Anstieg der Lohnstiickkosten und einer Verschlechterung der auflenwirtschaftlichen Position hin. Daher
hiilt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir
angezeigt, eingehender zu tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

. . . Abb. A24: Verschuldung der Privathaushalte und
Slowenien: In der letzten MIP-Runde wurden in Slowenien  wonnimmobitienpreisindex
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weiter ausgebaut wurden. Die bereits relativ niedrige Verschuldung des privaten Sektors sinkt weiter.
Das Kreditwachstum des privaten Sektors drehte 2017 ins Plus, bleibt aber verhalten. Die Investitionen
liegen insbesondere beim Wohnungsbau unter dem EU-Durchschnitt. Vor dem Hintergrund der
Angebotsknappheit, die es zu beobachten gilt, ist der Anstieg der Wohnimmobilienpreise nach wie vor
hoch. Die hohe gesamtstaatliche Schuldenquote ist eindeutig riicklaufig. Die veranschlagten Kosten der
Bevolkerungsalterung belasten jedoch die mittel- und langfristige Tragfdhigkeit der offentlichen
Finanzen. Der Bankensektor ist stabil und der Anteil notleidender Kredite ist weiterhin riicklaufig. Auf
dem Arbeitsmarkt geht die Arbeitslosenquote weiter zuriick, wéahrend die Erwerbsquote ein Rekordhoch
erreicht hat.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der Tragfdhigkeit
der dffentlichen Finanzen und dem Anstieg der Wohnimmobilienpreise hin, wobei die Risiken
gegenwdrtig offenbar begrenzt sind. Daher hdlt es die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt nicht fiir
erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.
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Slowakei: In der letzten MIP-Runde wurden in der Slowakei keine makroékonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber dem
indikativen Schwellenwert, und zwar der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) und das Wachstum
der nominalen Lohnstiickkosten.

Das Leistungsbilanzdefizit hat sich 2018 etwas vergrofert,
ist aber nach wie vor moderat. Der NAVS ist stark negativ,
aber stabil, wobei die Risiken begrenzt sind, weil ein

Abb. A25: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
10 Slowakei
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Wohnimmobilienpreise stiegen 2018 deutlich an, wobei es

aber noch keine Anzeichen fiir eine Uberbewertung gibt. Die dynamische Entwicklung am
Wohnungsmarkt trug zu einem weiteren Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte bei, wenn
auch von einem relativ niedrigen Niveau. Der weitgehend in ausldndischem Eigentum stehende
Bankensektor verfiigt iiber eine solide Kapitaldecke. Sowohl die Gesamtarbeitslosenquote als auch die
Langzeitarbeitslosenquote gingen weiter zuriick, wéhrend sich die Erwerbsbeteiligung erhohte.

Arbeitsmarktes und eines bedeutenden Arbeitskraftemangels

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf mogliche Probleme im Zusammenhang mit der
aufsenwirtschaftlichen Tragfihigkeit, inldindischem Lohndruck und moglichen Risiken aufgrund der
Exponierung gegeniiber der Automobilindustrie hin. Die kurzfristigen Risiken erscheinen jedoch
begrenzt. Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im
Rahmen des MIP vornehmen.

Finnland: In der letzten MIP-Runde wurden in Finnland keine makrookonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber ihrem indikativen
Schwellenwert, und zwar die Verschuldung des privaten Sektors und die Veridnderung des
Gesamtumfangs der Verbindlichkeiten des Finanzsektors.

Das Leistungsbilanzdefizit erhdhte sich 2018, da die Handelsbilanz ins Minus drehte, wihrend der
Nettoauslandsvermogensstatus ausgeglichen war. Die Exportmarktanteile stiegen im dritten Jahr in
Folge, sodass sich die kumulierten EinbuBBen verringerten. Die Lohnstiickkosten erhohten sich im Jahr
2018, und auch der reale effektive Wechselkurs stieg leicht an, wobei die Verdnderungen jedoch
insgesamt begrenzt ausfielen. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ging weiter zuriick, da sich das BIP
starker erhohte als die Schulden, und liegt nunmehr unterhalb des Schwellenwerts. Der private
Schuldenstand ist nach wie vor hoch, geht aber allmihlich zuriick. Die giinstigen Kreditbedingungen
und die niedrigen Zinssdtze unterstiitzen weiterhin die private Kreditaufnahme, wobei sich das
Kreditwachstum im Jahr 2018 jedoch abgeschwécht hat. Die Verschuldung der privaten Haushalte im
Verhéltnis zum BIP ist relativ hoch und setzt ihren gemaBigten Aufwirtstrend fort. Die realen
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Wohnimmobilienpreise blieben im Jahr 2018 nahezu  4pb. 426: Verschuldung der Privathaushalte und
unveréndert. Aufgrund des verhaltenen ~"ehnimmobilienpreisindex
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf

anhaltende Herausforderungen im Zusammenhang mit der Verschuldung des privaten Sektors hin,
wobei die Risiken jedoch offenbar begrenzt sind. Die Kommission hdlt es zum jetzigen Zeitpunkt nicht
fiir erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.
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beschleunigt, wihrend der reale effektive Wechselkurs —Quelle: Eurostat und EZB

aufgrund der Abwertung der schwedischen Krone nachgegeben hat. Die Verschuldung des privaten
Sektors ist vor allem wegen der Hypothekarkredite privater Haushalte hoch. Die Verschuldung der
privaten Haushalte setzte 2018 ihren leichten Aufwértstrend fort. Die Wohnimmobilienpreise gingen
Ende 2017 zuriick und blieben 2018 weitgehend unverdndert, sodass sie 2018 auf Jahressicht unter dem
Vorjahresniveau lagen. Insgesamt sind die Wohnimmobilienpreise sehr hoch, und es gibt Anzeichen fiir
eine Uberbewertung. Die Wohnimmobilienpreise und die Verschuldung der privaten Haushalte werden
durch die giinstige steuerliche Behandlung von Wohneigentum, sehr niedrige Hypothekenzinsen und
spezifische Merkmale des Hypothekenmarktes sowie das begrenzte Angebot in die Hohe getrieben, was
Risiken hinsichtlich der makrodkonomischen Stabilitdt birgt. Die Risiken im Bankensektor sind
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angesichts der nach wie vor hohen Qualitdt der Aktiva und der hohen Rentabilitdt sowie der allgemein
guten Finanzlage der privaten Haushalte offenbar begrenzt, wihrend die makroprudenzielle Politik
verschérft wurde. Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich im Jahr 2018 weiter: Die Arbeitslosigkeit
ging zuriick, doch die jiingsten Entwicklungen deuten auf eine Abschwichung hin.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der hohen privaten
Verschuldung und dem Wohnimmobiliensektor hin. Daher hdlt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung der im Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu
tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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Vereinigtes Konigreich: In der vergangenen MIP-Runde wurden im Vereinigten Konigreich keine
makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige
Indikatoren iiber dem indikativen Schwellenwert, und zwar das Leistungsbilanzdefizit, der reale
effektive Wechselkurs, die Verschuldung des privaten Sektors und der gesamtstaatliche Schuldenstand.

Das bereits grole Leistungsbilanzdefizit erhohte sich 2018
weiter, was zZu einem erheblichen
AuBenfinanzierungsbedarf fiihrt. Das hohe Defizit beim
Warenhandel und das geringere Defizit bei Transfers und
Kapitalertrigen wurden durch den Uberschuss beim
Dienstleistungshandel nur teilweise ausgeglichen. Trotz
anhaltender Zahlungsbilanzdefizite ist der
Nettoauslandsvermogensstatus unter anderem dank der
Abwertung des Pfund Sterling im Jahr 2016 nahezu
ausgeglichen. Die Auswirkungen des Riickgangs des realen
effektiven Wechselkurses und der damit verbundenen
verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf den
AuBenbeitrag war jedoch enttduschend, wobei die
Exportmarktanteile in jiingster Zeit zuriickgegangen sind.
Die Verschuldung des privaten Sektors hat sich nach einem
moderaten Schuldenabbau nach der Krise auf hohem

Abb. A28: NAVS und Leistungsbilanz
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Quelle: Kommissionsdienststellen

Niveau stabilisiert. Insbesondere die Verschuldung der privaten Haushalte ist nach wie vor hoch und
muss weiterhin aufmerksam beobachtet werden. Die realen Wohnimmobilienpreise haben sich auf
hohem Niveau gefestigt. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist hoch und weitgehend stabil. Ein
kréftiges Beschiftigungswachstum ging weiterhin mit einer geringen Arbeitslosigkeit einher, wobei

jedoch die Investitionstitigkeit und die Arbeitsproduktivitdt nach wie vor niedrig sind.

Insgesamt deutet die wirtschafiliche Auslegung auf gewisse Probleme im Zusammenhang mit der
Aufsenwirtschaft und der privaten Verschuldung hin. Diese Probleme scheinen jedoch kurzfristig nur ein

begrenztes Risiko fiir die Stabilitit darzustellen. Die Kommission hdlt es zum jetzigen Zeitpunkt nicht
fiir erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.
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Tabelle 1.1: MIP-Scoreboard 2018

Externe Ungleichgewichte und Wettbewerbsfahigkeit

Interne Ungleichgewichte

Beschaftigungsindikatoren'

Leistungs- Nettoauslands- | Realer effektiver Exportmarkt- Nominaler Wohn- Kreditfluss im{ Verschuldung Gesamt- Arbeitslosen- Gesamt- Erwerbsquote Langzeitarbeits- Jugendarbeits-
bilanzsaldo vermogens- Wechselkurs - anteile - % der Lohnstiick- immobilien- privaten des privaten staatlicher quote verbindlich-keiten|in % der Gesamt- losigkeit in % der losigkeit in % der
in % des BIP status 42 Handelspartner,| Weltausfuhren kostenindex preisindex Sektor, Sektors, Schulden- (Dreijahres- des bevolkerung Erwerbspersonen Erwerbspersonen
Jahr 2018 (Dreijahres- (in % des BIP) HVPI-Deflator Prozentuale (2010=100) (2015=100), konsolidiert konsolidiert stand durchschnitt) Finanzsektors, von 15-64 von 15-74 von 15-24
durchschnitt) Prozentuale Veranderung Prozentuale deflationiert | (in % des BIP) (in % des BIP)  {(in % des BIP) nicht konsolidiert| Verédnderung in Veranderung in Veranderung in
Veranderung (5 Jahre) Verénderung Prozentuale Prozentuale Prozentpunkten Prozentpunkten Prozentpunkten
(3 Jahre) (3 Jahre) Veranderung Veranderung (3 Jahre) (3 Jahre) (3 Jahre)
(1 Jahr) (1 Jahr)
Schw ellen- +5 % (EA) 9% (EA)
-4/6 9 -359 -6 69 149 133 9 60 ¢ 109 16.59 -0.2 PP 0.5PP 2PP
w erte & e +11 % (nicht EA) i 12 % (nicht EA) - & i & i &
BE 0,3 41,3 6,9 -1,5 3,7 1,0 0,8 178,5 100,0 7,0b -2,9 1,0 -1,5 -6,3
BG 4,0 -35,2 3,9 13,4 18,3p 4,5 3,9 " 95,0 22,3 6,3 6,8 2,2 -2,6 -8,9
cz 1,2 -23,5 r 11,0 11,9 13,5 6,1p 5,3 70,7 32,6 3,0 7,4 2,6 -1,7 -5,9
DK 7,5 48,5 2,6 -1,5 4,0 3,5 2,4 199,4 34,2 5,6 -4,7 0,9 -0,6 -1,6
DE 8,0 1 62,0 5,3 3,1 5,6 51 6,6 102,4 61,9 3,8 2 f 1,0 -0,6 -1,0
EE 2,1 -27,7 7,7 0,8 14,3 2,1 3,7 101,5 8,4 6,0 6,9 2,4 -1,1 -1,2
IE 2,3 " -165,0 2,3 77,4 -2,8 8,3 -7,8 223,2 63,6 7,0 51 0,8 -3,2 -6,4
EL -2,2 -143,3 3,6 6,9 1,4p 1,3e -1,1p 115,3p 181,2 21,5 4 -5,0 0,4 -4,6 -9,9
ES 2,6 -80,4 4 4,1 4,6 0,7p 53 0,4p 133,5p 97,6 17,4 -2,2 -0,6 4 -5,0 -14,0
FR -0,6 -16,4 4,5 -0,2 2,4p 1,5 7.9p 148,9p 98,4 9,5 1,6 0,6 -0,8 -4,0
HR 2,4 -57,9 4,2 22,9 -2,4d 4,6 2,3p 94,0p 74,8 10,9 4,6 -0,6 -6,8 -18,9
IT 2,6 -4,7 3,3 0,3 2,7 -1,6 1,6 " 107,0 134,8 11,2 -0,1 1,6 -0,7 -8,1
cYy -4,6 -120,8 1,8 16,6 -0,4p 0,2 8,4p 282,6p 100,6 10,8 0,3 1,1 -4,1 -12,6
Lv 06 | -49,0 4,9 8,6 14,7 6,6 -0,2 70,3 36,4 86 | 30 [ 2,0 -1,4 -4,1
LT -0,1 r -31,0 6,4 3,5 16,5 4,6 4,3 56,4 34,1 7,1 8,2 3,2 -1,9 -5,2
LU 4,9 59,8 33 10,7 7,9 4,9 -0,5 306,55 | 21,0 58 | -2,0 0,2b -0,5 2,5
HU 21 1 52,0 | 2,0 8,4 12,4 10,9 4,3 69,3 70,2 4,3 9,2 33 -1,7 7,1
MT 8,9 62,7 4,9 24,0 3,2 5,1p 7,5 129,8 45,8 4,1 2,3 5,9 -1,3 -2,5
NL 9,9 70,7 3,2 1,7 3,0p 7,4 4,5p 241,6p 52,4 4,9 -3,3p 0,7 -1,6 -4,1
AT 2,2 3,7 4,8 3,9 4,7 2,5 3,9 f 121,0 4 74,0 5,5 1,7 1,3 -0,3 -1,2
PL -0,5 -55,8 0,1 25,8 8,1p 4,9 3,4 76,1 48,9 50 1 30 [ 20 | 2,0 -9,1
PT 0,9 -105,6 3,1 9,4 5,3p 8,9 -0,1p 154,3p 122,2 9,1 0,7 1,7 -4,1 -11,7
RO -3,3 -44,1 -0,7 23,7 33,6p 1,8 1,9p 47,8p r 35,0 5,0 3,3 1,7 -1,2 -5,5
Sl 5,5 -18,9 r 2,0 20,4 6,1 7.4 1,3 72,8 70,4 6,6 4,1 3,2 -2,5 -7,5
SK -2,4 -68,1 2,5 3,2 10,9 5,0 4 2,0 90,9 49,4 8,1 8,9e 1,5 -3,6 -11,6
Fl -4 T 20 | 3,0 -3,0 -2,6 -0,2 1,6 1421 | 59,0 8,3 19,9 2,1 -0,7 -5,4
SE 2,8 103 | -4,0 -6,3 7,4 30 [ 90 | 200,0 38,8 6,6 2,9 1,2 -0,3 -3,6
UK -4,3 -10,5 r -13,0 -3,8 7,8 0,7 53 169,1 85,9 4,4 -0,6 f 1,0 -0,5 -3,3

Hervorgehoben sind Werte, die den Schwellenwert erreichen oder iibersteigen. Angaben: b: Bruch in der Zeitreihe, d: unterschiedliche Definition, e: geschatzt, p: vorlaufig.

1) Zu den Indikatoren fiir die Beschéaftigung siehe Seite 2 des AMR 20%6.2) Wohnimmobilienpreisindex EL, e = Schatzung der Zentralbank. 3) Nominale Lohnstiickkosten HR, d = fir Beschéftigungsdaten gilt das Kriterium Nationalitét, nicht Inland. 4) Arbeitslosenquote BE, b = Uberarbeitung der Erhebungsmethode. 5) Gesamtverbindlichkeiten des
Finanzsektors SK: e = Derivate beruhen auf Schatzung. Quelle: Européische Kommission, Eurostat, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (realer effektiver Wechselkurs), Internationaler Wahrungsfonds, WEO (Volumen der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen weltweit).
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Tabelle 2.1: Zusatzindikatoren, 2018
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a 2 2 gc= 3 = = s a a o a o z 5 B a g8a 5 @
BE 1,5 23,8 na 1,0 36,6 -11,8] 170,1f  -3,5 2,8 3,4 0,3 2,2 0,1 2,3p 0,7 9,4p 5,8 60,9 13,1p
BG 3,1 18,8 0,8p 6,4 35,4 1,9 82,3 -3,4 1,1 11,1 7,5 1,7 3,2p 7,7p 43,3 24,0 2,7 23,4 7,5p
cz 3,0 25,5 1,9p 0,6 28,3 3,5 77,5 -2,9 7,6 9,7 1,9 1,0 1,6 2,1p 5,0 30,0p 4,0 32,3 12,5p
DK 1,5 22,4 3,1p 7,1 11,0 0,3 55,5 -0,2 1,8 -3,5 1,6 -3,0 -0,3 2,3p 2,2 14,8 4,8 126,4 16,4p
DE 1,5 21,2 3,1e 7,4 44,7 2,7 44,7 -2,0 0,4 1,1 3,5 1,3 0,2 1,4p 11,4 21,7 6,3 53,6 13,9p
EE 4,8 23,9 1,4p 3,4 25,7 3,8 92,7 -1,0 4,1 -1,3 4,3 0,9 3,5 1,3p 16,2 17,1 4,6 38,9 6,9p
IE 8,2 23,4 1,2 -5,8 -251,7 16,80 466,21 -1,4 -3,0 73,8 -0,5 7,0 4,8 55p | -42,0 31,4 2,4 41,7 6,7p
B 1,90 | 11,1p 1,2p 2,6 -130,6 1,8 18,5/ -2,4p -1,5 4,7 3,6p 5,3p 0,2p | 41,6p 15,1 1,9 0,7p 56,5 11,5p
ES 2,4p 19,4p na 2,4 -53,6 3,4 65,4 -2,1p -0,2 2,5 -2,3p -1,2p 0,1p 3,7p -14,5 18,6 5,3p 59,0 13,6p
FR 1,7 | 22,9p na -0,6 -33,0 2,2 45,81 -1,9p -0,1 2,2 2,8p 0,1p 0,7p 2,7p -0,3 7,2 6,4p 60,0 15,3p
HR 2,6p | 20,1p na 3,3 13,7 1,9 48,11 -3,2p 1,2 20,5 1,8p 4,0p 0,8d 7,3p -15,5 11,1 na 34,2 7,5p
IT 0,8 17,7 na 2,6 -6,2 1,9 27,3 -2,3 -1,3 -1,7 6,0 -1,6 -0,1 8,4p -1,2 -1,4 4,2 41,0 13,1p
cy 4,1p i 19,1p na -3,8 -175,0 22,21 1890,1, -4,2p -3,2 14,2 1,4p 1,2p 0,0p | 20,2p 9,7 4,4 5,8p 97,0 14,1p
Lv 4,6 22,5 0,6p 1,1 2,4 1,3 55,5 -3,4 1,3 6,5 5,0 0,6 3,0 5,3p 4,4 29,3 2,2 20,8 7,8p
LT 3,6 20,5 0,9p 1,8 -2,7 2,7 43,4 -4,0 3,0 1,4 4,5 2,9 2,2 2,6p 7,9 23,2 2,7 22,9 10,4p
LU 3,1 16,8 na 6,1 -3523,8 -722,2 7466,2 -3,3 0,4 8,5 -0,2 -2,9 -0,6 0,8p 13,4 19,9 3,8 66,3 14,6p
HU 5,1 25,2 1,5 2,1 42, -43,8] 163,11  -3,8 1,0 6,3 0,3 0,9 2,7 5,3p 9,1 45,5 3,0 18,0 9,4p
MT 6,8 19,0 0,6 12,3 248,0 32,2 1568,6 -8,5 0,3 21,5 2,0 -0,8 1,3 3,1p 4,5 17,5p 5,2 49,4 12,1p
NL 2,6p | 20,3p na 10,8 -14,00  -27,3]  581,8/ -1,5p -0,8 -0,4 1,1p 0,3p 0,1p 1,9p -1,8 23,6 4,8p 102,4p 16,1p
AT 2,4 23,9 3,2p 2,3 -5,0 0,9 67,4,  -2,5 1,7 1,8 1,5 2,5 0,7 2,6p 4,7 19,6 4,5 49,6 11,4p
PL 5,1 18,2 1,2p 1,1 -16,9 2,8 47,81 -2,8 -3,0 23,2 3,8 3,6 4,8p 6,2p -0,1 12,7 2,0 35,1 9,3p
PT 2,4p | 17,6p 1,4p 1,4 57,1 2,7 79,0i  -2,5p -0,3 7,2 4,8p 0,4p 0,1p 9,4p -6,6 29,0 3,0p 66,9 11,0p
RO 4,0p 21,2p na -3,4 -3,9 3,1 44,0 -1,6p -4,1 21,2 5,3p 2,0p 3,7p 5,3p 25,9 18,6 3,5p 16,0 9,3p
si 4,1 19,2 2,0p 5,2 -1,9 2,8 39,11 -2,9 -0,4 18,0 2,6 3,2 0,9 6,0p -0,3 22,5 2,1 27,0 8,2p
SK 4,0 21,2 0,8 -1,3 -16,5 2,4 69,2 -4,1 -0,4 1,1 -1,7 2,0 2,0 3,2p 3,9 21,3 3,4 42,1 9,5p
Al 1,7 23,7 2,8 41,3 3,9 1,9 48,9,  -2,0 1,4 -5,0 3,4 1,2 -0,9 1,5p 1,9 2,9 7,3 65,4 16,1p
SE 2,3 25,9 3,3 1,7 -11,4 1,6 81,1 -1,3 -7,6 -8,2 -1,1 -0,3 0,4 1,0p 6,2 14,4 5,4 87,9 18,8p
UK 1,4 17,0 na -4,5 4,9 1,3 83,9 -0,7 -16,2 -5,7 3,3 -4,3 0,2 1,2p 7,8 15,4 3,8 87,2 15,3p

Angaben: d: unterschiedliche Definition, e: geschatzt, p: vorlaufig.
1) Offizielle Frist fiir die Ubermittlung der Daten 2018 zu den Bruttoinlandsaufwendungen fiir FuE ist der 31. Oktober 2019, wéhrend in dieser Tabelle Daten bis zum 25. Oktober 2019 beriicksichtigt wurden. 2) Wo hnimmobilienpreisindex EL, e = Schatzung der Zentralbank. 3) Arbeitsproduktivitat HR, d = fir
Beschaéftigungsdaten gilt das Kriterium Nationalitat, nicht Inland.

Quelle: Europaische Kommission, Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (realer effektiver Wechselkurs), Europaische Zentralbank (konsolidierter Verschuldungsgrad der Banken und notleidende Kredite brutto, in- und auslandische Unternehmen), Internationaler Wahrungsfonds,
WEO (Volumen der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen weltweit).

66



Tabelle 2.1 (Fortsetzung): Zusatzindikatoren, 2018

Jugendliche, die weder

Personen, die in

it- Von Al t od
L.angze'lt . . in Ausbildung noch in 'on rmut oder Armutsrisikoquote Quote schwerer Haushalten mit sehr
Erwerbsquote |arbeitslosigkeit;Jugendarbeits- el ) ) sozialer Ausgrenzung ) ) . . )
B . . . . Beschiftigung sind - in : nach sozialen materieller Deprivation - niedriger Erwerbs-
eschéftigungs- in % der in % der losenquote in o bedrohte Personen - in - - ) .
quote 5 % der 3 Transfers -in % der in % der intensitéat leben -
Jahr Gesamt- Erwerbs- % der Erwerbs- . % der . n .
Prozentuale .. Gesamtbevolkerung von . Gesamtbevolkerung | Gesamtbevélkerung in % der Gesamt-
2018 Vernd bevoélkerung personen personen Gesamtbevolkerung "
Gl 15-24 bevolkerung von 0-59
(1Jahr) von 15-64 von 15-74 von 15-24 -
(%) (%) (%) Verénderung Verénderung in Veranderung in Veranderung in Verénderung in
% in % Prozentpunkte % Prozentpunkte % Prozentpunkte % Prozentpunkten
Prozentpunkte n (3 Jahre) n (3 Jahre) n (3 Jahre) (3 Jahre)
BE 1,4 68,6 2,9 15,8 9,2 -3,0 19,8 -1,3 16,4 1,5 4,9 -0,9 12,1 -2,8
BG -0,1p 71,5 3,0 12,7 15,0 -4,3 32,8 -8,5 22,0 0,0 20,9 -13,3 9,0 -2,6
cz 1,3 76,6 0,7 6,7 5,6 -1,9 12,2 -1,8 9,6 -0,1 2,8 -2,8 4,5 -2,3
DK 1,8 79,4 1,1 10,5 6,8 0,6 17,4 -0,3 12,7 0,5 3,4 -0,3 11,1 -0,5
DE 1,4 78,6 1,4 6,2 5,9 -0,3 18,7 -1,3 16,0 -0,7 3,1 -1,3 8,1 -1,7
EE 1,2 79,1 1,3 11,9 9,8 -1,0 24,4 0,2 21,9 0,3 3,8 -0,7 5,2 -1,4
IE 3,2 72,9 2,1 13,8 10,1 -4,2 na na na na na na na na
EL 1,7p 68,2 13,6 39,9 14,1 -3,1 31,8 -3,9 18,5 -2,9 16,7 -5,5 14,6 -2,2
ES 2,2p 73,7 6,4 34,3 12,4 -3,2 26,1 -2,5 21,5 -0,6 5,4 -1,0 10,7 -4,7
FR 1,0p 71,9 3,8 20,7 11,1 -0,9 17,4 -0,3 13,4 -0,2 4,7 0,2 8,0 -0,6
HR 1,8d 66,3 3,4 23,4 13,6 -4,5 24,8 -4,3 19,3 -0,7 8,6 -5,1 11,2 -3,2
IT 0,9 65,6 6,2 32,2 19,2 -2,2 27,3 -1,4 20,3 0,4 8,5 -3,0 11,3 -0,4
cYy 4,1p 75,0 2,7 20,2 13,2 -2,1 23,9 -5,0 15,4 -0,8 10,2 -5,2 8,6 -2,3
LV 1,6 77,7 3,1 12,2 7,8 -2,7 28,4 -2,5 23,3 0,8 9,5 -6,9 7,6 -0,2
LT 1,4 77,3 2,0 11,1 8,0 -1,2 28,3 -1,0 22,9 0,7 11,1 -2,8 9,0 -0,2
LU 3,7 71,1 1,4 14,1 5,3 -0,9b 21,9 3,4 18,3 3,0 1,3 -0,7 8,3 2,6
HU 2,4 71,9 1,4 10,2 10,7 -0,9b 19,6 -8,6 12,8 -2,1 10,1 -9,3 5,7 -3,7
MT 5,4 74,7 1,1 9,1 7,3 -3,2 19,0 -4,0 16,8 0,2 3,0 -5,5 5,5 -3,7
NL 2,5p 80,3 1,4 7,2 4,2 -0,5 16,7 0,3 13,3 1,7 2,4 -0,2 8,6 -1,6
AT 1,7 76,8 1,4 9,4 6,8 -0,7 17,5 -0,8 14,3 0,4 2,8 -0,8 7,3 -0,9
PL 0,3p 70,1 1,0 11,7 8,7b -2,3b 18,9 -4,5 14,8 -2,8 4,7 -3,4 5,6 -1,3
PT 2,3p 75,1 3,1 20,3 8,4 -2,9 21,6 -5,0 17,3 -2,2 6,0 -3,6 7,2 -3,7
RO 0,2p 67,8 1,8 16,2 14,5 -3,6 32,5 -4,9 23,5 -1,9 16,8 -5,9 7,4 -0,5
Si 3,2 75,0 2,2 8,8 6,6 -2,9 16,2 -3,0 13,3 -1,0 3,7 -2,1 5,4 -2,0
SK 2,0 72,4 4,0 14,9 10,2 -3,5 na na na na na na na na
Fl 2,6 77,9 1,6 17,0 8,5 -2,1 16,5 -0,3 12,0 -0,4 2,8 0,6 10,8 0,0
SE 1,9 82,9 1,2 16,8 6,1 -0,6 18,0 -0,6 16,4 0,1 1,6 0,5 9,1 0,4
UK 1,2 77,9 1,1 11,3 10,4 -0,7 na na na na 4,6p -1,5p na na

Angaben: b: Bruch in der Zeitreihe, d: unterschiedliche Definition, p: vorlaufig.

1) Beschaftigungsquote HR, d = fiir Beschaftigungsdaten gilt das Kriterium Nationalitat, nicht Inland. 2) Jugendliche, die weder in Ausbildung noch in Beschéftigung sind, PL, b = Gewichtungsverfahren geéndert, 3) Offizielle Frist fiir die Ubermittlung der Daten 2018
zu Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC) ist der 30. November 2019, wahrend in dieser Tabelle Daten bis zum 25. Oktober 2019 berticksichtigt wurden.
Quelle: Europaische Kommission, Eurostat
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