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Der Warnmechanismusbericht (WMB) bildet den Auftakt zum jahrlichen Verfahren zur Uberwachung
makrookonomischer Ungleichgewichte (MIP), mit dem Ungleichgewichte, die einem reibungslosen
Funktionieren der Wirtschaft der Mitgliedstaaten und der EU entgegenstehen und dem
ordnungsgemalien Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion abtraglich sein kdnnen,
ermittelt und behoben werden sollen.

Im WMB werden die Mitgliedstaaten anhand eines Scoreboards, das aus ausgewahlten Indikatoren,
einer groReren Zahl von Hilfsindikatoren und anderen relevanten Informationen besteht, im Hinblick
auf etwaige Ungleichgewichte U(berpruft, die korrigiert werden miissen. Der WMB ermittelt
Mitgliedstaaten, bei denen eine Analyse im Rahmen einer eingehenden Uberpriifung erforderlich ist,
um zu bewerten, wie in den Mitgliedstaaten makrodkonomische Risiken auflaufen oder abnehmen, und
dann den Schluss zu ziehen, ob Ungleichgewichte oder (ibermalige Ungleichgewichte bestehen. Unter
Bertcksichtigung der Gesprache tber den WMB mit dem Europaischen Parlament, im Rat und in der
Eurogruppe wird die Kommission dann Berichte Uber die eingehende Uberprifung (IDR) der
betreffenden Mitgliedstaaten erstellen. Nach gangiger Praxis werden Mitgliedstaaten, bei denen in
der vorangegangenen IDR Ungleichgewichte festgestellt wurden, einer neuen IDR unterzogen. Die
Ergebnisse der IDR werden in die landerspezifischen Empfehlungen (CSR) einfliellen, die im Rahmen
des Europaischen Semesters der wirtschaftspolitischen Koordinierung abgegeben werden. Die
Berichte (ber die IDR werden voraussichtlich im Februar 2019 vor dem CSR-Paket des Europaischen
Semesters veroffentlicht.

1. ZUSAMMENFASSUNG

Dieser Bericht bildet den Auftakt zur achten Runde der Durchfihrung des jahrlichen
Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht (MIP)." Bei diesem Verfahren sollen
Ungleichgewichte, die einem reibungslosen Funktionieren der Wirtschaft der Mitgliedstaaten
entgegenstehen, ermittelt und AnstolRe fiir angemessene Korrekturmafnahmen gegeben werden. Um
die Kohdrenz mit Analysen und Empfehlungen im Rahmen anderer Instrumente der
wirtschaftspolitischen Uberwachung sicherzustellen, wird das Verfahren innerhalb des Europaischen
Semesters der wirtschaftspolitischen Koordinierung durchgefiinrt. Gleichzeitig mit dem vorliegenden
Bericht wird der Jahreswachstumsbericht (JWB) vorgelegt, der einen Uberblick (iber die
wirtschaftliche und soziale Lage in Europa vermittelt und fir die ganze EU die allgemeinen
politischen Prioritaten fur das kommende Jahr darlegt.

In diesem Bericht werden die Mitgliedstaaten ermittelt, die einer eingehenden Uberpriifung
unterzogen werden sollten, um zu bewerten, ob sie von Ungleichgewichten betroffen sind, die
KorrekturmaBnahmen erforderlich machen.? Der WMB dient der Erkennung wirtschaftlicher
Ungleichgewichte und wird jeweils zu Beginn des jahrlichen Zyklus der wirtschaftspolitischen
Koordinierung veroffentlicht. Er stitzt sich insbesondere auf die wirtschaftliche Auslegung eines

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

2 Siehe Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011.
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Scoreboards, das aus Indikatoren mit indikativen Schwellenwerten sowie aus verschiedenen
Hilfsindikatoren besteht. Im WMB wird auch analysiert, wie sich Ungleichgewichte in den
Mitgliedstaaten auf das gesamte Euro-Wahrungsgebiet auswirken, und geprift, inwieweit angesichts
der Wechselwirkungen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ein koordinierter Ansatz fur politische
MaRnahmen erforderlich ist.® Die in diesem Bericht enthaltene Analyse ergénzt diesbeziiglich die
Bewertung in der Arbeitsunterlage der Kommissiondienststellen ,,Analyse der Wirtschaft im Euro-
Wihrungsgebiet”, einem Begleitdokument zu der Empfehlung der Kommission fiir eine Empfehlung
des Rates zur Wirtschaftspolitik des Euro-Wahrungsgebiets.

Die WMB-Bewertung erfolgte vor dem Hintergrund eines Wirtschaftswachstums, das trotz
einer gewissen Entschleunigung auf breiter Basis stattfindet. In der Herbstprognose 2018 der
Europaischen Kommission wird von einem realen BIP-Wachstum ausgegangen, das sich sowohl in
der EU als auch im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2018 auf 2,1 % und im Jahr 2019 auf 1,9 %
belaufen wird, d. h. im Vergleich zu dem Wachstum von 2,4 % des Jahres 2017 ist mit einem leichten
Rickgang zu rechnen. In allen Mitgliedstaaten wird ein positives Wachstum erwartet. Die
Beschaftigungsbedingungen diirften sich weiter verbessern und schrittweise zu einem nachhaltigeren
Lohnwachstum fuihren, das den Konsum stiitzt und im Laufe der Zeit auch die Kerninflation, die sich
dem Inflationsziel der Wé&hrungsbehorden nahert, antreiben wird. Das Investitionswachstum durfte
trotz einer leichten Abschwéchung robust bleiben. Allerdings gibt es angesichts der zunehmenden
Unsicherheit hinsichtlich des handelspolitischen Umfelds und der jlngsten Euro-Aufwertung
Anzeichen fiir einen nachlassenden Wachstumsbeitrag der Nettoexporte. Insgesamt gesehen, stiitzen
sich die Wachstumsaussichten weiter auf robuste Arbeitsmérkte, glinstige Kreditbedingungen sowie
verbesserte Bilanzen und Gewinne der Banken und Nichtfinanzunternehmen und verfiigen damit Gber
ein solides Fundament. Allerdings ist in dem Male, wie der Konjunkturzyklus in den wichtigsten
Weltregionen zur Reife kommt, mit einer Verlangsamung zu rechnen.’

Getragen durch ein starkeres nominales BIP-Wachstum schreitet die Korrektur
makrodkonomischer Ungleichgewichte in der EU voran, doch werden die mittelfristigen
Aussichten durch die erhéhte Unsicherheit getribt. Die wirtschaftliche Expansion und die sich
allméahlich dem Ziel annahernden Inflationsraten tragen zur Verringerung der Schuldenguoten bei. Die
private und die oOffentliche Verschuldung bleiben jedoch auf historisch hohem Niveau, und die
Schwachstellen in den Bilanzen des Finanzsektors bestehen fort. Die Anndherung der Inflationsrate an
das Ziel der EZB spricht fiir eine Normalisierung der Geldpolitik, die Folgen fiir die
Fremdkapitalkosten, die Vermdgenspreise und die Bilanzen haben wird. Vor diesem Hintergrund

® 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-Wéhrungsgebiet starker zu
beriucksichtigen. Die Bedeutung von Wechselwirkungen und systemischen Auswirkungen von
Ungleichgewichten wurde in der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 anerkannt, die Ungleichgewichte
als ,,alle Trends, die zu makro6konomischen Entwicklungen fiihren, die sich nachteilig auf das
ordnungsgemalie Funktionieren der Wirtschaft eines Mitgliedstaats oder der Wirtschafts- und
Wahrungsunion oder der Union insgesamt auswirken oder potenziell auswirken konnten* definiert.

* Siehe z. B. EZB, Economic Bulletin, 5/2018.



konnten verschiedene Faktoren zu mehr Risikoscheu und in der Folge zu weniger Vertrauen in
Mitgliedstaaten flUhren, deren Aussichten sich in Bezug auf die offentlichen Finanzen oder den
Finanzsektor eintriben oder die (auch wegen der Auswirkungen des Austritts des Vereinigten
Konigreichs aus der EU) negative Produktionsschocks furchten missen. Abwartsrisiken drohen auch
aus dem internationalen Umfeld und kdnnen durch mehrere Faktoren getrieben werden, insbesondere
durch protektionistische handelspolitische MalRnahmen, geopolitische Spannungen, die sich auf die
Energiepreise auswirken kénnen, die auslaufende expansive Fiskalpolitik und die Verscharfung der
Geldpolitik in den Vereinigten Staaten und die Folgen einer asynchronen geldpolitischen
Normalisierung in verschiedenen Gebieten der Weltwirtschaft auf Kapitalstrome und Wechselkurse.”
Das Zusammenspiel zwischen diesen Risikoguellen bringt die Risikobilanz ins Schwanken und sorgt
in einem Umfeld, in dem zahlreiche Mitgliedstaaten nur (iber begrenzte Mdglichkeiten zur Abfederung
von Schocks durch private und 6¢ffentliche Ersparnisse verfugen, fiir zunehmend unsichere Aussichten.

Aus der horizontalen Analyse des WMB ergeben sich mehrere Schlussfolgerungen:

e Der Abbau von Ungleichgewichten in den Leistungsbilanzen muss fortgesetzt werden. In
den meisten Mitgliedstaaten wurden hohe Leistungsbilanzdefizite mittlerweile korrigiert, doch
in einigen Féllen sollte mehr Vorsicht hinsichtlich der auRenwirtschaftlichen Position walten,
um den Abbau der Nettoauslandsverbindlichkeiten in angemessenem Tempo voranzubringen.
Bei einigen der hochsten Leistungsbilanziiberschisse zeitigen die Bemuihungen um deren
Abbau erst seit Kurzem sichtbare — und zudem nur bescheidene — Fortschritte. In einer Reihe
von Mitgliedstaaten stehen die Leistungsbilanzen zunehmend unter dem Einfluss
grenziiberschreitender ~ Geschafte  multinationaler  Unternehmen und  international
ausgerichteter Dienstleistungssektoren, die sich sowohl auf die Handels- als auch auf die
Einkommensbilanz auswirken.

o Externe Ungleichgewichte bleiben fortbestehen, Anpassungen erfolgen nur allmahlich.
Der hohe negative Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) in Mitgliedstaaten, die bisher hohe
Leistungsbilanzdefizite aufgewiesen haben, wird nun dank nahezu ausgeglichener oder
positiver Zahlungsbilanzpositionen und dank des anziehenden nominalen BIP-Wachstums
korrigiert. Diese Dynamik muss aufrechterhalten werden, um die Hohe der Verbindlichkeiten
auf ein vorsichtigeres Niveau zuriickzufiihren. In Landern mit hohen Uberschiissen steigt der
NAVS weiter an.

o Die Voraussetzungen der Kostenwettbewerbsféhigkeit verschlechtern sich in einer Reihe
von Mitgliedstaaten und tragen insgesamt weniger stark zu einem symmetrischeren
Abbau von Ungleichgewichten bei. Seit 2016 steigen die Lohnstiickkosten in den meisten
EU-Mitgliedstaaten schneller an; dies trifft insbesondere auf einige mittel- und osteuropéische
Lander zu und ist teilweise durch Engpésse beim Arbeitskrafteangebot bedingt. Die nach der
Krise verzeichneten Zugewinne bei der Kostenwettbewerbsféhigkeit traten in den Netto-
Schuldnerstaaten des Euro-Wé&hrungsgebiets schneller ein als in Netto-Glaubigerlandern.
Aufgrund einer zunehmend angespannten Lage an den Arbeitsmarkten und der
Verlangsamung der Produktivitatsgewinne beginnen die Vorteile der Netto-Schuldnerldnder in

® Siehe auch Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2018.
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Bezug auf die Dynamik der Kostenwettbewerbsfahigkeit in jungerer Zeit jedoch zu
schwinden. In Netto-Glaubigerlandern haben die angespannten Arbeitsmarkte bislang noch zu
keinen nennenswerten Lohnerhéhungen gefuhrt. Die jiingsten Entwicklungen bei der
Kostenwettbewerbsfahigkeit ~ spiegeln  sich  nicht wvoll in einer entsprechenden
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit wider, was moglicherweise auf einen
ausgleichenden Effekt der niedrigeren Preis-Kosten-Margen zurtickzufiihren ist. Dieser Effekt
kdnnte auch erklaren, weshalb es keine Anscheinsbeweise gibt, die darauf hindeuten, dass sich
die Verluste bei der Kostenwettbewerbsfahigkeit bereits in ersten Exportmarktanteilverlusten
niederschlagen; solche Auswirkungen kdnnten jedoch sichtbar werden, wenn diese Trends
weiter anhalten.

Der Schuldenabbau im privaten Sektor setzt sich fort und wird zunehmend durch die
Wiederbelebung des nominalen Wachstums getrieben. Die private Schuldenquote ist in
zahlreichen Mitgliedstaaten gegentiber dem Vorjahr ruckldufig. Dies ist dem hoheren
nominalen BIP-Wachstum geschuldet; ein aktiver Verschuldungsabbau, der sich auf
niedrigere nominale Schuldenstande stitzt, ist nur in wenigen Landern erkennbar und verlauft
auch dann nur in gedampftem Tempo. Der aktive Schuldenabbau ist weitgehend auf den
Unternehmenssektor beschrénkt; die Kreditaufnahme durch die privaten Haushalte hat
dagegen wieder an Dynamik gewonnen. Die Entschuldung findet bei den Unternehmen
weiterhin schneller statt als bei den Haushalten, auch weil sie hohere Schuldenstiande
aufweisen und die Auswirkungen des nominalen BIP-Wachstums sich deshalb starker auf die
Schuldenquote auswirken.

In Landern mit hoher Staatsverschuldung hat der Schuldenabbau durch die ¢ffentliche
Hand erst unléngst eingesetzt und schreitet nur langsam voran. Die Rickkehr zu
nominalem Wachstum und der niedrigere Schuldendienst haben in den meisten
Mitgliedstaaten dazu beigetragen, die Staatsschuldenquote auf einen Abwartspfad zu bringen,
doch ist in einer wachsenden Zahl von Landern eine prozyklische Lockerung der Finanzpolitik
zu beobachten, die weniger Spielraum flr die Abfederung von Schocks in schlechten Zeiten
lasst.

Die Lage im EU-Bankensektor verbessert sich, aber in einigen Mitgliedstaaten ist die
Rentabilitat weiter schwach und der Bestand an notleidenden Krediten hoch. Die
Rentabilitat hat sich vor allem in Lé&ndern verbessert, deren Bankensektor eine schwache
Rentabilitat aufweist. Der Anteil notleidender Kredite hat sich weiter verringert, insbesondere
in den Mitgliedstaaten mit den héchsten Bestdnden. Auch die Kapitalisierungsquoten haben
sich in den meisten L&ndern weiter verbessert. Die Aktienbewertungen der Banken sind bis
Anfang 2018 gestiegen, danach hat jedoch eine Abwaértskorrektur eingesetzt.

Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise hat sich beschleunigt und liegt nun in einer
wachsenden Zahl von Mitgliedstaaten im positiven Bereich; mehr Mitgliedstaaten zeigen
mogliche Anzeichen von Uberbewertungen. Gleichzeitig hat sich das Wachstum der
Wohnimmobilienpreise in den Landern, in denen eine besonders starke Uberbewertung zu
beobachten ist, in jingster Vergangenheit gemé&Rigt. Eine starke Beschleunigung ist dagegen
insbesondere in Landern zu konstatieren, in denen es derzeit keine oder nur maRkige Anzeichen
fiir eine Uberbewertung gibt.



o Die Lage auf den Arbeitsméarkten verbessert sich weiter, und allméhlich setzt wieder ein
Lohnwachstum ein. Die Arbeitslosenquote sinkt weiter, auch bei jungen Menschen und
Langzeitarbeitslosen, bleibt in einigen Mitgliedstaaten aber nach wie vor hoch; die
Erwerbsbeteiligung ist trotz hdufig steigender Tendenz nach wie vor niedrig. Soziale Not ist
trotz der in einigen Landern anhaltenden Arbeitslosigkeit und der gesunkenen Einkommen ein
riicklaufiges Phanomen.® Das Lohnwachstum liegt im Euro-Wahrungsgebiet nach wie vor
unter dem, was ausgehend von historischen Daten bei den derzeitigen Arbeitslosenquoten zu
erwarten ware. Allerdings ziehen die Lohne in den Mitgliedstaaten der EU schrittweise, aber
in unterschiedlichem Tempo wieder an, wobei diese Entwicklung im GrofRen und Ganzen die
Anspannung auf den Arbeitsmérkten und Engpésse beim Arbeitskréfteangebot in einigen
Landern widerspiegelt.

Der Abbau der Ungleichgewichte im Euro-Wahrungsgebiet erfordert weiterhin eine genaue
Beobachtung. Der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wahrungsgebiets hat sich 2016 stabilisiert
und ist danach im GroRen und Ganzen konstant geblieben. Er bleibt jedoch weltweit der hdchste
Uberschuss und liegt tiber einem Niveau, das mit den wirtschaftlichen Fundamentaldaten vereinbar ist.
Angesichts der Verflechtungen und Ubertragungseffekte innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ist im
Euro-Wéhrungsgebiet eine angemessene Kombination von MaRnahmen erforderlich, um zu
gewdhrleisten, dass das wieder anziehende Wachstum nachhaltig ist und dem Ziel der
makrookonomischen Stabilitdt nicht zuwiderluft. In Netto-Schuldnerldandern erfordert die
Verringerung der hohen Auslands- und Inlandsschulden eine vorsichtige Steuerung der
Leistungsbilanz und ein angemessenes Tempo des Schuldenabbaus, um das Ziel der Steigerung des
Wachstumspotenzials nicht zu gefdhrden und das Risiko einer prozyklischen Verscharfung in
schlechten Zeiten zu vermeiden. In Netto-Glaubigerlandern wiirde der Abbau anhaltend hoher
Uberschiisse durch Stimulierung von Investitionen und Uberwindung der Lohntragheit dazu beitragen,
das Wachstumspotenzial zu stiitzen und die Wachstumsaussichten weniger von der Auslandsnachfrage
abh&ngig zu machen. In Kasten 2 werden die Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
ausfuhrlicher erortert.

Insgesamt verringern sich dank der wirtschaftlichen Expansion die Risiken im Zusammenhang
mit bestehenden Ungleichgewichten, doch bestehen weiterhin Schwachstellen beziglich der
Ungleichgewichte in BestandsgrofRen und gibt es Anzeichen fur nicht nachhaltige Trends. Die
potenziellen Risikogquellen entsprechen im Grofien und Ganzen denen, die im WMB 2018 beschrieben
wurden. Es bestehen nach wie vor hohe Uberschiisse, und die Entwicklungen im Bereich der
Wettbewerbsfahigkeit tragen weniger stark zu einer besseren Ausbalancierung bei. Der Schuldenabbau
im privaten Sektor konnte von der wirtschaftlichen Expansion profitieren, verlauft aber nach wie vor
uneinheitlich, wobei grofle Schuldenbestédnde nicht in ausreichendem Tempo korrigiert werden. Der
schwéchere aktive Schuldenabbau im privaten und insbesondere im offentlichen Sektor wirft generell
die Frage auf, ob der Schuldenabbau zunehmend von kiinftigem BIP-Potenzialwachstum abhéngt.
Eine solche Herausforderung unterstreicht die Notwendigkeit einer Fortsetzung des Reformprozesses,
der in den vergangenen Jahren in einer Reihe von EU-L&ndern in Angriff genommen wurde, und
verleiht politischen Mafnahmen und Reformen zur Steigerung des Wachstumspotenzials einen hohen

® Siehe Kasten 3 fiir einen Uberblick tiber die jiingsten Entwicklungen in den Bereichen Beschaftigung
und Soziales in der EU.



Stellenwert.” Angesichts der zunehmend unsicheren mittelfristigen Aussichten ist es von zentraler
Bedeutung, dass sich der private und der ¢ffentliche Sektor in der aktuellen Phase einer fortgesetzten
wirtschaftlichen Expansion um den Abbau ihrer Schulden bemiihen, um Spielraum fiir die Abfederung
negativer Produktionsschocks zu schaffen, sobald sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
verschlechtern und Risiken sich konkretisieren. Gleichzeitig gibt es in einer Reihe von L&ndern
Anzeichen einer moglichen Uberhitzung, die in erster Linie aufgrund schnell wachsender
Lohnstiickkosten und einer damit verbundenen Verschlechterung der Kostenwettbewerbsfahigkeit
sowie eines dynamischen und bereits von einer relativ hohen Basis ausgehenden Wachstums der
Wohnimmobilienpreise droht. Angesichts der Korrektur der meisten Ungleichgewichte in den
StromgroRen, der allméhlichen Verringerung der Ungleichgewichte in Bestandsgrofen und méglicher
Uberhitzungserscheinungen in mehreren Landern wird die MIP-Uberwachung zunehmend auf die
Uberwachung nicht nachhaltiger Trends und die Verhinderung von Risikokonstellationen, die sich
mittelfristig herauskristallisieren kdnnten, ausgerichtet.

Fur einige im WMB genannte Mitgliedstaaten werden die eingehenden Uberpriifungen (IDR)
detailliertere und umfassendere Analysen enthalten. Wie in den vorhergehenden jahrlichen Zyklen
flieRen die IDR in die Landerberichte ein, in denen die Kommissionsdienststellen die wirtschaftlichen
und sozialen Herausforderungen in den EU-Mitgliedstaaten analysieren. Bei der Erstellung der IDR
stutzt die Kommission ihre Analyse auf umfassende Daten sowie relevante Informations- und
Bewertungsrahmen, die sie in Zusammenarbeit mit den Ausschiissen und Arbeitsgruppen des Rates
entwickelt hat. Die Analyse in den IDR bildet die Grundlage fir die Ermittlung von
Ungleichgewichten oder UberméBigen Ungleichgewichten in den Mitgliedstaaten sowie mdgliche
Aktualisierungen der landerspezifischen Empfehlungen an die Mitgliedstaaten.® Lander, bei denen
Ungleichgewichte oder (ibermaRige Ungleichgewichte festgestellt wurden, werden Uber langere Zeit
einem spezifischen Monitoring unterzogen, um die kontinuierliche Uberwachung der im Rahmen des
MIP ergriffenen Mainahmen zu gewéhrleisten.

IDR werden fur Mitgliedstaaten durchgefihrt, bei denen bereits Ungleichgewichte oder
Ubermaliige Ungleichgewichte festgestellt wurden. Eine IDR wird gemal der géngigen
Aufsichtspraxis durchgefiihrt, um zu bewerten, ob bestehende Ungleichgewichte abnehmen,
fortbestehen oder zunehmen, und um festzustellen, welche KorrekturmalRnahmen ergriffen wurden.
IDR sind deshalb fir die elf Mitgliedstaaten vorgesehen, in denen bei den IDR des Jahres 2018
Ungleichgewichte ermittelt wurden.® Dabei handelt es sich um Bulgarien, Deutschland, Frankreich,
Irland, Italien, Kroatien, die Niederlande, Portugal, Schweden, Spanien und Zypern.

IDR werden auch fur Griechenland, das erstmals unter die MIP-Uberwachung fallt, und fir
Rumaénien erstellt. Im Zuge der WMB-Analyse wird ein IDR flr Griechenland erstellt, das zuvor
von der MIP-Uberwachung ausgeschlossen war, da es bis August 2018 einem makrodkonomischen

" Siehe auch Europdische Kommission, Jahreswachstumsbericht 2019.
® Artikel 6 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011.

° Siehe ,Europiisches Semester 2018: Bewertung der Fortschritte bei den Strukturreformen,
Vermeidung und Korrektur makrotkonomischer Ungleichgewichte und Ergebnisse der eingehenden
Uberpriifungen gemaR Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 - COM(2018) 120 final vom 7.3.2018.
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Anpassungsprogramm im Rahmen des Finanzhilfeprogramms unterlag.'® Die WMB-Bewertung ergab
keine wesentlichen zusatzlichen Risiken im Vergleich zu den Risiken, die in den letzten IDR bei einer
Reihe von Mitgliedstaaten festgestellt wurden, bei denen die MIP-Uberwachung in den letzten Jahren
beendet wurde, ndmlich Slowenien (keine Ungleichgewichte im Jahr 2018), Finnland (Beendigung im
Jahr 2017), Belgien und Ungarn (Beendigung im Jahr 2016). Auch in Osterreich haben sich die
Bedingungen seit der Bewertung in der IDR 2016, bei der keine Ungleichgewichte festgestellt wurden,
nicht wesentlich gedndert. Auch Estland wurde im Rahmen einer IDR im Jahr 2016 analysiert, ohne
dass Ungleichgewichte ermittelt wurden. Obwohl seither ein starkes Wachstum der Lohnstiickkosten
eingesetzt hat, gab es keine signifikanten Auswirkungen auf den AuRenbeitrag und wurde eine neue
IDR flr Estland nicht als zwingend erachtet, auch wenn im bevorstehenden Lé&nderbericht eine
sorgfaltige Uberwachung angezeigt ist. Die Lage in Rumanien sollte dagegen in einer IDR analysiert
werden, um die weitere Entwicklung und ein eventuelles erneutes Auftreten riskanter Trends zu
bewerten, die bereits in friheren IDR (2015 und 2016) inshesondere in Bezug auf die
Wettbewerbsfahigkeit und den AuBenbeitrag festgestellt wurden. Eine genaue Analyse in den
Landerberichten erscheint bei einer Reihe von Mitgliedstaaten angezeigt, wobei im Blickfeld Risiken
im Zusammenhang mit der Entwicklung der Wohnimmobilienmérkte (Belgien, Déanemark,
Luxemburg, Osterreich, Tschechien, Ungarn und Vereinigtes Kénigreich) und Entwicklungen bei der
Wettbewerbsfahigkeit (Estland, Lettland, Litauen, Tschechien und Ungarn) stehen.™ Insgesamt wird
im WMB somit die Ausarbeitung von IDR fiir 13 Mitgliedstaaten gefordert, wéhrend es im
vorhergehenden Zyklus 12 waren.

Kasten 1: Anderungen der Hilfsindikatoren des MIP-Scoreboards

Das MIP-Scoreboard wird durch einen Satz Hilfsindikatoren erganzt. Wie in der MIP-
Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 1176/2011) festgelegt, werden bei der wirtschaftlichen Auslegung
des Scoreboards nicht nur dessen Leitindikatoren, sondern auch zusétzliche relevante Indikatoren und
Informationen verwendet. Seit Beginn der MIP-Uberwachung wurde die wirtschaftliche Auslegung
der Leitindikatoren durch eine Reihe von Hilfsindikatoren ergénzt. Im Gegensatz zu den
Leitindikatoren gibt es fur Hilfsindikatoren keine Schwellenwerte (siehe Tabelle 2.1).

Gemall der MIP-Verordnung muss die Kommission das MIP-Scoreboard regelméfig
Uberpriufen und erforderlichenfalls Gberarbeiten. Das Scoreboard wurde seit Beginn des MIP
mehrfach Uberarbeitet. Im Jahr 2012 wurde ein Leitindikator fiir den Finanzsektor hinzugefigt

1 Mitgliedstaaten, die ein makrodkonomisches Anpassungsprogramm im Rahmen eines

Finanzhilfeprogramms durchlaufen, sind von der MIP-Uberwachung ausgenommen (Artikel 11 der
Verordnung (EU) Nr. 472/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 Uber
den Ausbau der wirtschafts- und haushaltspolitischen Uberwachung von Mitgliedstaaten im Euro-
Waéhrungsgebiet, die von gravierenden Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanzielle Stabilitét
betroffen oder bedroht sind).

" Im November 2016 gab der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) landerspezifische
Warnungen zu mittelfristigen Anfalligkeiten im Wohnimmobiliensektor fiir acht EU-Mitgliedstaaten
heraus (Belgien, Dédnemark, Finnland, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Schweden und das
Vereinigte Konigreich).




(Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors), im Jahr 2013 eine Reihe von Scoreboard-Variablen
Uberarbeitet (realer effektiver Wechselkurs, Verschuldung des privaten Sektors und Kreditstrome) und
einige Hilfsindikatoren hinzugeflgt (einschlieRlich Indikatoren fiir Soziales und Beschéftigung). Im
Jahr 2015 wurden Leitindikatoren fir die Beschéftigung hinzugefiigt. Die Veranderungen waren stets
zielgerichtet und auf das Notige beschrankt.

Mit diesem WMB werden einige Hilfsindikatoren tberarbeitet, um Verbesserungen bei den
verfugbaren Statistiken zu nutzen und die Relevanz der Indikatoren zu gewahrleisten. Die
jingsten Uberarbeitungen der Hilfsindikatoren zielen darauf ab, sich die Verbesserungen bei den
Statistiken Uber die Zahlungsbilanz und den Daten ber den Bankensektor (insbesondere notleidende
Kredite) zunutze zu machen und dafiir zu sorgen, dass Indikatoren, die bereits bei den WMB- und
IDR-Analysen verwendet werden, sich auch im Scoreboard widerspiegeln. Wie bei friheren
Uberarbeitungen des Scoreboards wurden das Europaische Parlament und der Rat (einschlieRlich
seiner Sachverstandigenausschiisse) geblhrend konsultiert und der ESRB informiert. Die
Uberarbeitungen lassen sich wie folgt zusammenfassen:*

e Die Nettoauslandsverschuldung wird durch den NAVS ausschlieBlich Instrumenten ohne
Ausfallsrisiko (NAIOA) ersetzt, um externe Bestidnde (Aktiva und Passiva) mit Ausfallrisiko
umfassender darstellen zu kénnen. Der neue Indikator macht sich die tUberarbeitete Methodik fir
die Zahlungsbilanzstatistik (von BPM5 zu BPM6) zunutze, die eine genauere Aufschlisselung der
Auslandsaktiva und -passiva ermdglicht. Im Vergleich zur Nettoauslandsverschuldung sind beim
neuen NAIOA-Indikator: (i) konzerninterne  Netto-Auslandsdirektinvestitionen  (ADI)
ausgenommen, die mitunter einen groRen Teil der grenziiberschreitenden Schulden ausmachen,
ohne Solvenzprobleme zu verursachen; (ii) Investmentzertifikate berticksichtigt, die zum Teil ein
sehr groBer Posten und (berwiegend durch Anleihen besichert sind; (iii) Netto-Finanzderivate
eingeschlossen. Aus anderer Perspektive betrachtet, ist der neue NAIOA-Indikator eine
Untergruppe des NAVS, bei der Beteiligungskomponenten, d. h. Kapital und Kapitalanteile im
Zusammenhang mit auslandischen Direktinvestitionen, und unternehmensinterne
grenziberschreitende ADI-Verbindlichkeiten unberiicksichtigt bleiben.

o Der Indikator des nicht konsolidierten Verschuldungsgrads des Finanzsektors aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wird durch den konsolidierten Verschuldungsgrad der
Banken, inlandische und auslandische Unternehmen aus den konsolidierten Bankendaten der EZB
ersetzt, der deutlichere wirtschaftliche Aussagen ermdglicht, l&nderubergreifend vergleichbar ist
und konsequent auf Buchwerten beruht, auch wenn ausschlieflich der Bankensektor erfasst ist.

e Zwei Indikatoren, die in der MIP-Analyse regelmaRig verwendet werden, werden hinzugeflgt:
erstens Schulden der Haushalte, konsolidiert, zur Ergénzung des Leitindikators fiir die
Verschuldung des privaten Sektors und zweitens notleidende Kredite, brutto mit ergénzenden
Informationen zur Bewertung der Verschuldung des privaten Sektors. Die Aufnahme des zweiten
Indikators ist moglich geworden, weil in den konsolidierten Bankenstatistiken der EZB seit 2015
landerubergreifend vergleichbare Daten verfligbar sind.

o Damit das Scoreboard relevant und kompakt bleibt, ist die Gesamtzahl der Indikatoren mit 28
unveréndert geblieben. Zwei zuvor aufgenommene Hilfsindikatoren werden gestrichen: (i) die

12 7u weiteren Einzelheiten zu den statistischen Definitionen der neuen Indikatoren siehe

Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of
the MIP scoreboard* (geplante Uberarbeitung ausgewihlter Hilfsindikatoren des MIP-Scoreboards),
technischer Vermerk; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard_en.




zehnjahrige Veranderung bei den nominalen Lohnstuckkosten (die sich mit Daten (ber die
dreijahrige Veranderung bei den Lohnstlickkosten bei den Leitindikatoren und tber die zehnjahrige
Veranderung bei den Lohnstiickkosten im Euro-Wahrungsgebiet bei den Hilfsindikatoren
tberschneidet); (ii) die nicht konsolidierte Verschuldung des privaten Sektors (die durch den
Leitindikator fiir die konsolidierte Verschuldung des privaten Sektors ersetzt wurde).

2. 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 fir mégliche Risiken und Schwachstellen
dient. Das Scoreboard umfasst 14 Indikatoren mit indikativen Schwellenwerten fir Bereiche wie
aullenwirtschaftliche Positionen, Wettbewerbsféhigkeit, private Verschuldung, Wohnungsmaérkte,
Bankensektor und Beschéftigung. Es stiitzt sich auf tatsachliche Daten von guter statistischer Qualitat,
um Datenstabilitat und landertiibergreifend einheitliche Daten zu gewahrleisten. Fiir das Scoreboard fir
diesen Bericht werden somit Daten bis zum Jahr 2017 verwendet. 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 Verstandnis des wirtschaftlichen Gesamtkontextes unter Beriicksichtigung
landerspezifischer Erwagungen ermdglicht.”® Ein Satz von Hilfsindikatoren erganzt die Auslegung des
Scoreboards. Ferner werden bei der WMB-Bewertung auch neuere Daten und ergénzende
Informationen, Einsichten aus Bewertungsrahmen, Erkenntnisse aus bestehenden IDR und
einschlagigen Analysen sowie die Herbstprognose 2018 der Kommissionsdienststellen bertcksichtigt.

Die Scoreboard-Variablen fur das Jahr 2017 deuten darauf hin, dass Ungleichgewichte in
BestandsgroRRen fortbestehen, sich allméhlich jedoch verringern. Werte iber dem Schwellenwert
des WMB-Scoreboards zeigen sich weiterhin hdufig beim gesamtstaatlichen Schuldenstand, dem
Nettoauslandsvermégensstatus und der privaten Verschuldung (Abbildung 1)."* Die Zahl der
Mitgliedstaaten, deren Ergebnisse die Schwellenwerte fur diese drei Indikatoren (berschreiten, liegt
geringfligig unter der in den Scoreboards der vergangenen Jahre ermittelten Haufigkeit; dies bestéatigt
die Dauerhaftigkeit dieser Ungleichgewichte in Bestandsgrofien und die nur allmahlich stattfindende
Anpassung. Leistungsbilanzsalden tiber dem Schwellenwert sind in der Mehrzahl der Félle weitgehend
auf anhaltend hohe Uberschiisse zuriickzufilhren; der Anstieg der Haufigkeit von Werten (iber dem
Schwellenwert im Jahr 2017 erklért sich aus einer héheren Zahl grofer Defizite. Die derzeitige
Erholung am Arbeitsmarkt schlagt sich in einer weiteren Verringerung der Zahl der EU-L&nder nieder,

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

' Die detaillierten Scoreboard-Indikatoren und die jeweiligen indikativen Schwellenwerte sind in
Tabelle 1.1 im Anhang aufgefihrt; die Hilfsindikatoren werden in Tabelle 2.1 ausgewiesen. Wie in der
Anmerkung zu Abbildung 1 erldutert, basiert die Auslegung der Entwicklung der Scoreboard-Daten
auf den zum Zeitpunkt des WMB jeweils verfiigbaren Daten. Stichtag der Daten fir den WMB 2019
war der 24. Oktober 2018.




deren Ergebnisse ber dem Schwellenwert fir die Arbeitslosenquote liegen; noch mehr Riickgange
betreffen die Indikatoren der Jugend- und der Langzeitarbeitslosigkeit, da sie sensibler auf die
Arbeitsmarktlage reagieren. Trotz der weitverbreiteten und robusten Erholung der
Wohnimmobilienpreise in ganz Europa zeigt das Scoreboard weniger Mitgliedstaaten an, die den
Schwellenwert fiir das Wachstum der Wohnimmobilienpreise tiberschreiten, da bei einigen L&ndern
die Werte nur geringfugig tiber dem Schwellenwert lagen und inzwischen darunter gesunken sind. Die
Zahl der Lander mit einem Uber dem Schwellenwert liegenden Anstieg der Lohnstlickkosten blieb
weitgehend stabil. In einer geringen Zahl von Léndern wurden die Schwellenwerte fur den realen
effektiven Wechselkurs Uberschritten, wobei der reale Wechselkurs in allen Fallen unter den
niedrigeren Schwellenwert féllt. Die Zahl der Mitgliedstaaten, die bei den Exportmarktanteilen
Verluste uber dem Schwellenwert verzeichnen mussten, ist weiter zurtickgegangen.

Abbildung 1: Zahl der Lander mit Scoreboard-Variablen tiber dem Schwellenwert
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Zahl der L&nder mit Scoreboard-Variablen Uber dem Schwellenwert basiert auf in der
Vergangenheit mit dem betreffenden jahrlichen WMB veroffentlichten Scoreboards. Mdgliche nachtrégliche
Datenkorrekturen koénnen im Vergleich zu der Abbildung eine andere Anzahl von Werten Uber dem
Schwellenwert ergeben, wenn die neuesten Daten fiir die Scoreboard-Variablen verwendet werden.

Die meisten EU-L&nder verzeichnen weiterhin einen ausgeglichenen oder Uberschissigen
Leistungshilanzsaldo; die hohen Leistungsbilanziiberschisse in einigen Landern bestehen fort
und sind bestenfalls nur leicht ricklaufig. Jiingste Veranderungen bei den Leistungsbilanzsalden
waren insgesamt von relativ begrenztem Umfang (Abbildung 3). Die meisten hohen, nicht
nachhaltigen Leistungsbilanzdefizite wurden bereits in den ersten Jahren des Jahrzehnts korrigiert und
in Uberschiisse oder ausgeglichene Positionen umgewandelt; diese wurden gehalten und sind in den
letzten Jahren haufig leicht gewachsen. Die hohen Uberschiisse in Netto-Glaubigerlidndern haben sich
insgesamt kaum veré&ndert oder sogar erhoht. Leistungsbilanzsalden sind nur in begrenztem Mafe
durch konjunkturelle Faktoren bedingt: Die Differenz zwischen der tatsachlichen und der
konjunkturbereinigten Leistungsbilanz ist im Allgemeinen gering und vor dem Hintergrund sich
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schlieRender Produktionsliicken riicklaufig (Abbildung 2)." In den meisten EU-Landern liegen die
aktuellen  Leistungsbilanzen (ber dem, was aufgrund der Fundamentaldaten (z. B.
Bevolkerungsalterung und Pro-Kopf-Einkommen) zu erwarten ware.'® In einigen Fallen kénnten die
jungsten Ergebnisse sich jedoch immer noch als unzureichend erweisen, um den Bestand an
Nettoauslandsverbindlichkeiten in angemessenem Tempo abzubauen. Weitgehend ausgeglichene
Leistungsbilanzen waren im Jahr 2017 in geringerem Umfang den Konjunkturbedingungen geschuldet
als zuvor, da negative Produktionslicken in den Mitgliedstaaten sich schliefen oder positive Werte
erreichen. Aufgrund des Anstiegs der Olpreise beeintrachtigen die Entwicklungen bei der
Energiebilanz die Gesamtbilanz fast Uberall, hdufig aber nur geringflgig (siehe Tabelle 2.1 im Anhang
zu den Daten der Energiebilanz).

e Zypern ist der Mitgliedstaat mit dem hdochsten Leistungsbilanzdefizit Gber dem MIP-
Schwellenwert (auf der Grundlage des Durchschnitts der drei Jahre bis 2017). Die j&hrlichen
Daten haben sich in den letzten Jahren nur flir Zypern verschlechtert. Die Ergebnisse liegen
unter dem, was die Fundamentaldaten nahelegen und was erforderlich ist, um den NAVS
in angemessenem Tempo zu verbessern. Zudem kann die Verschlechterung der
Leistungsbilanz im Jahr 2017 nicht durch Auswirkungen des Konjunkturzyklus begriindet
werden. Aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets liegt auch die Leistungsbilanz des Vereinigten
Konigreichs unter dem Schwellenwert fur das MIP-Scoreboard.

e Im Jahr 2017 verzeichneten nur funf weitere Mitgliedstaaten Leistungsbilanzdefizite:
Finnland, Frankreich, Griechenland, Ruménien und die Slowakei, wobei die Werte nur bei den
beiden letztgenannten Léandern Uber 1% des BIP liegen. Rumanien verzeichnete eine
Verschlechterung seines Leistungsbilanzdefizits mit einem Ergebnis, das 2017 hinter den
Fundamentaldaten zurtickzubleiben scheint. Griechenland fallt auf wegen des hohen Beitrags
der negativen Produktionsliicke zum niedrigen Leistungsbilanzdefizit; konjunkturbereinigt
scheint der Leistungsbilanzsaldo unter dem Niveau zu liegen, das nétig wéare, um den NAVS
rasch zu verringern, und erreicht zudem nicht den Leistungsbilanz-Standard.

e Lander mit weitgehend negativem NIIP wie Portugal und Spanien hatten
Leistungsbilanzergebnisse, die (ber den Werten lagen, die auf der Grundlage der

> Konjunkturbereinigte Leistungsbilanzsalden tragen den Auswirkungen des Konjunkturzyklus durch
Anpassung um die inlandische Produktionsliicke und die der Handelspartner Rechnung, siehe M. Salto
und A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment®,
European Economy, Diskussionspapier 427/2010.

1® | eistungsbilanzen, die im Einklang mit den Fundamentaldaten stehen, (Leistungshilanz-Standard)
werden mittels Reduced-Form-Regressionen ermittelt, die die wichtigsten Determinanten fir den
Saldo aus Ersparnissen und Investitionen erfassen, einschlieflich fundamentaler Determinanten,
politischer Faktoren und der globalen finanziellen Bedingungen. Die Methodik ist verwandt mit der
von S. Phillips et al. (2013), ,,The External Balance Assessment (EBA) Methodology“, TWF-
Arbeitspapier, 13/272). Siehe L. Coutinho et al. (2018), ,,Methodologies for the assessment of current
account benchmarks®, European Economy, Diskussionspapier 86, 2018, zur Beschreibung der
Methodik fir die Berechnung der auf Fundamentaldaten basierenden Leistungsbilanz, die in diesem
WMB verwendet wurde.
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Fundamentaldaten erwartet werden konnten, im Falle Portugals aber nicht ausreichten, um eine
Verbesserung des NAVS in angemessenem Tempo zu gewahrleisten. Kroatien wies einen
Uberschuss aus, der eine Verringerung des NAVS in angemessenem Tempo ermdglicht. Irland
wies 2017 einen hohen Leistungsbilanziiberschuss aus, nachdem es im Jahr 2016 nach den
jungsten deutlichen Abwaértskorrekturen ein Defizit verzeichnen musste. Im Falle Irlands stehen
die Leistungsbilanzzahlen in engem Zusammenhang mit grenziberschreitenden Geschéften
multinationaler Unternehmen.

Vier Mitgliedstaaten tberschreiten derzeit aufgrund von Uberschiissen den Schwellenwert
des MIP-Scoreboards. Werte oberhalb der Schwelle wurden in Danemark, Deutschland und
den Niederlanden seit mehreren Jahren und in Malta in jlingerer Zeit beobachtet. 2017 ging der
deutsche Uberschuss um 0,5% des BIP zurlck, wahrend sich der Uberschuss in den
Niederlanden um 2,5 % des BIP ausweitete. In allen vier Fallen liegen diese Uberschiisse
deutlich — und stets um mindestens flinf Prozentpunkte des BIP —tber dem, was sich durch die
Fundamentaldaten erkléren lasst. In den Niederlanden und in Malta sind die
grenziiberschreitenden Geschafte multinationaler Unternehmen und der international
ausgerichteten Dienstleistungssektoren, die sich sowohl auf die Handels- als auch auf die
Einkommensbilanz auswirken, eine wichtige Triebfeder fur die Uberschussdynamik.
Verschiedene andere Lander verzeichnen seit einigen Jahren Leistungsbilanziberschisse, auch
wenn diese unter dem Schwellenwert liegen; dies gilt auch fiir grole Léander des Euro-
Wahrungsgebiets, insbesondere Italien (siehe Kasten 2 zu weiteren Informationen (ber den
Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wahrungsgebiets).
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Abbildung 2: Leistungsbilanzen und Referenzwerte im Jahr 2017
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Quelle: Eurostat (BPM®6), Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Ldander werden nach der Leistungshilanz 2017 eingestuft. Konjunkturbereinigte
Leistungsbilanzsalden: Siehe Fufnote 15. Leistungsbilanz-Standards: Siehe FuBnote 16. Der Referenzwert
NAVS-stabilisierende Leistungsbilanz wird definiert als Leistungsbilanz, die erforderlich ist, um den NAVS in
den nédchsten 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 den
NAVS-Schwellenwert in den nichsten 10 Jahren zu erreichen.’

" Zur Methodik fir Leistungsbilanz-Referenzwerte siehe L. Coutinho et al. (2018); zu den
landerspezifischen aufsichtlichen NAVS-Schwellen siehe FuRnote Error! Bookmark not defined..
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Abbildung 3: Entwicklung der Leistungsbilanzen
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Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Léander sind in ansteigender Reihenfolge der Schwankungen ihrer NAVS-Quote im Zeitraum
2007-2017 dargestellt. Die konjunkturbedingte Schwankung wird als Schwankung der Leistungsbilanz
berechnet, die nicht durch Schwankungen der konjunkturbereinigten Leistungsbilanz erfasst wird; Siehe FuBnote
15.

Die NAVS-Positionen haben sich in fast allen Mitgliedstaaten weiter verbessert, doch geben die
auBerst negativen Positionen in einigen Landern weiterhin Anlass zur Sorge. Der NAVS liegt in
vielen EU-Mitgliedstaaten nach wie vor weit im negativen Bereich (Abbildung 4). In den meisten EU-
Landern mit negativem NAVS liegt der Bestand an Auslandsverbindlichkeiten Gber dem NAVS, der
sich anhand der wirtschaftlichen Fundamentaldaten begriinden liee; nur in wenigen Féllen scheint er
unterhalb der aufsichtlichen Schwelle zu liegen.”® In einigen Léandern bleibt der Bestand an
Auslandsverbindlichkeiten auch dann hoch, wenn bei seiner Berechnung weniger riskante
Finanzinstrumente nicht bertcksichtigt werden (NAIOA). Dank der derzeit haufig im positiven
Bereich liegenden Ergebnisse bei den Leistungsbilanzen und der Erholung des nominalen BIP-
Wachstums (Abbildung 5) haben sich die Verbesserungen des NAVS im Jahr 2017 fortgesetzt, waren
aber nicht so ausgeprégt wie in friheren Jahren, wobei Bewertungseffekte hdufig weniger zur
Verbesserung des NAVS beitrugen oder diesen sogar geringfligig beeintrachtigten. Die Richtung, in
die der NAVS schwankte, und die Intensitdt der Schwankungen waren nicht unbedingt von der

8 Der gemaR den Fundamentaldaten erwartete NAVS wird durch zeitliche Kumulation der
Leistungsbilanz-Standards ermittelt (siehe auch FulRnote Error! Bookmark not defined.). Die
aufsichtlichen NAVS-Schwellenwerte werden durch Maximierung der Signalstarke bei der
Vorhersage von Zahlungsbilanzkrisen unter Berucksichtigung der nach Pro-Kopf-Einkommen
zusammengefassten landerspezifischen Informationen bestimmt. Zur Methodik fur die Berechnung
des NAVS nach Fundamentaldaten siehe A. Turrini und S. Zeugner, ,Benchmarks for Net
International Investment Positions”, European Economy, Diskussionspapier, wird in Kiirze
veroffentlicht.
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Ausgangslage des NAVS abhéngig, doch konnten Netto-Schuldnerlander ihre Ergebnisse im Jahr
2017 in den meisten Féllen verbessern oder stabilisieren.

2017 musste fast die Halfte der Mitgliedstaaten NAVS unterhalb des Scoreboard-
Schwellenwerts von -35 % des BIP verzeichnen. Einige liegen weiter bei unter -100 % des
BIP (Griechenland, Irland, Portugal und Zypern), Spanien unter -80 % des BIP. Auch
Bulgarien, Lettland, Litauen, Kroatien, Polen, Rumanien, die Slowakei und Ungarn lagen
noch unter dem Wert von -35 % des BIP.

In Landern mit weitgehend negativen NAVS liegen die Ergebnisse sowohl im Hinblick auf
die NAVS-Standards als auch die aufsichtlichen NAVS-Schwellen in der Regel unterhalb
der landerspezifischer Referenzwerte. Dies gilt fur Griechenland, Irland, Portugal, Zypern
und auch Spanien. In Griechenland verschlechterte sich der NAVS geringfligig, Portugal
meldete das gleiche Ergebnis; in beiden Féllen wurde der NAVS im Jahr 2017 durch
Bewertungseffekte etwas gedampft; alle anderen Lénder haben ihre Ergebnisse verbessert.
Besonders negative NAVS gehen mit hohen Nettoschulden einher.’® Bei den Zahlen fiir
Irland und Zypern ist auch zu bericksichtigen, wie stark sich die Tatigkeiten multinationaler
Unternehmen und der international ausgerichteten Dienstleistungssektoren niederschlagen; in
Griechenland spielt die hohe Auslandsverschuldung zu stark verginstigten Bedingungen eine
wichtige Rolle.

In Landern mit einem NAVS im negativen Zwischenbereich, der aber immer noch unter der
Scoreboard-Schwelle von -35 % des BIP liegt, scheint dieser sich haufig unter dem Standard
und in einigen Féllen leicht unterhalb der aufsichtlichen Schwellenwerte zu situieren. In
diesen Landern hat Kapital groBe Auswirkung auf den negativen NAVS, auch im Hinblick auf
die ADI-Nettozufliisse. In Landern mit moderaten externen Positionen liegt der NAVS
haufig tber den jeweiligen Standards; die Ausnahme bilden Frankreich und Slowenien, wo er
darunter liegt.

In den meisten L&ndern mit hohen positiven NAVS-Werten liegt der NAVS uber dem
Standard und stieg im Jahr 2017 aufgrund hoher Leistungsbilanziiberschiisse an. Die
Niederlande und Danemark verzeichneten aufgrund negativer Bewertungseffekte einen
marginalen Rickgang ihres NAVS. Malta und die Niederlande beendeten 2017 mit einem
NAVS von rund 60 % des BIP, Belgien, Ddnemark und Deutschland von iiber 50 %.%

¥ Dies spiegelt sich in der NAIOA-Variable wider, d. h. dem NAVS ausschlieBlich Instrumenten ohne
Ausfallrisiko. Positiv ist zu vermerken, dass die Verbesserungen des NAVS in diesen L&ndern im Jahr
2017 vor allem auf Verbesserungen beim NAIOA zuriuickzufiihren waren.

% Der NAIOA schwankt in dieser Landergruppe stark, was unter anderem auf wichtige Finanzzentren
(z. B. Luxemburg und Malta) oder auf die Auslandsschulden von Banken und Verwaltungshauptsitzen
multinationaler Unternehmen wie in den Niederlanden zurlckzufihren ist.
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Abbildung 4: Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) und Referenzwerte im Jahr 2017
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Quelle: Eurostat (BPM6, ESA10), Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Lander sind in absteigender Reihenfolge ihrer NAVS-Quote im Jahr 2017 dargestellt. Beim
NAIOA handelt es sich um den NAVS ausschlieBlich Instrumenten ohne Ausfallrisiko, siehe Kasten 1 fir
weitere Informationen. Zu den Konzepten des NAVS-Standards und der aufsichtlichen NAVS-Schwelle siehe
FuRnote 18.

Abbildung 5: Dynamik des Nettoauslandsvermdogensstatus (NAVS)
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Anmerkung: Die Lander sind in absteigender Reihenfolge der Schwankung ihrer NAVS-Quote im Jahr 2017
dargestellt.

Die Entwicklungen im Bereich der Kostenwettbewerbsfahigkeit tragen weniger stark zum
Abbau von Ungleichgewichten bei. Nach der Krise blieb in Landern, in denen durch den Abbau
hoher Leistungsbilanzdefizite die Nachfrage gedriickt wurde, die Dynamik bei der Entwicklung der
Lohnsttickkosten (LSK) relativ gedampft. Mit der wirtschaftlichen Erholung setzte wieder ein Anstieg
der Lohnstlickkosten ein; dieser blieb trotz angespannter Arbeitsmarkte jedoch relativ verhalten. Eine
deutliche Beschleunigung war in einer Reihe von L&ndern Mittel- und Osteuropas zu verzeichnen und
setzte 2012 in Bulgarien und Estland, 2013 in Lettland und Litauen und 2016 in Rumanien,
Tschechien und Ungarn ein. Die Lohnstlickkosten haben sich 2017 in den meisten Mitgliedstaaten
aufgrund der Konsolidierung der wirtschaftlichen Expansion weiter beschleunigt, allerdings ohne
signifikante Erhohung der Arbeitskosten in groen Netto-Glaubigerlandern. Damit hat sich der im Jahr
2016 eingesetzte Trend, dass die Kostenwettbewerbsfahigkeit geringere Auswirkungen auf den Abbau
von Ungleichgewichten hat, bestatigt (siehe auch Kasten 2).

e Die Lohnstlickkosten haben sich in den meisten Mitgliedstaaten beschleunigt. Besonders
ausgepragt war das Wachstum der Lohnstiickkosten in den letzten Jahren in Bulgarien,
Estland, Lettland und Litauen (Abbildung 6); all diese Lander haben die Scoreboard-Schwelle
Uberschritten. 2017 war der beschleunigte Anstieg der Lohnstiickkosten gegeniber friiheren
Jahren besonders auffallig in Bulgarien und Rumadnien, in geringerem MaRe auch in
Luxemburg, der Slowakei und Tschechien. Schatzungen fiir 2018 lassen in vielen dieser
Lander auf ein Szenario anhaltender Dynamik bei den Lohnstlickkosten schlieen, wobei in
Lettland, Litauen, Ruménien, Tschechien und Ungarn eine besonders starke Beschleunigung
und in Bulgarien eine Verlangsamung, allerdings auf einem weiterhin hohen Stand, erwartet
wird.

o Léanderlbergreifend betrachtet, spiegelt der Anstieg der Lohnstlickkosten im Grof3en
und Ganzen die unterschiedlich angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt wider. Am
schnellsten steigen die Lohnstiickkosten im Allgemeinen in Léander mit niedrigeren
Avrbeitslosenquoten (Abbildung 8). In L&ndern, die in den vergangenen Jahren ein rasches
BIP-Wachstum verzeichneten, insbesondere die baltischen Staaten und eine Reihe anderer
Lander in Osteuropa, zeigt sich sowohl eine geringe oder moderate Arbeitslosigkeit als auch
ein starkes Wachstum bei den Lohnstlickkosten, wahrend die Dynamik der Arbeitskosten in
Landern mit hoherer Arbeitslosigkeit in der Regel eher geddmpft ist. Eine solche Relation ist
aufgrund der Phillips-Kurvendynamik zu erwarten, doch tritt sie nicht zwingend ein; einige
L&ander weisen einen Anstieg der Lohnstiickkosten auf, der deutlich tiber den Werten liegt, die
diese Relation erwarten lieRe, insbesondere Bulgarien, die baltischen Staaten, Ruménien,
Tschechien und Ungarn. Gleichzeitig ist der Anstieg der Lohnstiickkosten in anderen Landern
schwécher als erwartet (z. B. in Finnland, Irland und Kroatien). In der ersten Gruppe kann das
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starke Lohnwachstum auch durch Arbeitskraftemangel infolge wvon Abwanderung,
Qualifikationsdefizite und ein Qualifikationsungleichgewicht bedingt sein.?

e Das nominale Lohnwachstum trug am stérksten zum Anstieg der Lohnstuckkosten im
Jahr 2017 bei. In den meisten Mitgliedstaaten kam der grofite Beitrag zum Anstieg der
Lohnstiickkosten vom nominalen Lohnwachstum, die Arbeitsproduktivitit spielte dagegen
eine weniger wichtige Rolle. Die Arbeitsproduktivitat trug im Allgemeinen dazu bei, den
Anstieg der Lohnstlickkosten zu bremsen, und zwar sowohl aufgrund der
Kapitalintensivierung als auch des Wachstums der totalen Faktorproduktivitét; der Rlickgang
in der Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden implizierte haufig eine geringere Produktivitat
(Abbildung 7).

e Die Wachstumsmuster der Lohnstiickkosten sind vom Druck zum Abbau externer
Ungleichgewichte zunehmend entkoppelt. In den Krisenjahren lag die Arbeitslosigkeit in
Netto-Schuldnerldndern, in denen sich die Leistungsbilanz umkehrte und in der Folge die
Nachfrage einbrach, tendenziell héher, aber seit Beginn der wirtschaftlichen Erholung
zeichnet sich eine Annéherung der Arbeitslosenquoten ab. Dies l&sst darauf schliefen, dass
das Wachstum der Lohnstlickkosten, das im Allgemeinen die unterschiedliche Anspannung
auf den Arbeitsmérkten widerspiegelt, zunehmend von der Notwendigkeit des Abbaus
externer Ungleichgewichte abgekoppelt ist. Im Jahr 2017 bestétigte sich in gewisser Weise das
Muster, das bereits 2016 zu erkennen war, ndmlich, dass die Lohnstlickkosten in einigen
Netto-Schuldnerlédnder nach Jahren der Verringerung oder Stagnation wieder anstiegen, wobei
die Beschleunigung in Griechenland, Portugal und Zypern besonders stark zu spiren war.
Gleichzeitig haben die anhaltend angespannten Arbeitsmarkte in Netto-Glaubigerldndern
bislang zu keiner nennenswerten Beschleunigung des Lohnwachstums gefiihrt.

2! Siehe z. B. Europiische Kommission (2018), ,,Labour markets and wage developments in Europe®,
jahrliche Uberpriifung 2018, und Z. Darvas and . Gongalves Raposo (2018), ,,The ever-rising labour
shortages in Europe®, Bruegel Blog Post, 25. Januar 2018.
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Abbildung 6: Anstieg der Lohnstuckkosten in den letzten Jahren
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Quelle: AMECO; die Daten fiir 2018 stammen aus der Herbstprognose 2018 der Kommissionsdienststellen.
Anmerkung: Die Léander sind in ansteigender Reihenfolge des Anstiegs der Lohnstiickkosten im Jahr 2017
dargestellt.

Abbildung 7: Anstieg der Lohnstlickkosten und seine Faktoren, 2017
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Quelle: AMECO und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Lénder sind in ansteigender Reihenfolge des Anstiegs der Lohnstiickkosten im Jahr 2017
dargestellt. Die Zusammensetzung basiert auf der Standard-Aufschlisselung des Anstiegs der Lohnstiickkosten
in nominale Stundenverdienste und Arbeitsproduktivitat; die Arbeitsproduktivitat wird unter Verwendung eines
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fur die Wachstumszerlegung ublichen Rahmens weiter in den Beitrag der geleisteten Arbeitsstunden, totale
Faktorproduktivitat und Kapitalakkumulation untergliedert.

Abbildung 8: Anstieg der Lohnstiickkosten und Arbeitslosenquote
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Quelle: AMECO

Die anhand der realen effektiven Wechselkurse gemessenen Entwicklungen der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit spiegeln nur teilweise die mittels der Lohnstlickkosten zu beobachtenden
Anderungen der Kostenwettbewerbsfahigkeit wider. Das unterschiedliche Wachstum der
Lohnstlickkosten hat sich fur die EU-Mitgliedstaaten in Verbesserungen bzw. Verschlechterungen
ihrer Kostenwettbewerbsfahigkeit niedergeschlagen; dies lasst sich anhand der realen effektiven
Wechselkurse auf der Grundlage der Lohnstiickkosten (Lohnstiickkosten-REWK) ermitteln, wobei
sowohl die Lohnstlickkostenentwicklung im Vergleich zu den Wettbewerbern auf inlandischen und
Drittmérkten als auch die Entwicklung der nominalen Wechselkurse beriicksichtigt werden (Abb. 9).

In den letzten Jahren verzeichnete eine Mehrheit der Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets niedrigere Lohnstickkosten-REWK, was bedeutet, dass das relative
Arbeitskostengefalle ausreichend war, um die Aufwertung des Euro auf Basis der effektiven
Wechselkurse seit 2016 auszugleichen. Einige wenige Lander des Euro-Wahrungsgebiets
und insbesondere die baltischen Staaten verzeichneten dagegen basierend auf den
Lohnstiickkosten-REWK eine Verschlechterung ihrer Kostenwettbewerbsfahigkeit. In den
nicht zum Euro-Wahrungsgebiet gehdrenden L&ndern waren die Verénderungen hier in den
meisten Fallen das Ergebnis nominaler Wechselkursschwankungen (gemessen anhand der
effektiven nominalen Wechselkurse, NEWK). In Polen, Rumadnien, Schweden und dem
Vereinigten Konigreich waren aufgrund von Abwertungen
Wettbewerbsfahigkeitsverbesserungen zu beobachten, wahrend sich Aufwertungen vorwiegend
in Bulgarien und Tschechien auswirkten. In den letzten Jahren waren die anhand der
20



Verénderungen der Lohnstlickkosten-REWK gemessenen Kostenwettbewerbsféhigkeitsvorteile
in den Netto-Schuldnerlandern in der Regel ausgepragter. Diese Beobachtung stimmt mit den
oben dargelegten Fakten bezuglich der Lohnstiickkostendynamik tiberein.

e Die Dynamik der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die anhand der BIP-deflationierten
REWK ermittelt wird, verlief verhaltener als die mittels der Lohnstiickkosten-REWK
ermittelte Dynamik der Kostenwettbewerbsfahigkeit. Das bedeutet, dass ein Teil der
Lohnkostenschwankungen von den Preis-Kostenspannen aufgefangen wurde, anstatt sich in den
Preisen niederzuschlagen (Abbildung9). In den Lé&ndern, in denen eine erhebliche
Verschlechterung der Kostenwettbewerbsfahigkeit verzeichnet wurde, insbesondere in den
baltischen Staaten, Bulgarien und Rumanien, waren die Anzeichen fiir eine Margenverengung
besonders deutlich®.

e In einer Reihe von L&ndern schlugen sich die sehr geddmpften bis negativen Inflationsraten
bei den Verbraucherpreisen in groBen Wettbewerbsfahigkeitsvorteilen (ermittelt anhand der
HVPI-REWK) nieder. Zwei Lander — Irland und Zypern — lagen 2017 sogar unterhalb des
unteren Scoreboard-Schwellenwerts. In den meisten Landern hat sich die Wettbewerbsposition
gegentber der Situation vor der Krise verbessert und liegen die HVPI-REWK-Werte unter
den fruher beobachteten HOchstwerten. Die reale Abwertung ging in den meisten Fallen mit
einer Verringerung des relativen Preises nicht handelbarer Guter und einem héheren Anteil der
handelbaren Guter einher, was das Potenzial fir eine exportgetragene Wachstumsdynamik
verbesserte. Einige wenige Lander, darunter Estland, Litauen und Osterreich, verzeichnen
derzeit HVPI-REWK-Werte nahe der frilheren Hochstwerte oder dartber.

22 7Zwar bleiben durch eine 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 wirde eine anhaltende verringerte Rentabilitdt im Laufe der Zeit den Sektor der handelbaren
Guter schmalern.
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Abbildung 9: Nominale und reale effektive Wechselkurse (NEWK und REWK)
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Hinweis: Die Lénder sind in ansteigender Reihenfolge der durchschnittlichen jahrlichen Verénderung ihrer
realen effektiven Wechselkurse (REWK) bezogen auf das Lohnstlickkostenwachstum fiir den Zeitraum 2015-
2017 aufgefiihrt. Die REWK, bezogen auf die Lohnstiickkosten und den BIP-Deflator sowie die nominalen
effektiven Wechselkurse (NEWK), werden gegenuiber 37 Handelspartnern berechnet; der auf dem HVPI
basierende REWK wird wie im WMB-Scoreboard gegeniiber 42 Handelspartnern berechnet.

Die Mehrheit der EU-Mitgliedstaaten verzeichnet Zuwé&chse bei den Exportmarktanteilen,
jedoch sind diese weniger stark ausgepragt. Die 2017 erfassten kumulierten Veranderungen der
Exportmarktanteile tber 5 Jahre zeigen in den meisten EU-Mitgliedstaaten positive Werte, und nur in
einem Land (Griechenland) lagen die Exportmarktanteilverluste auRerhalb des Scoreboard-
Schwellenwerts. Aktuellere Daten zeichnen ein differenziertes Bild, wobei die Zuwachse nach wie vor
iberwiegen, sich aber im Jahr 2017 vor dem Hintergrund der Aufwertung des Euro und einer weniger
ginstigen Rohstoffpreisentwicklung verringert haben. Wéahrend sich die Ausfuhrtatigkeit der EU-
Mitgliedstaaten 2017 weiter erholte, beschleunigte sich das Exportwachstum in anderen
Volkswirtschaften gegeniiber den Vorjahren und zog 2017 nahezu mit der EU gleich?.

e Die in der EU insgesamt positive Entwicklung der Exportmarktanteile der letzten Jahre wurde
durch die innerhalb der EU wieder anziehende Exportnachfrage und durch die bereits erwéhnten
Wettbewerbsfahigkeitsverbesserungen begunstigt. Die Marktanteilzuwédchse waren in den
Netto-Schuldnerlandern und in den mittel- und osteuropdischen Lé&ndern in der Regel
ausgepragter, was bedeutet, dass die in diesen Léndern zu beobachtenden groBeren

% Siehe Herbstprognose 2018 der Europdischen Kommission und Internationaler Wiahrungsfonds,
World Economic Outlook, Oktober 2018. Siehe auch Tabelle 2.1 im Anhang zur Exportleistung im
Vergleich zu anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften.
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Wettbewerbsfahigkeitsverbesserungen sich tendenziell auch in einer verbesserten Exportmarkt-
Durchdringung niederschlugen.

e Neuere Daten zu den jahrlichen Marktanteilentwicklungen zeigen Zuwachse im Jahr 2016 und
allgemein moderatere Ergebnisse fiir 2017 (Abbildung 10). Im Jahr 2017 waren die Zuwé&chse
in fast allen EU-Mitgliedstaaten moderater, wéahrend Griechenland und Litauen, die sich im
Vergleich zu den grofen Verlusten der Vorjahre in einer Umkehrentwicklung befinden,
substanziellere Zuwéchse verzeichneten.

Abbildung 10: Exportmarktanteilentwicklungen der letzten Jahre

Jahrliche Veranderung in %
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Quelle: Eurostat, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge der jahrlichen Exportmarktanteilentwicklung fir 2017
aufgefiihrt.
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Kasten 2: Die Situation des Euro-Wahrungsgebiets im Hinblick auf makrodkonomische
Ungleichgewichte

Der Leistungsbilanzsaldo des Euro-Wahrungsgebiets hat sich auf einem sehr hohen Niveau
stabilisiert. Der Leistungsbilanzsaldo des Euro-Wahrungsgebiets ist nach der Krise von 2008 und bis
2016 merklich angewachsen. Seitdem hat sich sein Wert laut Zahlungsbilanzstatistik in den Jahren
2016 und 2017 auf rund 3,2 % des BIP eingependelt®. Der Leistungshilanziiberschuss des Euro-
Wahrungsgebiets ist nach wie vor der weltweit gréte und wird Schéatzungen zufolge den laut den
Fundamentalwirtschaftsdaten zu erwartenden Wert (etwa 1,5 % des BIP im Euro-Wé&hrungsgebiet)
iibersteigen®. Bei unveranderter Politik wird der Leistungsbilanziberschuss des Euro-
Wahrungsgebiets laut Herbstprognose 2018 der Europdischen Kommission bis 2020 leicht
zuriickgehen®. Zu den Faktoren, die zu einer Verringerung des Uberschusses beitragen konnten,
zéhlen eine relative Verschlechterung der konjunkturellen Lage in anderen Teilen der Weltwirtschatft,
die Auswirkungen einer restriktiven Handelspolitik und der kirzlich erfolgten realen effektiven
Aufwertung des Euro, eine mdgliche weitere Aufwertung des Euro (u. a. wegen des zunehmenden
Drucks auf den Markt aufgrund des anhaltend hohen Zahlungsbilanziberschusses) oder der bislang
ungebrochene Trend der steigenden Olpreise.

Abbildung B.1: Entwicklung der Abbildung B.2: Entwicklung der
Leistungsbilanzen im Euro-Wahrungsgebiet Leistungsbilanzen im Euro-Wahrungsgebiet
nach Landern nach Komponenten

% Die auf Zahlungsbilanzdaten basierenden Leistungsbilanzdaten des Euro-Wahrungsgebiets wurden
vor Kurzem leicht nach unten korrigiert und weisen fiir 2015 bzw. 2016 derzeit einen um etwa 0,3
bzw. 0,1 Prozentpunkte des BIP niedrigeren Uberschuss aus als die vor einem Jahr verfligharen
Zahlen. Der Leistungsbilanzsaldo des gesamten Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber dem Rest der Welt
belief sich sowohl 2016 als auch 2017 auf 3,2 % des BIP, und zwar sowohl auf Basis der Daten der
Zahlungsbilanzstatistik ~ als auch  der  Volkswirtschaftlichen  Gesamtrechnungen.  Der
Leistungsbilanzsaldo der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt belduft sich fir 2016
auf 3,5 % und fur 2017 auf 4 % des BIP des Euro-Wahrungsgebiets. Die Diskrepanzen zwischen dem
Aggregat flr das Euro-Wéhrungsgebiet und der Summe der Leistungsbilanzsalden der Mitgliedstaaten
sind auf Berichtigungen aufgrund von Asymmetrien in den von den Mitgliedstaaten gemeldeten Daten
zuriickzufihren.

% Beziiglich der Methode zur Berechnung der Leistungsbilanzsalden nach den Fundamentaldaten
(Leistungsbilanz-Standard) siehe FulRnote Error! Bookmark not defined. und die darin enthaltenen
Verweise. Der Internationale Wahrungsfonds (External Sector Report 2018) geht fir das Euro-
Waéhrungsgebiet ebenfalls von einem Leistungsbilanz-Standard von etwa 1,5 % des BIP aus.

% prognose auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
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Hinweis: * Fur das Jahr 2018 sind die gleitenden
Durchschnittsdaten fiir vier Quartale bis Q2 2018
angegeben.

Der im Euro-Wahrungsgebiet entstandene Uberschuss ist das Ergebnis der Korrektur
bisheriger Leistungsbilanzdefizite in Verbindung mit den weiter bestehenden hohen
Uberschissen. Vor dem Jahr 2008 war die Leistungshilanz des Euro-Wahrungsgebiets weitgehend
ausgeglichen, wies dann 2008 vor dem Hintergrund eines starken Riickgangs der weltweiten
Exportnachfrage ein Defizit auf und bewegte sich nach der Finanzkrise vor allem wegen der
drastischen Korrekturen der hohen Defizite infolge der Richtungsdnderung der privaten
grenziiberschreitenden Finanzstrome auf einen Uberschuss zu (Abbildung B.1). Nach 2011
vergroRerte sich der Uberschuss mit der Ausweitung der Schuldenkrise auf Spanien und Italien und
der daraufhin absackenden Binnennachfrage (die dazu beitrug, dass der Leistungsbilanzsaldo dieser
Lander Uberschiissig wurde) noch weiter. Ab 2011 war auch ein stetiger Zuwachs bei dem ohnehin
bereits hohen Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands zu beobachten. Derzeit st der
Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wahrungsgebiets hauptsachlich auf die groRen Uberschiisse
Deutschlands und der Niederlande zurlckzufiihren, deren auRenwirtschaftliche Positionen
zusammengenommen den groRten Teil dieses Uberschusses ausmachen (Abbildung B.1). Seit 2016
geht die allméhliche Verringerung des deutschen Leistungsbilanziiberschusses mit der Stabilisierung
des im Euro-Wihrungsgebiet erzielten Uberschusses einher.

Die jungsten Veranderungen des Leistungsbilanzsaldos des Euro-Wahrungsgebiets sind in
erster Linie auf die Saldenentwicklungen bei der Energie-, der Einkommens- und der
Dienstleistungsbilanz zuriickzufiihren. Der Saldo der Warenhandelsbilanz ohne Energieein-
und -ausfuhren verbesserte sich im Anschluss an die Finanzkrise, da das Euro-Wé&hrungsgebiet im
Vergleich zu anderen Regionen der Welt eine relativ schwache Konjunkturlage aufwies; auf ihn entfiel
der groRte Teil der Leistungsbilanzverbesserung (Abbildung B.2). Dementsprechend zeigte der
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konjunkturbereinigte Leistungsbilanzsaldo des Euro-Wé&hrungsgebiets im selben Zeitraum eine etwas
schwéchere Verbesserung. Mit Einsetzen der Erholung der Wirtschaftsleistung des Euro-
Wahrungsgebiets im Jahr 2013 hat sich der Uberschuss der Warenhandelsbilanz stabilisiert und ist
seither vor dem Hintergrund der sowohl wert- als auch mengenmafRig starken Exportleistung im
Vergleich zu anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften nur geringfiigig riicklaufig?’. Der
Nachkrisenverlauf des Energiebilanzsaldos war in erster Linie von den Olpreisschwankungen gepragt.
Nach dem starken Preisverfall im Jahr 2008 zogen die Olpreise zwischen 2009 und 2011 wieder an
und gingen zwischen 2014 und 2016 wieder zuriick, was jeweils entgegengesetzte Schwankungen im
Energiebilanzsaldo des Euro-Wahrungsgebiets verursachte. Die Erholung der Olpreise, die Mitte 2016
einsetzte, ist maRgeblich fiir die seither verzeichnete Verschlechterung der Energiebilanz
verantwortlich®®. Der seit 2016 zu beobachtende negative Beitrag der Energiebilanz zum
Leistungsbilanziiberschuss  im  Euro-Wahrungsgebiet ~ wurde  durch  eine  verbesserte
Dienstleistungsbilanz ausgeglichen. Die Einkommensbilanz bleibt trotz des sich steigernden
Vermdgenseinkommens, das mit einem positiven und wachsenden NAVS im Euro-Wahrungsgebiet
insgesamt verbunden ist, im negativen Bereich und hat sich im Jahr 2017 vor dem Hintergrund der
Entwicklung der Nettounternehmensertrage verschlechtert.

Die Entwicklung des Uberschusses des Euro-Wahrungsgebiets hangt damit zusammen, dass die
Binnennachfrage hinter der Wirtschaftstatigkeit zurtickbleibt und dass die AuRennachfrage vor
dem Hintergrund der weltweiten Nachfrage nach europdischen Gutern und Dienstleistungen
und der verbesserten Wettbewerbsposition nicht nachlasst. Die Differenz zwischen den
aggregierten Einnahmen und Ausgaben spiegelt die Nettoausfuhren wider und hat sich nach der
Finanzkrise 2008 bis 2016 vergrofRert (Abbildung B.3). Zu Beginn der Krise war die gedampfte
Nachfragedynamik dem umfangreichen Schuldenabbau im privaten Sektor zuzuschreiben,
insbesondere in den Netto-Schuldnerlandern, deren Leistungsbilanzen vom plétzlichen Einbruch der
Kapitalflisse betroffen waren, wahrend der Staat durch eine verstarkte Nettokreditaufnahme
versuchte, die Auswirkungen der Krise auf die Einkommen abzumildern (Abbildung B.4). Nach der
Verschérfung der Schuldenkrise im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2011 wurde auch mit dem Abbau
der Staatsverschuldung begonnen, wodurch der bislang grofite Beitrag zur Erhéhung des
Finanzierungssaldos des Euro-Wahrungsgebiets geleistet wurde. Der Finanzierungssaldo der privaten
Haushalte ist derzeit doppelt so hoch wie vor der Krise, und Nichtfinanzunternehmen, die in der Regel
Finanzierungsbedarf haben, weisen seit 2013 einen Finanzierungsiiberschuss auf. Der offentliche
Finanzierungsaldo bleibt im negativen Bereich und hat erst vor Kurzem ein Niveau erreicht, das mit
dem in den meisten Landern des Euro-Wahrungsgebiets sinkenden offentlichen Schuldenstand in
Einklang steht. Trotz des aktiven Schuldenabbaus hatte das nach der Krise anhaltend stagnierende
nominale BIP zur Folge, dass die Schuldenquoten fur Haushalte, Unternehmen und den Sektor Staat in
einer Reihe von Landern des Euro-Wahrungsgebiets auf einem historischen Hochststand blieben.

%" Sjehe auch EZB, Economic Bulletin, 5/2018, Kasten 2.

%8 Bei der Bewertung der Aussichten in Bezug auf die Energiebilanz sollten auch die allméhliche
strukturelle Verbesserung der Energiebilanz des Euro-Wéhrungsgebiets fiir ein bestimmtes
Olpreisniveau sowie der riicklaufige Anteil energieintensiver Tatigkeiten und die zunehmende
Energieeffizienz der Produktionsprozesse beriicksichtigt werden. Siehe z. B. IEA (2018), ,,Energy
Efficiency 2017 (Internationale Energieagentur).
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Angesichts der derzeit glinstigen wirtschaftlichen Bedingungen werden die Schulden nun abgebaut.

Abbildung B.3: Wirtschaftsleistung, Abbildung B.4: Finanzierungssaldo des Euro-
Binnennachfrage, Nettoausfuhren und Wahrungsgebiets nach Sektor
Kerninflation des Euro-Wahrungsgebiets
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Herausforderungen bestehen nach wie vor in Bezug auf die anhaltenden Ungleichgewichte in
BestandsgroRen, die fortgesetzte wirtschaftliche Expansion und den begrenzten Spielraum zur
Abfederung negativer Schocks in hochverschuldeten Landern. Nach fast zehn Jahren gedampfter
Dynamik erholt sich die Binnennachfrage im Euro-Wéhrungsgebiet wieder, beginnt sich die
Produktionsliicke zu schlieBen und dirfte die Inflation sich dem von den Wahrungsbehdrden gesetzten
Ziel allmahlich anndhern (Abbildung B.3). Die derzeitige Expansion ermdglicht die Korrektur der
Ungleichgewichte in den BestandsgréRen, aber es liegen noch eine Reihe von Herausforderungen vor
uns. Erstens ist unsicher, wie lange die derzeitige Expansion noch anhalten wird, da die
Voraussetzungen fur ein nachhaltiges Wachstum nicht immer gegeben sind, insbesondere solange
bestehende Investitionsliicken nicht geschlossen werden, die Rahmenbedingungen nicht ausreichen,
um das Produktivitatswachstum anzukurbeln und Humankapital ungenutzt bleibt®. Zweitens sind die
im Euro-Wahrungsgebiet bestehenden Ungleichgewichte noch nicht vollstdndig abgebaut. Lander, die
in der Vergangenheit hohe Defizite aufwiesen, verzeichnen nach wie vor einen hohen negativen
Nettoauslandsvermdgensstatus und eine betrdchtliche private oder 6ffentliche Verschuldung, sodass
sie anfallig bleiben. Darlber hinaus verfiigen die mit hohen Schulden belasteten Lander in der Regel
auch uber geringeren Spielraum und konnen fiir eine Verringerung der Schuldenquote kaum auf ihr
Wachstumspotenzial zéhlen, was bedeutet, dass der Spielraum fur den Einsatz privater und

# Siehe Europaische Kommission, Jahreswachstumsbericht 2019, und B. Pierluigi and D. Sondermann

(2018), "Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?*, EZB, Occasional Paper
211/2018.
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oOffentlicher Ersparnisse zur Abfederung negativer Wachstumsschocks begrenzt sein dirfte
(Abbildung B.6).

Ein symmetrischer Abbau der Ungleichgewichte im Euro-Wahrungsgebiet wirde dazu
beitragen, zu nachhaltigem Wachstum zuriickzukehren und gleichzeitig eine makroékonomisch
stabile Zukunft zu gewahrleisten. Um sicherzustellen, dass das Wachstum nachhaltig bleibt und dem
Ziel der makrodkonomischen Stabilitat nicht zuwiderlauft, ist eine angemessene Kombination von
MaRnahmen erforderlich. In Netto-Schuldnerlandern erfordert die Verringerung der hohen Auslands-
und Inlandsschulden eine vorsichtige Steuerung der Leistungsbilanz und einen Schuldenabbau in
angemessenem Tempo, wobei das Ziel der Steigerung des Wachstumspotenzials mittels geeigneter
Investitionen und Reformen weiterzuverfolgen und das Risiko einer prozyklischen Verscharfung in
schlechten Zeiten zu vermeiden ist. Angesichts der Tatsache, dass sich die relativen
Wettbewerbsvorteile der Netto-Schuldnerlander, die sich seit 2012 materialisieren, in jungster Zeit
wieder verringert haben, ist eine Verbesserung der Produktivitatsaussichten dort insbesondere deshalb
erforderlich, weil dies sowohl die Nachhaltigkeit der Schuldenbestande gewéhrleisten als auch dazu
beitragen wiirde, dass sich die Entwicklung der relativen Wettbewerbsfahigkeit starker im Abbau der
Ungleichgewichte niederschlagt (Abbildung B.5). Dagegen wiirde die Stimulierung von Investitionen
und die Uberwindung der Lohntragheit in Netto-Glaubigerlandern dazu beitragen, anhaltend hohe
Uberschiisse abzubauen und gleichzeitig das Wachstumspotenzial zu stiitzen und hinsichtlich der
Wachstumsaussichten die Abhé&ngigkeit von der Auslandsnachfrage zu verringern.

Abbildung B.5: Abbau der Ungleichgewichte Abbildung B.6: Verschuldung und
im Euro-Wahrungsgebiet (Arbeitslosigkeit, Potenzialwachstum in den L&ndern des
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Hinweis: Zu den ,Uberschusslindern“ zihlen Hinweis: Die GroRe der Blasen bildet den Umfang
Belgien, Deutschland, Finnland, Luxemburg, die des gesamtstaatlichen Schuldenstands im Jahr 2017
Niederlande und Osterreich; alle brigen Mitglieder (in % des BIP) ab.

des Euro-Wihrungsgebiets gelten als ,,Defizitldnder*.
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Die Verschuldung des privaten Sektors nimmt allmé&hlich ab, bleibt aber in einer Reihe von
Mitgliedstaaten hoch. Im Jahr 2017 (berschritten zwo6lf Mitgliedstaaten den  Scoreboard-
Schwellenwert fiur die private Verschuldung, und zwar dieselbpen L&nder wie im
Warnmechanismusbericht des Vorjahres. Die privaten Schuldenquoten sind in Irland, Luxemburg, den
Niederlanden und Zypern am hdochsten, allerdings werden die Zahlen durch grenziberschreitende
Transaktionen im Zusammenhang mit der Té&tigkeit multinationaler Unternehmen beeinflusst. Eine
besonders hohe private Verschuldung ist aulerdem in Belgien, Dédnemark, Portugal, Schweden und
dem Vereinigten Konigreich zu verzeichnen, wo der private Schuldenstand tber 160 % des BIP
erreicht. Der Anteil der Haushalte und nichtfinanziellen Unternehmen an den hohen privaten
Schuldensténden variiert zwischen den Mitgliedstaaten. Im Falle Belgiens, Irlands und Luxemburgs ist
die hohe Gesamtverschuldung des privaten Sektors hauptsachlich durch die Verschuldung der
Nichtfinanzunternehmen zu erklaren. Dagegen entfallt in Danemark und im Vereinigten Konigreich
der LoOwenanteil der hohen Verschuldung des Privatsektors auf die privaten Haushalte. Die
Niederlande, Portugal, Schweden und Zypern weisen sowohl im Unternehmenssektor als auch bei den
privaten Haushalten vergleichsweise hohe Schuldenstande auf. Die von Land zu Land verschiedenen
Schuldenstéande im Privatsektor sind in weiten Teilen auf Unterschiede bei fundamentalen Faktoren
zuriickzufiihren, die eine Anh&ufung von Schulden verursachen, wie Aussichten fiir Wachstum und
Investitionen und finanzielle Entwicklung. Bei einer Bewertung der Schuldenstande sollten daher
diese Faktoren sowie Erwégungen bezlglich der Risiken, die eine hohe Verschuldung fir die
Zukunftsaussichten darstellt, berticksichtigt werden®,

% Diese Faktoren werden in den landerspezifischen Referenzwerten beriicksichtigt, die von der
Européischen Kommission in Zusammenarbeit mit der Arbeitsgruppe des Ausschusses fur
Wirtschaftspolitik (EPC LIME) entwickelt wurden (Européische Kommission, ,,Benchmarks for the
assessment of private debt”, Vermerk fiir den Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik, ARES (2017)
4970814). Ein erster Referenzwert ermdglicht eine Bewertung der privaten Verschuldung anhand von
Werten, die sich aus den wirtschaftlichen Eckdaten erkldren. Einen zweiten Referenzwert bilden
aufsichtsrechtliche Schwellenwerte, die auf der Maximierung der Signalstarke fur die VVorhersage von
Bankenkrisen beruhen und landerspezifische Informationen tber die Kapitalausstattung von Banken,
den offentlichen Schuldenstand und das Niveau der wirtschaftlichen Entwicklung berticksichtigen. Die
meisten EU-Mitgliedstaaten, deren private Schuldenquoten den Schwellenwert des WMB-Scoreboards
Ubersteigen, liegen auch Uber den beiden landerspezifischen Referenzwerten.
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Abbildung 11: Tempo des Schuldenabbaus bei nichtfinanziellen Unternehmen
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Quelle: Eurostat, konsolidierte jahrliche Sektorkonten, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Die Lander sind in absteigender Reihenfolge ihrer Schuldenquote 2017 dargestellt. Die Zahlen unter
den Lé&nderkirzeln stehen flr das Spitzenjahr. Der Anstieg auf den Spitzenwert wurde auf Basis des
Anfangsjahres 2000 berechnet, auller im Falle von Kroatien und Irland (2001) sowie Zypern (2006). Die tber die
Skala hinausgehenden Werte fur Luxemburg, Irland und Belgien sind nicht dargestelit.
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Abbildung 12: Tempo des Schuldenabbaus der Haushalte
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Quelle: Eurostat, konsolidierte jahrliche Sektorkonten, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Die Lander sind in absteigender Reihenfolge ihrer Schuldenquote 2017 dargestellt. Die Zahlen unter
den Lénderkiirzeln stehen fur das Spitzenjahr. Der Anstieg auf den Spitzenwert wurde auf Basis des
Anfangsjahres 2000 berechnet, auRer im Falle von Kroatien und Irland (2001).

Die private Schuldenquote hat nun in den meisten Mitgliedstaaten ihren Hochststand
Uberwunden, sinkt aber nicht tberall mit dem fur den erforderlichen Schuldenabbau nétigen
Tempo. Der Schuldenabbau hat zun&chst bei den Nichtfinanzunternehmen eingesetzt und verlief
sowohl aufgrund der starkeren negativen Nettokreditflisse im Unternehmenssektor als auch aufgrund
der starkeren Auswirkungen des nominalen Wachstums auf die Verringerung der Schuldenquoten
angesichts des groReren Umfangs der Unternehmensverschuldung im Vergleich zu den Haushalten
schneller.

In einer Reihe von L&ndern (Danemark, Estland, Italien, Kroatien, Lettland, Litauen, Portugal,
Rumaénien, Schweden, Slowenien, Spanien, Ungarn und das Vereinigte Konigreich) ist es den
Nichtfinanzunternehmen gelungen, mindestens die Hélfte der zwischen dem Jahr 2000 und
dem Jahr ihres Schuldhéchststands aufgelaufenen Schuldenquote abzubauen. Allerdings war
die Geschwindigkeit des Schuldenabbaus nicht immer bedarfsgerecht, da in vier Landern mit
besonders hoher Unternehmensverschuldung (Belgien, Irland, Luxemburg, die Niederlande
und Zypern) der Schuldenabbau der Unternehmen im Verhaltnis zu ihren Schuldenstanden
maRig war, wahrend der Schuldenstand der Nichtfinanzunternehmen in Frankreich noch
weiter zugenommen hat (Abbildung 11).

Die Verschuldungsquote der privaten Haushalte ging in den vergangenen beiden Jahren
nicht nur in den drei Mitgliedstaaten mit den am stérksten verschuldeten Haushalten
(Dé&nemark, die Niederlande und Zypern) zuriick, sondern auch in anderen hochverschuldeten
Landern wie Griechenland, Portugal und Spanien (Abbildung 12). Im Vereinigten Konigreich

31



ist der Schuldenabbau bei den Haushalten zum Stillstand gekommen, und die relativ hohen
Verschuldungsquoten in Finnland und Schweden legten weiter zu.

Abbildung 13: Entwicklung der Abbildung 14: Entwicklung der
Schuldenquoten der Nichtfinanzunternehmen Schuldenquoten der privaten Haushalte
(Q1 2018) (Q1 2018)
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Quellen:  Eurostat, unkonsolidierte vierteljahrliche sektorale Gesamtrechnung, Berechnungen der
Kommissionsdienststellen.

Hinweis: In den Schaubildern ist die Entwicklung der unkonsolidierten Schuldenquoten im Jahresvergleich nach
finf 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
Nettortickzahlung von Schulden (negative Nettokreditfliisse), die in der Regel zu einem nominalen Riickgang
der Bilanz des Sektors fiihrt. Beim passiven Schuldenabbau werden hingegen positive Nettokreditflisse durch
ein héheres nominales BIP-Wachstum ausgeglichen, was zu einer Verringerung der Schuldenquote fihrt.

Der Schuldenabbau stitzt sich in zunehmendem Male auf ein hoéheres nominales BIP-
Wachstum. Die Kreditflisse im Privatsektor erholen sich, bleiben aber geméaRigt, und im Jahr 2017
Uberschritt kein Mitgliedstaat den Scoreboard-Schwellenwert. Das nominale BIP-Wachstum hat die
Notwendigkeit, Schulden aktiv abzubauen, verringert, was dazu gefiihrt hat, dass in weniger Landern
negative Kreditflusse an Unternehmen und private Haushalte zu beobachten waren und diese
negativen Kreditfliisse im Durchschnitt einen niedrigeren absoluten Wert aufwiesen (Abbildungen 13
und 14). Dariiber hinaus begannen einige Lander, die zuvor keinen Schuldenabbau betrieben hatten,
,passiv’‘ abzubauen, d. h. lediglich dadurch, dass das nominale BIP-Wachstum die Schuldenquoten
verringert und die Nettokreditfliisse die Verschuldung erhéhen. Dies gilt fiir Italien, Osterreich und
Tschechien in Bezug auf Nichtfinanzunternehmen und fiir Estland, Osterreich und Polen in Bezug auf
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die privaten Haushalte. Wie aus den Abbildungen 13 und 14 hervorgeht, wird davon ausgegangen,
dass ein grof3er Teil der nominalen Wachstumsraten in jlngster Zeit dem konjunkturellen Wachstum
zuzuschreiben ist (z. B. in Griechenland, Kroatien, Portugal, Spanien und Zypern). In den kommenden
Jahren werden die Mdglichkeiten fir einen weiteren passiven Schuldenabbau zunehmend vom
Potenzialwachstum abhéngen, da sich die konjunkturelle Wachstumskomponente in dem MaRe
allméhlich abschwachten wird, wie die Produktionsliicken in einer wachsenden Zahl von Landern
positiv werden.

Das Umfeld im EU-Bankensektor verbessert sich, aber in einigen Landern bestehend die
niedrige Rentabilitdt und die hohen Bestdnde an notleidenden Krediten fort. Dies gilt
insbesondere fur Griechenland, Italien, Portugal und Zypern (Abbildungen 15 und 16). Positiv war zu
vermerken, dass der Bankensektor im Jahr 2017 in diesen Landern eine besonders hohe Rentabilitat
aufwies und oftmals betréachtliche Fortschritte beim Abbau der notleidenden Kredite erzielt wurden.

e In den meisten Mitgliedstaaten lieB der Zuwachs der Verbindlichkeiten im Finanzsektor
2017 nach, und bis auf zwei Mitgliedstaaten bleiben alle eindeutig unter dem Scoreboard-
Schwellenwert.** Die Kreditstréme der Banken haben sich nach einer anfanglichen Zunahme
2017 wieder gemaRigt, wobei das Kreditwachstum bei den privaten Haushalten umfangreicher
ist als bei den Nichtfinanzunternehmen.

e Im vergangenen Jahr waren in den meisten Mitgliedstaaten weitere Verbesserungen bei
der Rentabilitit und den Eigenkapitalquoten der Banken zu verzeichnen. Die
Aktienbewertungen der Banken sind bis Anfang 2018 gestiegen, danach hat jedoch eine
Abwaértskorrektur eingesetzt, die den vorherigen Anstieg teilweise wieder ausglich; ein Grund
hierfir war die Abflachung der Zinsstrukturkurven und die entsprechende Kompression der
Zinsmargen. In einigen Mitgliedstaaten zeigt sich eine Kombination aus geringer Rentabilitat,
im Verhdltnis zu anderen Landern niedrigen Eigenkapitalquoten und hohen Bestdnden an
notleidenden Krediten.

o Der Bestand an notleidenden Krediten bleibt in einer Reihe von Mitgliedstaaten hoch.
Im Jahr 2017 wiesen insbesondere Griechenland und Zypern einen hohen Anteil notleidender
Kredite auf (45 % bzw. 30 % der gesamten Darlehen), aber auch Bulgarien, Irland Italien,
Kroatien und Portugal (knapp 10 % der gesamten Darlehen)®”. Nachdem die notleidenden

1 Ausnahmen bilden die Slowakei und Tschechien. In der Tschechischen Republik ist das rasche
Wachstum der Verbindlichkeiten des Finanzsektors im Jahr 2017 weitgehend auf Finanztransaktionen
zuriickzufihren, die vor dem Ende der Wechselkurshindung vorgenommen wurden und somit nicht
dem inlandischen Kreditgeschéft zuzurechnen sind. In der Slowakei geht der Anstieg hauptsachlich
auf die Zunahme der Verbindlichkeiten der Zentralbank gegentiber auRerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets niedergelassenen Personen zuriick. Dies kénnte den Dienstleistungen im Bereich
Waéhrungsreservenverwaltung der slowakischen Nationalbank zuzurechnen sein, die keine
unmittelbaren Auswirkungen auf die inlandische Wirtschaft haben.

%2 Die ,,notleidenden 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) fiir den Sektor ,,inldndische Bankengruppen und
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Kredite in den Nachkrisenjahren zugenommen hatten, sind sie nun in der gesamten EU mit
unterschiedlicher Geschwindigkeit riicklaufig. Die jungsten Zahlen belegen, dass bei der
Verringerung der notleidenden Kredite kontinuierlich Fortschritte erzielt werden, und
zwar auch in Landern mit einem hohen Anteil an notleidenden Krediten (aufier Griechenland),
wie Italien und Portugal (Abbildung 16)®.

Abbildung 15: Rentabilitat der Banken und Abbildung 16: Notleidende Schuldtitel
Eigenkapitalquoten
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Quellen: EZB, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.
Hinweis: Fir CZ, HR, SE und Sl liegen keine Bruttodaten zu notleidenden Schuldtiteln fiir das Jahr 2008 vor.

Die Wohnimmobilienpreise stiegen 2017 in fast allen EU-Landern weiter, doch scheint sich ihr
Wachstum dort zu verlangsamen, wo es die starksten Anzeichen fir Uberbewertungen gibt.
Obwohl die Wohnimmobilienpreise in der gesamten EU noch immer weiter wachsen, liegen laut den

eigenstandige Banken, kontrollierte ausldndische Tochterunternehmen und kontrollierte auslandische
Zweigstellen, sdmtliche Institute*. Die Werte sind in Tabelle 2.1 angegeben.

% Harmonisierte NPL-Quoten stehen erst seit 2014 zur Verfiigung. Abbildung 17 zeigt den Anteil der
notleidenden Schuldtitel (brutto) an den gesamten Schuldtiteln (brutto), der in langeren Zeitreihen
verfiigbar ist und neben Darlehen auch andere Schuldtitel des Bankensektors umfasst. Letztere ist in
der Regel etwas geringer als die NPL-Quoten. Der Unterschied zwischen den beiden Quoten betrégt
derzeit hochstens 4 Prozentpunkte (fur Griechenland), und fur die meisten Mitgliedstaaten weniger als
1 Prozentpunkt.
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Daten fiir 2017 weniger L&nder uber dem Scoreboard-Schwellenwert als 2016. Im Jahr 2017 lagen die
Werte nur in sechs Landern (in Bulgarien, Irland, den Niederlanden, Portugal, Slowenien und
Tschechien) ber dem Schwellenwert, wahrend im Warnmechanismusbericht 2018 auf der Grundlage
von Daten aus dem Jahr 2016 in zehn Landern Uberschreitungen festgestellt worden waren. Diese
Veranderungen gehen auf die mittlere bis maRige Verlangsamung bei lber der Schwelle liegenden
Werten zurlick und in einigen wenigen L&ndern auf Beschleunigungen. Ein negatives reales
Wachstum der Wohnimmobilienpreise wurde im Jahr 2017 nur in Griechenland und Italien
verzeichnet. Aktuellere Daten deuten darauf hin, dass die Wachstumsraten in der ersten
Jahreshalfte 2018 gegentiber dem Vorjahr in lIrland, Lettland, den Niederlanden, Portugal, der
Slowakei, Slowenien und Ungarn tber dem Scoreboard-Schwellenwert von 6 % lagen.

e In einer Reihe von Landern, namlich Belgien, Deutschland, Luxemburg, Malta, Osterreich,
Schweden und Tschechien, sind die Wohnimmobilienpreise infolge des anhaltenden
Realwachstums wieder auf den Vorkrisenhdchststand oder dartber hinaus geklettert. Die
Realwachstumsraten der Wohnimmobilienpreise, die Uber den Wachstumsraten des
Einkommens und anderer relevanter Variablen liegen, die normalerweise die
Wohnimmobilienpreise bestimmen, fiihren in einer wachsenden Zahl von Landern zu einer
mdglichen Uberbewertung (Abbildung 17)*.

e Im Jahr 2017 beschleunigten die realen Wohnimmobilienpreise vor allem in Landern mit
negativen oder leicht positiven Bewertungsliicken (Abbildung 18). In Landern mit
starkeren Anzeichen fur eine Uberbewertung wurde dagegen eine Verlangsamung
beobachtet, unter anderem vor dem Hintergrund von Erschwinglichkeitsgrenzen, der
Durchfihrung makroprudenzieller Malinahmen und des automatischen Effekts ansteigender
Inflationsraten auf das Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise (z. B. in Luxemburg,
Osterreich  und dem  Vereinigten  Konigreich).  Derzeit ist das  stérkste
Wohnimmobilienpreiswachstum in L&ndern zu beobachten, in denen nur maRige oder keine
Anzeichen fiir eine Uberbewertung bestehen. Die Quartalsdaten — auch fiir Anfang 2018 — legen
nahe, dass die Preise in Estland, Kroatien, Polen, Portugal, der Slowakei, Slowenien und
Ungarn beschleunigen. In Bulgarien, Ruménien, Schweden und Tschechien, wo sich das
Wohnimmobilienpreiswachstum in der ersten Halfte des Jahres 2018 im Jahresvergleich in den

% Die Analyse der Preisbewertungen basiert auf den Durchschnittswerten von drei

Bewertungsindikatoren: i) die Kaufkraftlicke (d.h. die Abweichung von der langfristigen
durchschnittlichen Preis-Einkommen-Relation); ii) die Dividendenliicke (d. h. die Abweichung von
der langfristigen durchschnittlichen Preis-Miete-Relation); und iii) Schatzungen der Abweichungen
der Wohnimmobilienpreise von den Gleichgewichtswerten, die auf Fundamentaldaten zu Angebot und
Nachfrage auf dem Immobilienmarkt basieren. Siehe N. Philiponnet und A. Turrini (2017), ,,Assessing
House Price Developments in the EU*, Diskussionspapier der Europédischen Kommission 048, Mai
2017. Ein alternativer Indikator, der auf dem Verhéltnis zwischen Wohnimmobilienpreisen und dem
verfugbaren Pro-Kopf-Einkommen basiert, deutet darauf hin, dass in Estland, Kroatien und Zypern
Uberbewertungen vorliegen konnten, wahrend entsprechende Anzeichen im Falle Dénemarks,
Lettlands und Tschechiens weniger deutlich sind. (Siehe Europdische Kommission, Européische
Wirtschaftsprognosen — Winter 2016, European Economy, Institutional Paper Nr.20, 2016
(Kasten 1.4)).
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negativen Bereich bewegte, ist eine Verlangsamung zu beobachten®. Irland, Portugal und
Slowenien verzeichneten in der ersten Jahreshalfte 2018 im Vergleich zum Vorjahr eine
zweistellige Wachstumsrate.

e In einer Reihe von Landern, darunter Danemark, Luxemburg, Schweden und das Vereinigte
Konigreich, gehen Uberbewertete Wohnimmobilienpreise mit einer hohen Verschuldung
der privaten Haushalte einher. In den Niederlanden sind die privaten Haushalte besonders
hoch verschuldet. Der Hypothekenbestand ist im Jahr 2017 in Belgien, Bulgarien, Estland,
Frankreich, Litauen, Luxemburg, Malta, Osterreich, Polen, Ruméanien, der Slowakei und
Tschechien besonders schnell gewachsen (liber 5 % im Vergleich zum Vorjahr).

Abbildung 17: Entwicklung der Abbildung 18: Bewertungslicken  und
Wohnimmobilienpreise und Bewertungsliicken Preisentwicklung zwischen 2016 und 2017
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Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Die Uberbewertungsliicke wurde anhand des Durchschnitts dreier Parameter geschatzt: der
Abweichungen der Preis-Einkommen- und der Preis-Miete-Relationen von ihrem langfristigen Durchschnitt und
der Ergebnisse eines Fundamentaldatenmodells fiir Bewertungsliicken. Siehe FuRRnote 34.

Die gesamtstaatlichen Schuldenquoten steigen in der EU nicht mehr weiter, doch die
Schuldenstande bleiben in vielen Landern erhoht. In 15 Mitgliedstaaten lagen die Scoreboard-

% Bei den aufgefiihrten Landern handelt es sich um diejenigen Léander, deren Realwachstumsraten der
Wohnimmobilienpreise im ersten Halbjahr 2018 die jahrliche Wachstumsrate 2017 um mindestens
2 Prozentpunkte uber- oder unterschritten.
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Werte im Jahr 2017 Gber dem Schwellenwert. Belgien, Griechenland, Italien und Portugal verzeichnen
Schuldenstdnde von Uber 100 % des BIP, wobei in Italien 2018 ein deutlicher Anstieg der
Finanzierungskosten zu beobachten ist. Bei acht Landern (Belgien, Finnland, Frankreich, Irland,
Portugal, Spanien, dem Vereinigten Konigreich und Zypern) liegt der ¢ffentliche Schuldenstand bei
tber 60% des BIP und gleichzeitig liegt die Verschuldung des Privatsektors uber den
Schwellenwerten. Die 6ffentliche Schuldenquoten entwickeln sich nunmehr in der Regel nach unten
(Abbildung 19). In Landern mit hoher Staatsverschuldung hat der Schuldenabbau jedoch erst unlangst
eingesetzt und schreitet nur langsam voran. Litauen und Rumanien sind die einzigen EU-Ld&nder, in
denen die Schuldenquoten den Schatzungen zufolge im Jahr 2019 steigen durften. Insgesamt findet der
Abbau der Verschuldung im staatlichen Sektor vor dem Hintergrund der in den vergangenen Jahren
erzielten allmahlichen Verbesserung der Haushaltspositionen, anhaltenden nominalen BIP-Wachstums
und rucklaufiger Zinszahlungen statt. Allerdings ist davon auszugehen, dass eine wachsende Zahl von
Landern eine prozyklische Haushaltspolitik verfolgen wird, die moglicherweise zu Lasten des
Spielraums geht, der in Zukunft fiir die Abfederung negativer Wirtschaftsschocks zur Verfugung
stehen wird.

Abbildung 19: Offentlicher Schuldenstand
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Kasten 3: Beschéaftigung und soziale Entwicklung

Die Arbeitsmarkte erholten sich 2017 und im ersten Halbjahr 2018 weiter und die
betrachtlichen Unterschiede innerhalb der EU haben abgenommen. Die Beschaftigungsquote ist
weiter gestiegen und die Anzahl der Beschéftigten in der EU insgesamt erreichte eine neue
Rekordmarke. Die Arbeitslosigkeit ist in allen EU-Landern rucklaufig, obgleich in einer Reihe von
Landern nach wie vor ein hoher Anteil an Erwerbslosen zu beobachten ist. Die wirtschaftliche
Erholung hat zu Verbesserungen bei einigen Armutsindikatoren beigetragen, aber in einigen
Mitgliedstaaten ist die soziale Lage nach wie vor problematisch. Seit 2008 ist die relative
Armutsgefdhrdung in der EU gestiegen, aber die erhebliche materielle Deprivation ist
zuriickgegangen; das gilt insbesondere flr die osteuropdischen Mitgliedstaaten mit hohem
Ausgangswert.

Im Jahr 2017 ist die Arbeitslosenquote in allen Mitgliedstaaten gesunken. Die markantesten
Verbesserungen wurden in den Landern mit besonders hoher Arbeitslosigkeit erzielt (Verringerung
um 2 Prozentpunkte oder mehr in Griechenland, Kroatien, Portugal und Spanien). Jedoch lagen die
MIP-Scoreboard-Werte in sieben Mitgliedstaaten (Frankreich, Griechenland, Italien, Kroatien,
Portugal, Spanien und Zypern) tiber dem Schwellenwert (10 % im Durchschnitt der letzten 3 Jahre); In
circa zwei Drittel der Mitgliedstaaten befand sich die Arbeitslosenquote im Jahr 2017 noch immer
Uber dem Niveau von 2008. In der EU insgesamt sowie im Euro-Wahrungsgebiet lagen die
Arbeitslosenquoten zwar rund 3 Prozentpunkte unter den Hochstwerten des Jahres 2013, aber noch
immer Y2 bzw. 1% Prozentpunkte ber den Werten des Jahres 2008. Der Ruckwaértstrend bei den
Arbeitslosenquoten hielt auch in der ersten Jahreshalfte 2018 an, und die Quoten betrugen im
2. Quartal 2018 in der EU insgesamt 6,9 % und im Euro-Wahrungsgebiet 8,3 %.

Die Beschaftigungsquoten verbesserten sich in fast allen Mitgliedstaaten im Einklang mit den in
den Vorjahren zu beobachtenden Entwicklungen. Die Beschéftigungsquote (20- bis 64-Jahrige)
kletterte 2017 in der EU insgesamt auf 72,1 % und lag damit weit iber dem im Jahr 2008 erreichten
Vorkrisen-Héchststand von 70,3 %. Im zweiten Quartal 2018 stieg die Erwerbsquote noch weiter auf
einen Rekordwert von 73,2 %.

Die Erwerbsquoten verbesserten sich fast tberall in der EU weiter. Nur drei Lander verzeichneten
in den letzten drei Jahren einen Riickgang bei der Erwerbsquote: Spanien (-0,3 Prozentpunkte), Zypern
(-0,4 Prozentpunkte) und Luxemburg (-0,6 Prozentpunkte). Der Riickgang liegt in allen drei Fallen
uber dem Scoreboard-Schwellenwert von -0,2 Prozentpunkten. Insgesamt lagen die Erwerbsquoten in
der EU und im Euro-Wéhrungsgebiet im Jahr 2017 bei 73,3 % bzw. 73,1 % und damit 2% bzw.
2 Prozentpunkte Uber den Werten des Jahres 2008. Dieser Aufwartstrend war hauptsachlich auf die
gestiegene Erwerbsbeteiligung von &lteren Arbeitskraften und Frauen zuriickzufiihren.

Langzeit- und die Jugendarbeitslosigkeit sind in verschiedenen EU-Landern nach wie vor hoch,
haben sich aber starker verbessert als die tbrigen Arbeitsmarktwerte. Im Jahr 2017 ist die
Langzeitarbeitslosigkeit in allen Mitgliedstaaten gesunken. Lediglich zwei Lander verzeichneten
héhere Werte als vor drei Jahren: in Osterreich lag die Langzeitarbeitslosigkeit bei 1,8 %
(0,3 Prozentpunkte Gber dem Wert von 2014) und in Finnland bei 2,1 % (0,2 Prozentpunkte tiber dem
Wert von 2014). Der Anstieg liegt in keinem der beiden Lander tber dem Scoreboard-Schwellenwert
(0,5 Prozentpunkte). Die hochsten Langzeitarbeitslosigkeitsquoten wiesen Griechenland (15,6 %),
Spanien (7,7 %), Italien (6,5 %) und die Slowakei (5,1 %) auf. Die Jugendarbeitslosenquote war in
den letzten drei Jahren bis 2017 in allen EU-L&ndern ricklaufig. Im selben Zeitraum waren in
Bulgarien, Kroatien, Portugal, der Slowakei, Spanien und Zypern Verbesserungen um
10 Prozentpunkte oder mehr zu beobachten. Allerdings steht die Jugendarbeitslosenquote in
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Griechenland, Italien und Spanien noch immer bei Uber 30 %, wéhrend der Anteil der jungen
Menschen, die sich weder in Ausbildung noch in Beschaftigung befinden, in Bulgarien, Griechenland,
Italien, Kroatien, Ruménien und Zypern immer noch bei tiber 15 % liegt.

Den gangigen Armuts- und Deprivationsmalfistaben zufolge gibt die soziale Lage in mehreren
EU-Landern trotz der Verbesserungen nach wie vor Anlass zur Besorgnis. Der Anteil der von
Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohten Personen (AROPE) ist zwischen 2016 und 2017 in der
EU um 1 Prozentpunkt auf 22,5 % zuriickgegangen®. Diese Quote liegt ca. 1 Prozentpunkt unter dem
zu Beginn der Krise verzeichneten Wert und ca. 2 Prozentpunkte unter dem Hochstwert von 2013. In
den meisten L&ndern waren 2017 Verbesserungen zu beobachten. Verschlechterungen gab es in
Danemark, Luxemburg, den Niederlanden und Osterreich, obgleich ausgehend von vergleichsweise
niedrigen Werten. Die AROPE-Quoten unterschieden sich von Land zu Land erheblich und reichten
von 38,9 % in Bulgarien Gber Ruménien, Griechenland und Litauen bis zu rund 12 % in Tschechien,
gefolgt von Finnland, der Slowakei und den Niederlanden. Die Gesamtentwicklung im Bereich Armut
und soziale Ausgrenzung ist das Ergebnis der unterschiedlichen Entwicklungen seiner Komponenten.
In einigen Mitgliedstaaten ist der Anteil der von Armut bedrohten Menschen (AROP) gestiegen,
wéhrend er in anderen L&ndern in jingster Zeit zuriickgegangen ist: Die markantesten Zunahmen
waren in den letzten drei Jahren in Litauen (3,8 Prozentpunkte) und Luxemburg (2,3 Prozentpunkte)
festzustellen, wahrend Griechenland (1,9 Prozentpunkte) und Polen (2,0 Prozentpunkte) einen
deutlichen Riickgang verzeichneten. Die erhebliche materielle Deprivation dagegen war sowohl ber
den Dreijahreszeitraum als auch im Jahr 2017 in den meisten Mitgliedstaaten der EU riicklaufig und
ist in Lettland, Malta, Ruméanien und Ungarn in den drei Jahren um mehr als 5 Prozentpunkte
gesunken. SchlieBlich hat sich die Lage im Hinblick auf den Anteil der Personen unter 60 Jahren, die
in Haushalten mit sehr geringer Erwerbsintensitdt leben, durch die wirtschaftliche Erholung in den
meisten Landern zwar verbessert, doch sind in Litauen und Finnland, im Dreijahreszeitraum bis 2017
Verschlechterungen eingetreten und die Armut trotz Erwerbstétigkeit hat sich in den letzten zwei
Jahren auf einem Hochststand von 9,6 % (EU insgesamt) eingependelt.

% 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 Armutsgefahrdungsquote
(AROP) misst die Einkommensarmut bezogen auf die nationale Einkommensverteilung und wird als Anteil der Personen mit
einem verfiigharen Aquivalenzeinkommen unterhalb von 60 % des nationalen verfiigbaren medianen Aquivalenzeinkommens
berechnet. 2) Die erhebliche materielle Deprivation wird anhand von Indikatoren im Zusammenhang mit einem Mangel an
Ressourcen gemessen und gibt den Anteils der Personen an, auf die mindestens vier von neun Merkmalen fur Deprivation
(d. h. die Unmdglichkeit, bestimmte Arten von Ausgaben zu bestreiten) zutreffen. 3) Als in Haushalten mit sehr niedriger
Erwerbsintensitét 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 fir diese Einkommensberechnungen herangezogenen Daten ist ein bestimmter Zeitraum von
12 Monaten (d. h. das vorhergehende Kalender- oder Steuerjahr, fiir das diese Daten fir alle L&nder erhoben wurden) aufer
fur das Vereinigten Konigreich, fir das der Bezugszeitraum das laufende Jahr ist, und fur Irland, wo die Erhebung
kontinuierlich durchgefiihrt wird und fiir das die Einkommensdaten fiir die letzten zwolf Monate herangezogen werden. Zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts waren die Daten fir 2017 fir Irland und das Vereinigte Kdnigreich noch nicht
verfligbar.
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3.

ZUSAMMENFASSUNG DER WICHTIGSTEN HERAUSFORDERUNGEN IN DEN

MITGLIEDSTAATEN UND AUSWIRKUNGEN AUF DIE UBERWACHUNG

Insgesamt bestehen in einer Reihe von Mitgliedstaaten Risiken unterschiedlicher Konstellation.
Ob und inwiefern diese die makro6konomische Stabilitat in den einzelnen Mitgliedstaaten geféhrden,
stellt sich jeweils sehr unterschiedlich dar, je nachdem, welche Schwachstellen oder nicht tragfahigen
Trends dort bestehen, wie gravierend diese sind und wie sie zusammenwirken. Die wichtigsten dieser
Gefahrenquellen lassen sich nach ihrer Art wie folgt zusammenfassen:

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

o Im Falle Griechenlands und Zyperns gehen die hohen Schuldenstdénde und der hohe
negative Nettoauslandsvermdgensstatus mit ungeldsten Problemen im Finanzsektor
einher. Diese Lander stehen immer noch vor der Herausforderung, im Kontext eines
begrenzten haushaltspolitischen  Spielraums, hoher (wenn auch ricklaufiger)
Arbeitslosigkeit und eines moderaten Potenzialwachstums einen signifikanten
Verschuldungsabbau erreichen zu miissen.

o InlIrland, Kroatien, Portugal und Spanien bestehen auBerdem erhebliche, vielfaltige und
miteinander verbundene Anfélligkeiten, die auf Altlasten bei den Bestanden
zuriickzufiihren sind. In Bulgarien geht die hohe Unternehmensverschuldung mit
anhaltenden Problemen im Finanzsektor einher. In diesen Lé&ndern sind die
Ungleichgewichte in BestandsgroBen vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen
Expansion wieder ricklaufig, was in einigen Fallen mit einem wiederauflebenden
Kostendruck - der sich (vor allem in Irland und in zunehmendem Malie auch in Portugal)
auf das Niveau der Wohnimmobilienpreise auswirkt - und einer verlangsamten
Verbesserung der Kostenwettbewerbsfahigkeit (insbesondere in Bulgarien ist ein
kraftiger Anstieg der Lohnstiickkosten zu verzeichnen) einhergeht.

In manchen Mitgliedstaaten sind die Schwachstellen in erster Linie mit dem hohen 6ffentlichen
Schuldenstand sowie den Schwierigkeiten hinsichtlich des Wachstumspotenzials und der
Wettbewerbsfahigkeit verbunden. Dies trifft insbesondere auf Italien zu, wo die Schwachstellen
auch mit dem Bankensektor und dem grol3en, seit Kurzem jedoch zugig rucklaufigen Bestand an
notleidenden Krediten in Zusammenhang stehen. Auch Belgien und Frankreich sind vor dem
Hintergrund einer verschlechterten Wettbewerbsfahigkeit mit einem hohen gesamtstaatlichen
Schuldenstand und Schwierigkeiten beziglich des Wachstumspotenzials konfrontiert, flr sie
bestehen aber keine solchen Risiken in Bezug auf die Staatsverschuldung oder anfallige
Banken. In Frankreich ist die vergleichsweise hohe Unternehmensverschuldung im Begriff, sich
noch weiter zu erh6hen. In Belgien geht eine relativ hohe Verschuldung der privaten Haushalte
mit moglicherweise Uiberbewerteten Wohnimmobilienpreisen einher.

Einige Mitgliedstaaten weisen hohe und anhaltende Leistungsbilanziiberschiisse auf, die in
unterschiedlichem MaRe auch einen nicht mit den wirtschaftlichen Fundamentaldaten in
Einklang  stehenden  gedampften  privaten  Verbrauch und eine  (berméRige
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Investitionszurlickhaltung widerspiegeln. Dies gilt insbesondere fir Deutschland und die
Niederlande. Im Falle Deutschlands geht parallel zu diesem Leistungsbilanziiberschuss der
Fremdkapitalanteil in allen Wirtschaftszweigen zuriick, obwohl der Schuldenstand bereits
vergleichsweise niedrig ist. In den Niederlanden geht der hohe Uberschuss mit einer hohen
Verschuldung der privaten Haushalte und kraftig steigenden Wohnimmobilienpreisen einher.
Die hohen und dauerhaften Uberschiisse kénnen auf entgangene Wachstums- und
Inlandsinvestitionsmdglichkeiten hindeuten, die sich angesichts der noch immer unterhalb des
Zielwerts rangierenden Inflation und der zunehmend unsicheren und sich moglicherweise
verschlechternden auBenwirtschaftlichen Lage auf das tbrige Euro-Wahrungsgebiet auswirken
konnten.

e In einigen Mitgliedstaaten lassen die Entwicklungen bei den Preis- oder Kostenvariablen
Anzeichen einer moglichen Uberhitzung erkennen, insbesondere an den Wohnungs- und
Arbeitsmérkten.

o In Schweden und in geringerem Umfang in D&nemark, Luxemburg, den Niederlanden,
Osterreich und dem Vereinigten Konigreich sind die Wohnimmobilienpreise
kontinuierlich gestiegen, wobei méglicherweise eine Uberbewertungsliicke vorliegt und
die privaten Haushalte erheblich verschuldet sind; die letzten Anzeichen deuten allerdings
auf eine Verlangsamung der Wohnpreisentwicklung. In einer Reihe von Landern ziehen
die  Wohnimmobilienpreise zwar stark an, doch sind die Anzeichen fiir eine
Uberbewertung geringer und die Verschuldungsquoten der privaten Haushalte sind
begrenzt (z. B. in Lettland, Tschechien und Ungarn).

o In Estland, Lettland, Litauen, Ruménien, Tschechien und Ungarn wachsen die
Lohnstiickkosten weiterhin in einem recht hohen Tempo, und die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit lasst nach. Im Falle Rumaéniens ist vor dem Hintergrund eines sich
ausweitenden Leistungsbilanzdefizits und einer prozyklischen Haushaltspolitik eine
Beschleunigung bei den Lohnstiickkosten festzustellen, was den Uberhitzungsdruck
moglicherweise noch verstérken konnte.

Die anstehenden eingehenden Uberpriifungen werden dazu beitragen, diese Herausforderungen
genauer zu analysieren und zu bewerten, welche MaRnahmen erforderlich sind.

Insgesamt missen 13 Mitgliedstaaten einer eingehenden Uberpriifung unterzogen werden:
Bulgarien, Deutschland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Kroatien, die Niederlande,
Portugal, Rumaénien, Schweden, Spanien und Zypern. EIf diese Lander wurden bereits im
letztjdhrigen Verfahren zur Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte (MIP) einer
eingehenden Uberpriifung unterzogen. Nach gangiger Praxis wird zur Aktualisierung der bestehenden
Bewertung eine neue eingehende Uberpriifung vorbereitet, um zu beurteilen, ob die festgestellten
Ungleichgewichte sich weiter vergroRern oder abgebaut werden. Bei den betroffenen Mitgliedstaaten
handelt es sich um Bulgarien, Deutschland, Frankreich, Irland, Italien, Kroatien, die Niederlande,
Portugal, Schweden, Spanien und Zypern. Auch fiir Griechenland wird eine eingehende Uberpriifung
durchgefuhrt, um zu bewerten, ob verschiedene Ursachen, wie beispielsweise die Schwachstellen
hinsichtlich der Bestandsgrofien, zu Ungleichgewichten fuhren. Griechenland war bislang von der
MIP-Uberwachung ausgeschlossen gewesen, da es im Rahmen des Finanzhilfeprogramms bis August
2018 einem makrookonomischen Anpassungsprogramm unterlag. Die WMB-Bewertung ergab
gegenilber den Risiken, die in den letzten eingehenden Uberpriifungen bei einer Reihe von
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Mitgliedstaaten festgestellt wurden, die die MIP-Uberwachung in den letzten Jahren beendet haben
(Slowenien 2018, Finnland 2017, Belgien und Ungarn 2016) oder bei denen im Rahmen der
eingehenden Uberprifung keine Ungleichgewichte ermittelt wurden (Osterreich und Estland 2016),
keine wesentlichen zusatzlichen Risiken. Fiir Ruméanien sollte dagegen eine eingehende Uberpriifung
vorgenommen werden, um die Weiterentwicklung und ein eventuelles erneutes Auftreten riskanter
Trends zu bewerten, die bereits in frilheren eingehenden Uberpriifungen insbesondere in Bezug auf die
Wettbewerbsfahigkeit und den AuRenbeitrag festgestellt worden waren.
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4. UNGLEICHGEWICHTE, RISIKEN UND ANPASSUNGEN: ANMERKUNGEN ZU DEN
EINZELNEN MITGLIEDSTAATEN

Belgien: In der letzten MIP-Runde wurden in Belgien keine makrotkonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren (ber dem indikativen
Schwellenwert, namlich die private Verschuldung und der éffentliche Schuldenstand.

Die auBenwirtschaftliche Tragfahigkeit wird durch
Verbesserungen der Leistungsbilanz und den gunstigen
Nettoauslandsvermogensstatus gestutzt. Nach einigen

Jahren der Lohnzuriickhaltung sind die Lohnstiickkosten

gestiegen, ohne jedoch Anlass zur Sorge zu bereiten. 150

2017 war ein begrenzter Rickgang bei den

Exportmarktanteilen zu verzeichnen. Die Verschuldung 100 _ N
des privaten  Sektors ist, insbesondere  bei

Nichtfinanzunternehmen, recht hoch, wobei die Zahlen 5%

jedoch durch die weitverbreitete landertbergreifende

konzerninterne Kreditvergabe aufgebldht sind. Risiken im .

Abb. Al: Verschuldung nach Sektoren
200 Belgien

in% des BIP

Zusammenhang mit der Verschuldung der privaten 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Haushalte haben ihren Ursprung (berwiegend am B Nichtfinanzunternehmen
Wohnungsmarkt, wo das Wachstum der realen = ETo Rivathaushalte

Wohnimmobilienpreise in den letzten Jahren moderat Quelle: Eurostat

war; eine Korrektur fiir den raschen Anstieg vor 2008 ist

ausgeblieben. Der offentliche Schuldenstand hat sich stabilisiert und ist gegeniliber seinem
Hochststand im Jahr 2014 leicht zurtickgegangen. Aufgrund des hohen Niveaus stellt er aber nach wie
vor eine grol’e Herausforderung fur die langfristige Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen dar. Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich verbessert, und die Arbeitslosigkeit ging weiter zuriick, auch die
Langzeit- und Jugendarbeitslosigkeit. Trotz der hohen und weiter steigenden Quote unbesetzter Stellen
bleibt die Erwerbsquote im Vergleich zu anderen EU-Landern niedrig.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der 6ffentlichen,
aber auch der privaten Verschuldung 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. A2: Private Verschuldung und notleidende Kredite
Bulgarien: Im Marz 2018 wurde festgestellt, dass in 14, Bulgarien »
Bulgarien Ungleichgewichte bestehen; Ursache hierfiir
sind insbesondere Anfélligkeiten im Finanzsektor in
Verbindung mit einer hohen Verschuldung und
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der nominalen Lohnstiickkosten und das Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise.

Der Leistungsbilanziiberschuss hat sich 2017 weiter erhéht; der negative NAVS ist vor allem auf die
weitere Verbesserung bei den ausldndischen Direktinvestitionen zuriickzufiihren. Das Wachstum der
Lohnsttickkosten hat 2017 deutlich angezogen, wéhrend der reale effektive Wechselkurs weitgehend
stabil blieb und es bei den Exportmarktanteilen einige Zuwachse zu verzeichnen gab. Die hohe
Unternehmensverschuldung gibt nach wie vor Anlass zur Sorge, auch wenn die Schuldenquote in den
letzten Jahren — teilweise dank des robusten nominalen BIP-Wachstums — schrittweise
zuriickgegangen ist. Der Kreditfluss kommt wieder in Gang, was den Schuldenabbau verlangsamen
wird, gleichzeitig aber fur hohere private Investitionen und ein starkeres Potenzialwachstum sorgen
kénnte. Der Anteil notleidender Kredite ist zwar riicklaufig, aber nach wie vor hoch, insbesondere im
Unternehmenssektor. Im Anschluss an die Uberpriifung der Aktiva-Qualitat im Jahr 2016 wurden
zwar Fortschritte bei der Verbesserung der Finanzaufsicht erzielt, doch verlangen einige
Schwachstellen weiterhin besondere Aufmerksamkeit, u.a. die Geschafte mit nahestehenden
Unternehmen und Risikopositionen in schwer zu bewertenden Vermogenswerten. Bei den realen
Wohnimmobilienpreisen war eine rasche Beschleunigung zu beobachten, und auch bei den Bau- und
Hypothekarkrediten ist ein Anstieg festzustellen. Gegenwaértig gibt es noch keine Anzeichen fir
Uberbewertungen, doch ist angesichts der derzeitigen Dynamik auf dem Wohnungsmarkt besondere
Aufmerksamkeit geboten. Die Arbeitslosigkeit ist vor dem Hintergrund der positiven
Konjunkturentwicklung weiter zurlickgegangen; dies gilt vor allem fir die Jugend- und
Langzeitarbeitslosigkeit. Auch die Erwerbsquoten haben sich verbessert.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit den
Anfélligkeiten im Finanzsektor und mit der Verschuldung der Unternehmen hin. Daher hélt es die
Kommission auch unter Bericksichtigung der im Maéarz 2018 festgestellten Ungleichgewichte fur
angezeigt, eingehender zu Uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Tschechien: In der letzten MIP-Runde wurden in Tschechien keine makrodkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren (ber dem
indikativen Schwellenwert, namlich das Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise und die
Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors.

Die Leistungsbilanz hat sich kontinuierlich verbessert und
wies 2017 einen geringfiugigen Uberschuss auf. Auf das
Ende der Wechselkursbindung im April 2017 folgte eine
Aufwertung des realen effektiven Wechselkurses,
wéhrend sich der Nettoauslandsvermégensstatus weiter
verbesserte, wenn auch langsamer als in den Vorjahren.
Die nominalen Lohnstlickkosten sind — bedingt durch ein
kraftiges Lohnwachstum — gestiegen und angesichts der
akuten Anspannung auf dem Arbeitsmarkt ist mit einer
weiteren  Beschleunigung zu rechnen. Trotz der
Aufwertung des realen effektiven Wechselkurses konnten

Abb. A3: BIP, Lohnstiickkosten und
Wohnimmobilienpreise

Tchechische Republik

in den vergangenen Jahren leichte Zuwé&chse bei den
Exportmarktanteilen erzielt werden. Das Wachstum der
Wohnimmobilienpreise und der Hypothekarkredite hat
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sich weiter beschleunigt; hier ist eine sorgféltige Beobachtung angezeigt. Die Verschuldung des
privaten Sektors ist dagegen moderat, auch die Verschuldung der privaten Haushalte ist stabil
geblieben. Der o6ffentliche Schuldenstand ist niedrig und verringert sich dank des gesamtstaatlichen
Haushaltsliberschusses weiter. Der Anstieg der Verbindlichkeiten des Finanzsektors hat sich 2017
deutlich beschleunigt und liegt Ober dem indikativen Schwellenwert. Dies ist in erster Linie darauf
zuriickzufiihren, dass Gebietsfremde vor dem Ende der Wechselkurshindung auf CZK lautende
Einlagen erwarben. Die Arbeitslosenquote ist weiter gesunken, und die Arbeitsmarktlage ist sehr
angespannt.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Wettbewerbsféhigkeit und dem Druck auf dem Wohnungsmarkt hin, wobei sich die Risiken derzeit
jedoch in Grenzen zu halten scheinen. Daher halt es die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt nicht flr
erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.

Danemark: In der letzten MIP-Runde wurden in Ddanemark keine makrotkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren (iber dem
indikativen Schwellenwert, ndmlich der Leistungsbilanzsaldo und die Verschuldung des privaten
Sektors.

l;_)'e Le.'.swngsmlanz weist na(_:h wie - vor h_Ohe Abb. A4: Verschuldung der Privathaushalte und
Uberschiisse auf. Mehrere in  Folge erzielte  jymobilienpreisindex

Uberschiisse  haben zu einem sehr positiven .
Danemark

Nettoauslandsvermdgensstatus und im Zuge dessen zu _ 160 130
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Entwicklungen erfordern besondere Aufmerksamkeit. 5w sonstige kredite an Haushalte
Die Verschuldung der privaten Haushalte ist, gemessen < s sonstige Inlandskredite an Haushalte
in Prozent des B“:), nach wie vor die hochste in der EU I |nlandskredite fiir den Erwerb von Wohneigentum

. . . = == == Realer Wohnimmobilienpreis (rechts)
und wird vor dem Hintergrund eines moderaten
Kreditwachstums nur langsam abgebaut. Die privaten Quelle: Eurostat und EZB
Haushalte haben ihre Ersparnisse weiter erhoht, was auf Bemiihungen um eine Verringerung der
Verschuldung schliefen ldsst; durch neue makroprudenzielle MalRnahmen sollen riskante
Darlehensaufnahmen beschrankt werden. Die Unternehmensverschuldung ist dagegen nach wie vor
gering. Der Arbeitsmarkt verbessert sich weiter, das Beschaftigungswachstum ist stabil, es kommt
h&ufiger zu Arbeitskraftemangel.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Leistungsbilanz, der privaten Verschuldung und dem Wohnimmobiliensektor hin, wobei sich die
Risiken jedoch in Grenzen zu halten scheinen. Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt
keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.
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Deutschland: Im Marz 2018 stellte die Kommission in  ap, as: Finanzierungssaldo nach Sektoren
Deutschland makrodkonomische Ungleichgewichte fest,
die insbesondere den hohen Leistungsbilanziberschuss
betreffen; dahinter steht eine gemessen an den
Ersparnissen verhaltene Investitionstétigkeit im privaten
und im &ffentlichen Sektor. Im aktualisierten Scoreboard 2 5 M
liegen mit dem Leistungsbilanzsaldo und dem 38
L

gesamtstaatlichen ~ Schuldenstand  weiterhin  einige
Indikatoren (iber dem indikativen Schwellenwert.

15 Deutschland

£0 - mm B B

N | G

Die Leistungshilanz weist nach wie vor sehr hohe -5
Uberschiisse auf, wenngleich diese 2017 auf Jahresbasis 08 0910 11 12 13 14 15 16 17
leicht zurlickgegangen sind. Angesichts der stetig Unternehmen

. .. . Privathaushalte und NPISH
wachsenden  Binnennachfrage  dirfte  sich  der mmm Gffentlicher Sektor

Leistungsbilanziiberschuss zwar weiter verringern, aber ¢ Gesamtwirtschaft

auf einem hohen Niveau bleiben und weitere Erhohungen  Quelle: Kommissionsdienststellen

beim Nettoauslandsvermdégensstatus zur Folge haben. Der Anstieg der Lohnstiickkosten bleibt
moderat. Das Exportwachstum hat sich 2017 verstéarkt, wahrend es bei den Exportmarktanteilen einen
leichten Riickgang gab. Im privaten Sektor setzt sich der Schuldenabbau trotz der niedrigen
Verschuldung fort. Gleichzeitig erhéhen sich die Unternehmensinvestitionen im Verhéltnis zum BIP.
Auch die Wohnungsbauinvestitionen nehmen weiter zu, werden aber nach wie vor nicht dem Bedarf
an Wohnraum in Ballungsgebieten gerecht. Die realen Wohnimmobilienpreise und die Baukosten sind
gestiegen und missen im Auge behalten werden, auch im Hinblick auf regionale Unterschiede bei den
Preisen und der Verflgbarkeit von Wohnraum. Das Kreditwachstum zieht allméhlich an. Die
Sparquote der privaten Haushalte befindet sich trotz eines moderaten Lohnwachstums und eines
robusten privaten Verbrauchs nach wie vor auf hohem Niveau; Hintergrund dieser Entwicklungen ist
der stérkere Zufluss an verteilten Unternehmensertrdgen. Der Offentliche Schuldenstand ging weiter
zurtick und durfte bis 2019 unter den Schwellenwert von 60 % des BIP fallen, wahrend der erhebliche
Ruckstand bei den Offentlichen Investitionen weiter besteht. Die Gesamtarbeitslosigkeit ist weiter
gesunken und bleibt ausgesprochen niedrig; dies gilt auch fur die Jugend- und die
Langzeitarbeitslosigkeit.

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 und
nur allmahlich sinkenden Leistungshilanziiberschuss wider und unterstreicht die Notwendigkeit eines
weiteren Abbaus der Ungleichgewichte. Daher halt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung
der im Marz 2018 festgestellten Ungleichgewichte fiir sinnvoll, eingehender zu tberprifen, ob die
Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Abb. A6: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten

10 Estland

Estland: In der letzten MIP-Runde wurden in Estland
keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt.
Im aktualisierten Scoreboard liegt das Wachstum der
nominalen  Lohnstiickkosten ber dem indikativen
Schwellenwert.
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Der Leistungsbilanziiberschuss hat sich 2017 ausgeweitet, und der Nettoauslandsvermégensstatus hat
sich verbessert, sodass er nun unterhalb des Schwellenwerts liegt. Die nominalen Lohnstlickkosten
steigen weiterhin rasch und spiegeln die Inflation und das kréftige Lohnwachstum wider. Die
Produktivitdtsdynamik  ist gedampft und lastet auf den Indikatoren  fur die
Kostenwettbewerbsfahigkeit. Der reale effektive Wechselkurs hat weiter aufgewertet, wahrend die
Exportmarktanteile stabil blieben. Das Wachstum der realen Wohnimmaobilienpreise hat sich in den
vergangenen Jahren dynamisch entwickelt, im Jahr 2017 jedoch auf ein gemaRigtes Niveau
verlangsamt. Der Schuldenabbau im privaten Sektor setzt sich fort, und der 6ffentliche Schuldenstand
ist sehr niedrig. Der Arbeitsmarkt verengt sich, aber der Arbeitskraftemangel konnte durch die
Zuwanderung in gewissem Umfang gelindert werden.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit den nominalen
Lohnstlickkosten 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.

Irland: Im Mérz 2018 stellte die Kommission in Irland makrotkonomische Ungleichgewichte fest,
insbesondere im Zusammenhang mit Anfalligkeiten aufgrund der hohen &ffentlichen und privaten
Verschuldung und des hohen Bestands an Nettoauslandsverbindlichkeiten. Im aktualisierten
Scoreboard liegen einige Indikatoren weiterhin Uber dem indikativen Schwellenwert, ndmlich der
Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), der reale effektive Wechselkurs (REWK), die private
Verschuldung, die offentliche Verschuldung und die jéhrliche WVerdnderung der realen

Wohnimmobilienpreise.
P Abb. A7: Verschuldung der Privathaushalte und

. . . .. . Immobilienpreisindex
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%" Bei der Auftragsfertigung vergeben gebietsansassige multinationale Unternehmen Auftrage an
auslandische Unternehmen, die in ihrem Auftrag Waren produzieren. Da gebietsanséssige
Unternehmen die Besitzer dieser Waren sind, werden ihre Verkdufe als Ausfuhren des Sitzlandes
verbucht, obwohl sie nicht in die heimische Wirtschaft gelangen.
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beigetragen. Die private Verschuldung ist nach wie vor sehr hoch, wird aber weiter abgebaut. Die
privaten Haushalte verringern weiter ihre Schulden, und die irischen Banken haben ihre
Risikopositionen gegentber inlandischen Unternehmen reduziert, was auf einen fortgesetzten
Schuldenabbau im Unternehmenssektor hindeutet. Die Lage der inlandischen Nichtfinanzunternehmen
ist in Anbetracht des hohen Anteils der multinationalen Konzerne an den gesamten
Unternehmensschulden schwieriger einzuschatzen. Die Wohnimmobilienpreise sind seit 2014 sehr
dynamisch gestiegen; diese Entwicklung erklart sich hauptsachlich aus der Wohnungsknappheit und
sollte aufmerksam beobachtet werden. Getragen vom kraftigen Wirtschaftswachstum ist der private
Schuldenstand im Verhéltnis zum BIP rucklaufig, aber nach wie vor hoch. Der Anteil notleidender
Kredite ist in den vergangenen Jahren zuriickgegangen, bleibt aber hoch. Die Banken sind gut
kapitalisiert, ihre Rickstellungen jedoch gesunken. Ihre — weiterhin verhaltene — Rentabilitat steigt
allmahlich. Die Arbeitslosenquote fiel 2017 unter die MIP-Schwelle; die Langzeit- und die
Jugendarbeitslosigkeit sind weiter riicklaufig.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der Volatilitét
der auBenwirtschaftlichen Position, dem privaten und 6ffentlichen Schuldenstand sowie dem raschen
Anstieg der Wohnimmobilienpreise und dem relativ hohen Anteil notleidender Kredite hin. Daher hélt
es die Kommission auch unter Berticksichtigung der im Marz 2018 festgestellten Ungleichgewichte flr
angezeigt, eingehender zu Uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Griechenland: Griechenland hat seit 2010 bis vor Kurzem Finanzhilfeprogramme in Anspruch
genommen. Daher erfolgte die Uberwachung von Ungleichgewichten und Korrekturmanahmen im
Rahmen dieser Programme und nicht im Rahmen des MIP. Griechenland hat in den vergangenen
Jahren wichtige Schritte unternommen, um Ungleichgewichte abzubauen und damit verbundene
Risiken besser zu steuern; die bestehenden Ungleichgewichte in Bestandsgréfen diirften jedoch weiter
fortbestehen. Dies schlagt sich im aktualisierten Scoreboard nieder, wo einige Indikatoren (iber dem
indikativen Schwellenwert liegen, ndmlich der Nettoauslandsvermégensstatus (NAVS), die Verluste
von Exportmarktanteilen, der  gesamtstaatliche

Schuldenstand und die Arbeitslosenquote. Abb. A8: NAVS, Schulden des privaten
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2017 weiter gesunken, haben sich aber Anfang 2018 stabilisiert. Das Kreditwachstum ist aufgrund des
anhaltenden Schuldenabbaus im privaten Sektor nach wie vor negativ. Der hohe Bestand an
notleidenden Krediten erschwert die Rickkehr zu einer gesunden Kreditversorgung der Wirtschaft, die
aber notwendig ist, um das Wachstum mittelfristig zu tragen. Die Arbeitslosigkeit ist riicklaufig, bleibt
aber, insbesondere was die Langzeit- und Jugendarbeitslosigkeit betrifft, nach wie vor hoch.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem hohen
offentlichen Schuldenstand und der Auslandsverschuldung, geringen Ersparnissen und einem hohen
Bestand an notleidenden Krediten hin, und dies vor dem Hintergrund hoher Arbeitslosigkeit, niedrigen
Produktivitatswachstums und schleppender Investitionstatigkeit. Daher erscheint es der Kommission
angezeigt, die diesbezliglichen Risiken eingehender zu prifen, um festzustellen, ob ein
Ungleichgewicht vorliegt.

Spanien: Im Marz 2018 stellte die Kommission in
Spanien  makrodkonomische Ungleichgewichte fest,
insbesondere in Verbindung mit der hohen privaten und 20 Spanien 4
oOffentlichen Auslands- und Inlandsverschuldung vor dem
Hintergrund hoher Arbeitslosigkeit. Im aktualisierten
Scoreboard liegen einige Indikatoren Uber dem
indikativen Schwellenwert, namlich der
Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), die private und
gesamtstaatliche Schuldenquote, die Arbeitslosenquote
und das Wachstum der Erwerbsquote.

Abb. A9: NAVS und Leistungshilanz

in % des BIP

Die Korrektur auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
wurde fortgesetzt, wenn auch in relativ langsamem
Tempo; der NAVS hat sich verbessert und ist nach wie =~ ™ \eteausiandsvermogensstatus (NAVS)
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vor Sehr hOCh. Das WaChStum der nomina|en NAVS ausschl. Instrumenten ohne Ausfallsrisiko
N ) (NAIOA)
Lohnstiickkosten war vor dem Hintergrund des = = = Leistungsbilanz (rechts)

verhaltenen Lohn- und niedrigen Produktivitatswachstums
stabil. Trotz der leichten Aufwertung des realen effektiven
Wechselkurses wurde 2017 ein moderates Wachstum des Exportmarktes gegeniiber dem Vorjahr
verzeichnet. Der Privatsektor und insbesondere die Unternehmen haben ihre Schulden im gesamten
Jahr 2017 weiter verringert, doch besteht weiterhin Bedarf an einem Schuldenabbau. Zudem hat die
Vergabe neuer Kredite angezogen und zu einem Anziehen der Investitionen beigetragen. Bei den
privaten Haushalten wird das Tempo des Schuldenabbaus durch eine starke Zunahme der
Verbraucherkredite gebremst. Die Wohnimmaobilienpreise haben sich in den letzten Jahren nach der
vorausgegangenen Unterbewertung erholt. In den vergangenen Jahren war das starke
Wirtschaftswachstum die wichtigste Triebfeder fur die Verringerung des gesamtstaatlichen Defizits,
aber die anhaltenden Defizite lassen darauf schlie3en, dass die 6ffentliche Schuldenquote nur langsam
sinkt. Die Arbeitslosigkeit ist zwar rasch gesunken, die Zahlen sind aber noch immer sehr hoch; dies
gilt insbesondere fir die Jugendarbeitslosigkeit. Die Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit bleibt
wegen des geringen Produktivitatswachstums stark von Kostenvorteilen abhéngig.

Quelle: Kommissionsdienststellen

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
auBenwirtschaftlichen Tragféhigkeit, der privaten und o&ffentlichen Verschuldung und den
Anpassungen am Arbeitsmarkt vor dem Hintergrund eines schwachen Produktivitatswachstums hin.
Daher halt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Marz 2018 festgestellten
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Ungleichgewichte und ihrer grenziibergreifenden Bedeutung fiir sinnvoll, eingehender zu tberprifen,
ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Frankreich: Im Marz 2018 stellte die Kommission in s a10: verschuldung nach Sekoren
Frankreich tibermaRige makrookonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang 300
mit der hohen &ffentlichen Verschuldung und der 250
schwachen Wettbewerbsféahigkeit vor dem Hintergrund
eines niedrigen Produktivitdtswachstums. Im aktualisierten
Scoreboard liegen die staatliche und die private
Verschuldung sowie die Indikatoren der Arbeitslosenquote
uber dem indikativen Schwellenwert.

50
Das Leistungshilanzdefizit blieb 2017 weitgehend 0 I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I
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in % des BIP
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unverdndert; der Nettoauslandsvermdgensstatus hat sich 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
verschlechtert. Trotz einer Belebung des Exportwachstums sffentlicher Sektor

gab es 2017 einige geringfiigige Verluste bei den e
Exportmarktanteilen, wahrend sich der reale effektive —— MIP-Schwelle fiir die private Verschuldung

Wechselkurs stabilisiert hat. Aufgrund der gemaBigten quelie: Eurostat

Lohnentwicklung blieb das Wachstum der

Lohnsttickkosten unter Kontrolle. Die Produktivitdtsdynamik ist jedoch nach wie vor schleppend.
Anfélligkeiten aufgrund des hohen und weiter ansteigenden gesamtstaatlichen Schuldenstands geben
nach wie vor deutlichen Anlass zur Sorge. Die Kombination aus hohen offentlichen und privaten
Schulden schafft zusétzliche Anfélligkeiten. Die Verschuldung des privaten Sektors ist insbesondere
bei den Nichtfinanzunternehmen immer noch recht hoch, und das Kreditwachstum zieht langsam
wieder an. Die realen Wohnimmobilienpreise sind leicht angestiegen. Die Arbeitsmarktlage verbessert
sich, und der Indikator der Arbeitslosigkeit bewegt sich unterhalb des Schwellenwerts.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der hohen
Verschuldung und der schwachen Wettbewerbsféhigkeit vor dem Hintergrund eines niedrigen
Produktivitatswachstums hin. Daher halt es die Kommission auch unter Bericksichtigung der im Mérz
2018 festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu Uberprifen, ob die
Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

50



Kroatien: Im Marz 2018 stellte die Kommission in Abb. AL NAVS, Schulden des privaten

Kroatien Ubermagige makro6konomische g des sffentlichen Sektors
Ungleichgewichte im Zusammenhang mit der hohen und

Kroatien
in der Hauptsache auf Fremdwihrungen lautenden 0 250
offentlichen, privaten und Auslandsverschuldung vor dem 10
Hintergrund eines niedrigen Potenzialwachstums fest. Im :g 200
aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren Uber o 150 o
dem indikativen Schwellenwert, namlich der 2 5 @
Nettoauslandsvermdégensstatus (NAVS), der S .o .| 100 §
gesamtstaatliche Schuldenstand und die < o <
Arbeitslosenquote. | 50
Getragen von einem wachsenden _122 0
Leistungsbilanziiberschuss hat sich der negative NAVS, OSgght?di ;ﬁvlaf e}“ségtolrﬁ(rihts)
der in hohem MaRe die ADI widerspiegelt, verbessert, e Schulden offentlicher Sektor (rechts)
auch wenn er (ber dem Schwellenwert liegt und ~ ~ ~ Nettoauslandsvermdgensstatus

anhaltenden Wechselkursrisiken ausgesetzt ist. Das Quelle: Eurostat

negative Wachstum der nominalen Lohnstiickkosten

deutet auf weitere Fortschritte bei der Kostenwettbewerbsfahigkeit hin, obwohl der REWK stabil
geblieben ist. Somit gewann Kroatien auch 2017 Marktanteile hinzu, allerdings in einem geringeren
Tempo als in den Vorjahren. Die Verschuldung des privaten Sektors ging trotz der wieder
anziehenden Kreditvergabe im Jahr 2017 weiter zuriick. Der Abbau notleidender Kredite im
Bankensektor hat sich verlangsamt, und ein GroBteil der Kredite an Nichtfinanzunternehmen ist nach
wie vor notleidend. Die ¢ffentliche Schuldenquote ging im Jahr 2017 weiter zurlick, was auch auf die
Verbesserung des gesamtstaatlichen Haushaltssaldos zuriickzufiinren war. Die Arbeitslosenquote ist
weiter gesunken. Die Erwerbsbeteiligung ist jedoch nach wie vor sehr gering und lastet in Verbindung
mit einer schleppenden Produktivitatsentwicklung weiterhin auf dem Potenzialwachstum. Die Risiken
im Zusammenhang mit dem groBten Arbeitgeber des Landes —Agrokor — haben sich verringert,
nachdem die Glaubiger einen Umschuldungsplan angenommen hatten.

Insgesamt verdeutlicht die wirtschaftliche Auslegung die nach wie vor hohen, aber sinkenden
Schuldenstédnde und Wahrungsrisiken in allen Wirtschaftszweigen und die Bedeutung eines htheren
Potenzialwachstums flr eine dauerhafte Korrektur. Daher halt es die Kommission auch unter
Berlicksichtigung der im Marz 2018 festgestellten Uberméalligen Ungleichgewichte flir sinnvoll, das
Fortbestehen makrodkonomischer Risiken eingehender zu tberprifen und die Fortschritte beim Abbau
von UbermaRigen Ungleichgewichten zu tiberwachen.

Abb. A12: Potenzialwachstum und
Staatsverschuldung

Italien: Im Mérz 2018 stellte die Kommission in Italien 3 ltalien | o
UbermaRige makrotkonomische Ungleichgewichte fest, 7 120
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Die auBenwirtschaftliche Position ist mit Leistungsbilanziiberschiissen und einem sich verbessernden
Nettoauslandsvermdgensstatus relativ stark. Die 6ffentliche Schuldenquote hat sich 2017 auf einem
sehr hohen Niveau stabilisiert, doch stehen die Finanzplanung der Regierung, die schwécher als
erwartet ausfallende wirtschaftliche Erholung und die hoheren Fremdfinanzierungskosten einer
kinftigen Verringerung der Schuldenquote im Wege. Gleichzeitig belasten das schwache
Produktivitiatswachstum und die Abnahme der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter das italienische
Potenzialwachstum. Das niedrige Produktivitdtswachstum erklart sich aus schon lange bestehenden
strukturellen Schwachen wie dem in Relation zu vergleichbaren Landern unglnstigen Umfeld fiir
Unternehmen sowie Finanzierungsengpéassen, einem Mangel an hoch qualifizierten Arbeitskréften und
geringen Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte. Die Bilanzbereinigung der Banken hat
Fortschritte gemacht, und der italienische Bankensektor wurde 2017 wieder rentabel. Allerdings
bestehen immer noch vor Schwachstellen, vor allem bei mittleren und kleinen Banken, die weiterhin
groRe Besténde an notleidenden Krediten halten und einem hoheren Lénderrisiko ausgesetzt sind als
groBe Banken. Die Bedingungen auf dem Arbeitsmarkt bessern sich allmédhlich, doch die
Arbeitslosenquote ist nach wie vor hoch und bewegt sich weit (ber dem Vorkrisenniveau; dies gilt
insbesondere fur die Jugend- und Langzeitarbeitslosigkeit. Die Erwerbsbeteiligung steigt insgesamt,
liegt aber immer noch unter dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets. Vor dem Hintergrund der
wirtschaftlichen Erholung haben sich die makrodkonomischen Ungleichgewichte in Italien nicht
weiter verschlechtert, sind jedoch weiterhin betrachtlich und verringern sich nur langsam. Die
Verlangsamung des realen BIP-Wachstums und die erneuten Spannungen auf dem Staatsanleihemarkt
konnten die bislang erzielten Fortschritte untergraben.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem hohen
offentlichen Schuldenstand bei gleichzeitig volatileren Markten und einer hohen Arbeitslosigkeit hin.
Die Produktivitatsdynamik ist nach wie vor schwach; zudem bestehen erneut Bedenken hinsichtlich
der Ruckkopplung zwischen Banken und Staaten. Daher hélt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung der im Marz 2018 festgestellten iberméaligen Ungleichgewichte fir angezeigt, das
Fortbestehen makrodkonomischer Risiken eingehender zu tberprifen und die Fortschritte beim Abbau
von ubermaRigen Ungleichgewichten zu tiberwachen.

Zypern: Im Marz 2018 stellte die Kommission in Zypern (bermaRige makrotkonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit der hohen privaten, 6ffentlichen und
Auslandsverschuldung sowie dem hohen Anteil notleidender Kredite im Bankensystem. Im
aktualisierten Scoreboard liegen 2017 einige Indikatoren weiterhin (ber dem indikativen
Schwellenwert, namlich die Leistungsbilanz, der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), der reale
effektive Wechselkurs (REWK), die Verschuldung des privaten Sektors und des Staates, die

Arbeitslosenquote und die Verédnderung der Erwerbsquote.
Abb. A13: Verschuldung und notleidende Kredite
Das Leistungsbilanzdefizit hat sich im Jahr 2017 vor dem
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bei den Ersparnissen der privaten Haushalte ergibt sich ein negativer Wert. Die Abwartsanpassung der
realen Wohnimmobilienpreise hat ihre Talsohle Uberwunden, und die Hauserpreise ziehen langsam
wieder an. Der sehr hohe Bestand an notleidenden Krediten bremst den Kreditfluss in die Wirtschaft,
der notwendig ist, um das Potenzialwachstum mittelfristig zu tragen. Die 6ffentliche Schuldenquote ist
nach wie vor sehr hoch. Die Arbeitslosigkeit ist stark riicklaufig, aber vor allem bei Jugendlichen
immer noch sehr hoch; allerdings haben sich die Zahlen fir die Langzeit- und die
Jugendarbeitslosigkeit in den letzten drei Jahren verbessert.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
aullenwirtschaftlichen Tragfahigkeit, der offentlichen und privaten Verschuldung, den Anfalligkeiten
im Finanzsektor und den Anpassungen am Arbeitsmarkt hin. Daher hélt es die Kommission auch unter
Berucksichtigung der im Méarz 2018 festgestellten GberméaRigen Ungleichgewichte fur sinnvoll, das
Fortbestehen makrotkonomischer Risiken eingehender zu tberprifen und die Fortschritte beim Abbau
von ubermaRigen Ungleichgewichten zu tiberwachen.

Lettland: In der letzten MIP-Runde wurden in Lettland keine makrodkonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren Uber den indikativen
Schwellenwerten, namlich der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) und der Anstieg der
Lohnsttickkosten.

Die Leistungsbhilanz ist im GroRen und Ganzen
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realen Wohnimmobilienpreise setzt sich fort. Nachdem sich die Preisentwicklung bei
Wohnimmobilien im Jahr 2017 gegentiber dem Vorjahr verlangsamt hat, war im ersten Halbjahr 2018
wieder eine Beschleunigung des Trends zu verzeichnen. Das Kreditwachstum ist insgesamt verhalten.
Der gesamtstaatliche Schuldenstand und die private Verschuldung sind relativ gering.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der Dynamik des
Arbeitsmarktes und der externen Wettbewerbsféhigkeit hin, wobei sich die Risiken jedoch derzeit in
Grenzen zu halten scheinen. Daher halt es die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt nicht fir
erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.
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Litauen: In den letzten MIP-Runden wurden in Litauen  p, a35. zusammensetzung der Lohnstiickkosten
keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt.
Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren
Uber den indikativen Schwellenwerten, namlich der
Nettoauslandsvermdgensstatus ~ (NAVS) und  die
nominalen Lohnstlickkosten.

10 Litauen

&)

o

Die Leistungsbilanz ist im GroRBen und Ganzen
ausgewogen. Aufgrund des kraftigen nominalen BIP-
Wachstums hat sich der negative NAVS, der zum grofen

'
()]

Anderungsrate ggii. Vorjahr (in %)

-10
Teil die ADI widerspiegelt, verbessert, wenngleich er

nach wie vor leicht Gber dem Schwellenwert liegt. Bei g-15

den Lohnstiickkosten ist seit Jahren ein vergleichsweise 0 1?nﬂ:t1ion1(f,\laiistﬁ B;?Delfitog 18f 19
hoher Anstieg zu verzeichnen; der Indikator liegt seit Arbeitnehmerentgelt real _

2015 Uber dem Scoreboard-Schwellenwert. MaRgeblich Tt ita sbeltrag (neg. Voreeichen)
dazu beigetragen haben das starke Lohnwachstum in  ~777° Lohnstiickkosten in der EU28

einem engen Arbeitsmarkt und — neben weiteren Quelle: Kommissionsdienststellen

Faktoren — der schnelle Anstieg des Mindestlohns seit 2016. Die Auswirkungen der steigenden
Arbeitskosten auf die externe Kostenwettbewerbsfahigkeit und die Exportleistung sind bislang
begrenzt und werden zum Teil durch eine Verringerung der Gewinnspannen abgefedert, was aber
langfristig keine tragfahige Losung sein dirfte. In einem Kontext sinkender Arbeitslosigkeit und eines
enger werdenden Arbeitsmarktes ist auch kiinftig ein starkes Lohnwachstum zu erwarten. Alles in
allem konnen diese Entwicklungen die Wettbewerbsfahigkeit des Landes und die mittelfristigen
Wachstumsaussichten beeintrachtigen. Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise entwickelt sich in
den letzten Jahren dynamisch, wobei der zu beobachtende allméhliche Preisanstieg aber noch
unterhalb des Schwellenwerts liegt. Das Kreditwachstum hat angezogen. Die 6ffentliche und private
Verschuldung sind nach wie vor relativ gering und stabil.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der Dynamik bei
den Lohnstlickkosten und mit der externen Wettbewerbsfahigkeit hin, wobei sich die Risiken jedoch
derzeit in Grenzen zu halten scheinen. Daher halt es die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt nicht flir
erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.

Abb. A16: Verschuldung der Privathaushalte und
Luxemburg: In der letzten MIP-Runde wurden in Immobilienpreisindex
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Verschlechterung der Kostenwettbewerbsfahigkeit zuruckzufiihren, die wiederum ihren Grund im
starkeren Anstieg der Lohnstlickkosten und der Einfuhrpreise hatte. In den vergangenen zehn Jahren
sind die realen Wohnimmobilienpreise relativ schnell gestiegen, sodass generell weiterhin eine enge
Uberwachung angezeigt ist. Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise vollzieht sich im Kontext eines
dynamischen Arbeitsmarktes in Verbindung mit betrachtlichen Nettomigrationsstrémen und glinstigen
Finanzierungsbedingungen, wobei jedoch das Angebot nach wie vor relativ begrenzt ist und nicht
ausreicht, um die starke Nachfrage zu befriedigen. Erschwingliche Eigentums- und Mietwohnungen
sind in Anbetracht stdndig steigender Wohnraumpreise immer schwieriger zu finden. Die
Verschuldung der Unternehmen ist sehr hoch, was jedoch gréBtenteils auf grenziiberschreitende
unternehmensinterne Darlehen zurlickzufiihren ist. Die Verschuldung der privaten Haushalte —
hauptsachlich in Form von Hypothekendarlehen — nimmt stetig zu und spiegelt die Dynamik des
Immobilienmarktes und die ginstigen Kreditbedingungen wider. Zwar hat sich der auf den
Privathaushalten lastende finanzielle Druck aufgrund niedrigerer Zinssatze und langerer
Hypothekenlaufzeiten abgeschwécht und werden bei den meisten neuen Hypotheken feste Zinssétze
vereinbart, doch ist ein Grofteil der verschuldeten Haushalte nach wie vor dem Risiko von
Zinserhohungen ausgesetzt. In Anbetracht der Soliditdt des Bankensektors sind die Risiken fir die
Finanzstabilitdt des Landes jedoch begrenzt. Die 6ffentliche Verschuldung ist nach wie vor sehr
niedrig. Trotz der jlngsten Konjunkturabschwéachung wird der Arbeitsmarkt enger und geht die
Arbeitslosigkeit weiter zurtick.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung hauptsdchlich auf einige begrenzte Risiken im
Zusammenhang mit stetig steigenden Wohnimmobilienpreisen und der Verschuldung der privaten
Haushalte hin. Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse
im Rahmen des MIP vornehmen.

Ungarn: In der letzten MIP-Runde wurden in Ungarn keine makrotkonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren (ber dem indikativen
Schwellenwert, namlich der Nettoauslandsvermégensstatus (NAVS) und der gesamtstaatliche
Schuldenstand.

Abb. A17: BIP, Lohnstlickkosten und
Wohnimmobilienpreise
Ungarn

Der in den letzten Jahren verzeichnete
Leistungsbilanziiberschuss ging mit einer raschen und
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Wohnimmobilienpreise hat sich nach den betréchtlichen Preisanstiegen der Vorjahre abgeschwécht.
Die hohen Bewertungen in einigen Regionen und der rasche Anstieg bei der Vergabe von
Hypothekarkrediten erfordern jedoch eine aufmerksame Beobachtung. Die aktuelle Erholung des
Immobilienmarktes kann zu einer weiteren Reduzierung des nach wie vor hohen Anteils notleidender
Kredite beitragen. Der Bankensektor konnte seine Rentabilitat und seine Krisenfestigkeit verbessern.
Trotz einer gunstigen konjunkturellen Lage werden die Offentlichen Schulden infolge einer
prozyklischen Finanzpolitik nur allméhlich abgebaut. Die Arbeitslosigkeit hat einen historischen
Tiefstand erreicht, wobei die Verknappung des Arbeitsangebots zu einem raschen Lohnwachstum
beigetragen hat, das weiterhin die Produktivitadtszuwéachse ubersteigt.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
Wohnimmobilienmarkt und einem zunehmend angespannten Arbeitsmarkt hin, wobei sich die Risiken
jedoch in Grenzen zu halten scheinen. Die Kommission wird zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere
eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.

Malta: In der letzten MIP-Runde wurden in Malta keine makrodkonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegt der Leistungsbilanzsaldo Uber dem indikativen
Schwellenwert.

Der hohe Leistungsbilanziiberschuss hat sich im Jahr 2017  Abb. A18: Verschuldung der Privathaushalte und
weiter vergroBert und eine betrachtliche Hohe erreicht. !mmobilienpreisindex
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Lohnstiickkosten auf moderatem Niveau gehalten. Die e Sonsige Kredite an Haushalte
Schuldenquote des privaten Sektors ist im Jahr 2017 s sonstige inlandskredite an Haushalie
erheblich zuruckgegangen. Diese Entwicklung ging mit s iniandskredite furden Erwerb von Wohneigentum
einem kraftigen nominalen BIP-Wachstum einher. Die ~ ~ Rederennimmoniienpreis (rechts
Verschuldung des Unternehmenssektors bleibt hoch, Quelle: Eurostat und £28

wohingegen die Wachstumsrate bei der Kreditvergabe an private Haushalte abgenommen hat. Die
gesamtstaatliche Schuldenquote hat sich kontinuierlich verringert. Die realen Wohnimmobilienpreise
sind im Jahr 2017 gestiegen und sollten aufmerksam beobachtet werden. Insbhesondere die gute
Konjunktur und die begrenzten Anlagemdglichkeiten fiir private Ersparnisse haben zu einem
Wiedererstarken des Interesses am Wohnimmobilienmarkt gefiihrt. Die Qualitdt der Aktiva des
heimischen Bankensektors verbessert sich, und die vorhandenen Kapitalpuffer scheinen auszureichen,
um unmittelbare Risiken, die auf dem Wohnungsmarkt oder innerhalb des institutionellen Rahmens
entstehen konnten, aufzufangen. Der Arbeitsmarkt zeigt sich nach wie vor auferordentlich
leistungsfahig und zeichnet sich durch ein starkes Beschéaftigungswachstum bei niedriger und weiter
sinkender Arbeitslosigkeit aus.
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
auBenwirtschaftlichen Position und den Wohnungsmarkten im Kontext eines robusten
Wirtschaftswachstums hin, wobei sich die Risiken derzeit in Grenzen zu halten scheinen. Daher wird
die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP
vornehmen.

Niederlande: Im Marz 2018 stellte die Kommission in den Niederlanden makrodkonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit einer hohen privaten Verschuldung und
dem betrachtlichen Leistungsbilanziiberschuss. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren
Uber dem indikativen Schwellenwert, namlich der Dreijahresdurchschnitt der Leistungsbilanz, die
Verschuldung des privaten Sektors und das Wachstum der realen Wohnimmaobilienpreise.

Der Leistungsbilanziiberschuss ist nach wie vor sehr

AR . 3 Abb. A19: Finanzierungssaldo nach Sektoren
hoch und hat sich im Jahr 2017 noch weiter erhoht,

wahrend beim positiven Nettoauslandsvermdgensstatus B Niederlande

ein leichter Riickgang zu verzeichnen war. Alle
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Entwicklung der Lohnstiickkosten fallt moderat aus und 5
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Produktivitatsentwicklung. Die Verschuldung des A
privaten Sektors bewegt sich auf hohem Niveau, wobei Finanzunternehmen

die Schulden der Unternehmen auch in konzerninternen = Nichtfinanzunternehmen

—&— Gesamtwirtschaft
Quelle: Eurostat

Verbindlichkeiten multinationaler Unternehmen
bestehen. Die Verschuldung der privaten Haushalte ist
hoch und wird befeuert durch Steuerverglinstigungen fur selbst genutztes Wohneigentum sowie durch
glinstige Hypothekenzinsen. Wahrend die Verschuldung der Haushalte als Anteil des BIP zuriickgeht,
ist nominal ein erneuter Anstieg festzustellen. Der Wohnungsmarkt hat sich spurbar erholt: Die
Preisentwicklung bei Wohnimmobilien hat sich im Jahr 2017 weiter beschleunigt, auch im Kontext
eines suboptimal funktionierenden Mitwohnungsmarktes. Der Arbeitsmarkt wird enger, die
Arbeitslosigkeit ist gering und weiter riicklaufig.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der hohen
Verschuldung der privaten Haushalte und dem hohen inlandischen Ersparnisiiberschuss hin. Daher
halt es die Kommission auch unter Bericksichtigung der im Marz 2018 festgestellten
Ungleichgewichte fir angezeigt, eingehender zu Uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen
oder abgebaut werden.
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Osterreich: In der letzten MIP-Runde wurden in Osterreich keine makrodkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegt lediglich der Indikator fir den
gesamtstaatlichen Schuldenstand Gber dem indikativen Schwellenwert.

Der  Leistungsbilanziiberschuss  blieb 2017  auf apb. A20: Verschuldung der Privathaushalte und
moderatem Niveau stabil bei einem leicht positiven Immobilienpreisindex
Nettoauslandsvermogensstatus. Die Exportmarktanteile

blieben  ebenfalls  stabil. Der  Anstieg der % Osterreich 120
Lohnstiickkosten ist gering, was einer Steigerung der & 10 o
Arbeitsproduktivitdt in  Verbindung mit einem é 100 %
begrenzten Lohnwachstum zu verdanken ist. Die realen g 0 %
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Kreditwachstums zu verzeichnen ist. Im Ubrigen nimmt . .
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der privaten Haushalte allmahlich ab. Auch der ::anle?:faiii;?mmﬁ::;Eei;'rvsirsbgs:hﬁfhnmgemum
gesamtstaatliche Schuldenstand setzte seinen

Abwartstrend fort und ging im Jahr 2017 zuriick — vor
dem Hintergrund eines kraftigen Wirtschaftswachstums und der laufenden VerduBerung von
Vermdgenswerten verstaatlichter Finanzinstitute. Die Lage des Bankensektors hat sich weiter
verbessert, auch dank der Erholung in Nachbarldndern. Infolge dieser glinstigen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen, gepaart mit einem starken Beschéaftigungswachstum, ist die Arbeitslosenquote
deutlich gesunken.

Quelle: Eurostat und EZB

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
Wohnimmobiliensektor hin, wobei sich die Risiken jedoch in Grenzen zu halten scheinen. Daher halt
es die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt nicht fiir erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im
Rahmen des MIP vorzunehmen.

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

Die Leistungshilanz hat sich verbessert und war im Jahr APP-A2L: NAVS und Leistungsbilanz

2017 weitgehend ausgeglichen bei einem gleichzeitig 20 Polen 2
stabilen negativen NAVS. Die externen Anfélligkeiten sind
nach wie vor begrenzt, da ein Grofdteil der
Auslandsverbindlichkeiten auf auslandische
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Schuldenquote  des  privaten  Sektors ist 2017 e Netioauslandsvermbgensstatus (NAVS)
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zuriickgegangen, bedingt durch ein kréaftiges BIP-Wachstum und eine Aufwertung des Zloty
gegenuber den Wahrungen, auf die ein Teil der ausstehenden Schulden lautet. Der gesamtstaatliche
Schuldenstand, gemessen in Prozent des BIP, der ohnehin bereits relativ niedrig war, ist vor dem
Hintergrund eines raschen nominalen Wirtschaftswachstums, eines verringerten Gesamtdefizits und
einer Aufwertung des Zloty weiter gesunken. Die Risiken im Bankensektor halten sich weiter in
Grenzen. Die nach wie vor gute Arbeitsmarktleistung fihrte zu einem Ruckgang der
Arbeitslosenquote auf ein ausgesprochen niedriges Niveau.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
Nettoauslandsvermdgensstatus hin, die Risiken halten sich jedoch in Grenzen. Daher halt es die
Kommission zum jetzigen Zeitpunkt nicht fur erforderlich, eine eingehende Analyse im Rahmen des
MIP vorzunehmen.

Portugal: Im Marz 2018 stellte die Kommission in
Portugal makrodkonomische Ungleichgewichte fest,
insbesondere im Zusammenhang mit dem groRen Portugal

Abb. A22: NAVS, private und 6ffentliche Verschuldung
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geringen Uberschuss aus, wahrend der NAVS weit - — = Nettoauslandsvermgensstatus
im negativen Bereich bleibt und den Projektionen
zufolge die Anpassung auch weiterhin nur sehr
schleppend vonstattengehen wird. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit hat sich im Jahr 2017 etwas
verschlechtert, da der reale effektive Wechselkurs leicht aufgewertet hat. Das Wachstum der
nominalen Lohnstlickkosten hat moderat zugenommen, wéhrend das Wachstum der
Arbeitsproduktivitdt 2017 negativ ausfiel. Diese Entwicklungen entsprechen jedoch weitgehend den
Entwicklungen bei den Handelspartnern. In Bezug auf die Exportmarktanteile waren Zuwéchse zu
verzeichnen. Der Schuldenabbau im privaten Sektor setzt sich fort und das Kreditwachstum bleibt
schwach. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist immer noch sehr hoch, diirfte aber den Projektionen
zufolge stetig zuriickgehen. Die Banken konnten ihre Bilanzen deutlich stérken und ihre Nettoertrdge
erheblich steigern. Dennoch bestehen nach wie vor Anfélligkeiten angesichts des Bestands
notleidender Kredite, der trotz der jlingsten ricklaufigen Entwicklung weiterhin hoch ist. Der starke
Anstieg der Wohnimmobilienpreise setzt sich fort, allerdings vor dem Hintergrund einer friiheren
Unterbewertung und eines weitgehend stabilen Hypothekenbestands. Am Arbeitsmarkt, der von der
positiven Konjunkturentwicklung profitiert hat, waren in den letzten Jahren auf breiter Front
Verbesserungen zu verzeichnen und die Arbeitslosigkeit ist deutlich gesunken.

Quelle: Eurostat

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit
Ungleichgewichten bei den BestandsgroRen, insbesondere bei den Nettoauslandsverbindlichkeiten und
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der offentlichen und privaten Verschuldung, sowie im Zusammenhang mit den Anfalligkeiten im
Bankensektor und dem schwachen Produktivitdtswachstum hin. Daher halt es die Kommission auch
unter Berucksichtigung der im Marz 2018 festgestellten Ungleichgewichte flir angezeigt, eingehender
zu Uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Rumanien: In der letzten MIP-Runde wurden in Ruménien keine makrotkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegt ein Indikator Uber dem indikativen
Schwellenwert, ndmlich der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS).

D_as Leistun_gsbilanzdefizit hat sich 2017 infolge _verstérkter Abb. A23: Finanzierungssaldo nach Sektoren
Einfuhren, insbesondere von Konsumgutern, weiter erhoht. 15
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die Vermutung nahe, dass die Lohnsteigerungen im = Offentlicher Sektor
offentlichen Sektor einen Spillover-Effekt auf den privaten o Cesamuwirtschalt

Sektor haben werden, was in der Folge zu einem Verlust an

Kostenwettbewerbsfahigkeit fihren konnte. Das Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise ging
2017 leicht zurilick und bleibt moderat. Der Bankensektor ist nach wie vor gut kapitalisiert und liquide.
Bei der Kreditvergabe an den privaten Sektor ist ein leichter, aber nach wie vor verhaltener
Aufwartstrend festzustellen. Die Arbeitslosenquote ist 2017 infolge des enger werdenden
Arbeitsmarktes weiter zurlickgegangen; gleichzeitig wurde ein geringfiigiger Anstieg der
Erwerbsquote verzeichnet. Im Zuge des kraftigen nominalen BIP-Wachstums gingen sowohl die
private als auch die 6ffentliche Verschuldung, gemessen in Prozent des BIP, zurlick; beide blieben auf
relativ niedrigem Niveau. Allerdings wird trotz gunstiger wirtschaftlicher Rahmenbedingungen
mittelfristig an einem expansiven fiskalischen Kurs festgehalten, was negativ auf die Offentliche
Verschuldung und die Dynamik der Leistungsbilanz durchschlagen kénnte. Die Ausweitung des
Handelsdefizits wie auch der beschleunigte Anstieg der Lohnstiickkosten hdngen mit der von der
Regierung konsequent verfolgten prozyklischen Finanzpolitik zusammen, die eine ohnehin schon stark
wachsende Wirtschaft durch wiederholte Steuersenkungen und Lohnerhdhungen im 6ffentlichen
Sektor weiter angekurbelt hat. Darliber hinaus sorgen haufige und unvorhersehbare gesetzliche
Anderungen fiir ein unsicheres Geschaftsumfeld, was entsprechende negative Auswirkungen auf
Geschaftsentscheidungen und Investitionen hat und unter Umstanden der Attraktivitit des Landes fir
auslandische Investoren abtréaglich sein konnte.

Rumadnien
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Quelle: Kommissionsdienststellen

Die wirtschaftliche Auslegung legt nahe, dass die Anfalligkeiten insbesondere im Hinblick auf die
auBenwirtschaftliche Position und die Wettbewerbsfahigkeit, zugenommen haben. Insgesamt halt es
die Kommission flr angezeigt, die diesbezliglichen Risiken eingehender zu priifen, um zu bewerten, ob
Ungleichgewichte bestehen.
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Slowenien: Im Marz 2018 stellte die Kommission fest, dass in Slowenien keine makrodkonomischen
Ungleichgewichte mehr bestanden. Im aktualisierten Scoreboard liegen der gesamtstaatliche
Schuldenstand und das Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise (ber dem indikativen
Schwellenwert.

Der groRe Leistungsbhilanziiberschuss nahm 2017

: A Abb. A24: Private Verschuldung und notleidende Kredite
infolge des starken Exportwachstums weiter zu. Der

Slowenien
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beschleunigt als in den vorherigen Jahren. Die Quelle: Eurostat und EZB

Wohnungsbauinvestitionen sind stabil und der Anstieg

bei den Hypothekarkrediten hélt sich in Grenzen. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist weiterhin
hoch, wenngleich er seit seinem Hochststand im Jahr 2015 abgenommen hat. Die projizierten Kosten
der Bevolkerungsalterung stellen nach wie vor ein Risiko fiir die mittel- und langfristige Tragfahigkeit
der 6ffentlichen Finanzen dar. Der Bankensektor hat sich stabilisiert und die Verschuldung des Sektors
nimmt ab; der nach wie vor relativ hohe Anteil notleidender Kredite ist weiter riicklaufig und dieser
Trend diirfte sich fortsetzen. Die Arbeitsmarktlage hat sich weiter verbessert: die Erwerbsquote ist
gestiegen und die Arbeitslosenquote gesunken. Auch das Wachstum der Arbeitsproduktivitit zeigte
2017 einen leichten Aufwartstrend.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme vor allem im Zusammenhang mit der
langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen hin. Daher halt es die Kommission zum jetzigen
Zeitpunkt nicht flr erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.

. . . Abb. A25: Verschuldung der Privathaushalte und
Slowakei: In der letzten MIP-Runde wurden in der Slowakei  immobilienpreisindex

keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Die
im aktualisierten Scoreboard ausgewiesenen Werte zum
Nettoauslandsvermdgensstatus  (NAVS) und zu den
Gesamtverbindlichkeiten des Finanzsektors liegen ber den
indikativen Schwellenwerten.
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Das Leistungsbilanzdefizit hat sich 2017 weiter vergrofRert,
bleibt aber insgesamt moderat. Der NAVS st stark negativ,
wenngleich in jlingster Zeit eine gewisse Verbesserung
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Automobilindustrie und im Finanzsektor. Die Exportmarktanteile und der reale effektive Wechselkurs
sind weitgehend stabil geblieben. Das Wachstum der nominalen Lohnstiickkosten hat zugenommen,
bedingt durch ein kréftiges Lohnwachstum im Kontext eines angespannten Arbeitsmarktes. Das
Wachstum der Wohnimmobilienpreise ist nach wie vor ausgeprégt, hat sich aber im Jahr 2017 im
Vergleich zum Vorjahr so weit abgeschwacht, dass es gerade noch unterhalb des Schwellenwerts liegt.
Die Kreditvergabe im privaten Sektor war leicht riicklaufig, wéhrend sich die private Schuldenquote
insgesamt weiter erhohte. Der weitgehend in auslandischem Eigentum stehende Bankensektor verfiigt
uber eine solide Kapitaldecke. Sowohl die Gesamtarbeitslosenquote als auch die
Langzeitarbeitslosenquote gingen weiter zuriick, gleichzeitig war ein Anstieg der Erwerbsbeteiligung
zu verzeichnen.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit externen
Aspekten, dem Wohnimmobilienmarkt und dem Kreditwachstum hin, wobei sich die Risiken jedoch
bisher in Grenzen zu halten scheinen. 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 makro6konomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren (ber dem indikativen
Schwellenwert, namlich die Verschuldung des privaten Sektors und der gesamtstaatliche
Schuldenstand.

Die Leistungsbilanz, die tber mehrere Jahre hinweg ein
Defizit auswies, lag 2017 immer noch leicht im negativen
Bereich, wohingegen der Nettoauslandsvermdgensstatus 250
leicht positiv ausfiel. In Bezug auf die Exportmarktanteile
ist das zweite Jahr in Folge eine Erholung festzustellen.
Gleichzeitig haben sich die Indikatoren fur die
Kostenwettbewerbsféhigkeit verbessert, was seinen Grund
im Riickgang der Lohnstiickkosten und in der Abwertung

des realen effektiven Wechselkurses hatte. In den Jahren %
2018 und 2019 durfte das Wachstum der Exporte das I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_Ill_l
Wachstum der Importe weiterhin (bertreffen. Es ist 0
allerdings davon auszugehen, dass sich die Indikatoren fiir 04 0506 07,08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

. - . ey . offentlicher Sektor
die Kostenwettbewerbsfahigkeit stabilisieren, wenn der Nichtfinanzunternehmen
positive Effekt des Pakts fur Wettbewerbsféhigkeit I Private Haushalte
nachlasst. Die Schuldenquoten im &ffentlichen und im — MIP-Schwelle fur die private Verschuldung
privaten Sektor sind mit dem kréftigen Aufschwung im  Quelle: Eurostat
Jahr 2017 weiter zuriickgegangen. Jedoch haben ginstige Kreditbedingungen, niedrige Zinssatze und
die verbesserten Wirtschaftsaussichten zu einem beschleunigten Wachstum der privaten Kredite
gefiihrt. Dies kénnte bedeuten, dass der Schuldenabbau kiinftig langsamer vonstattengeht, wéhrend die
private Verschuldung auf hohem Niveau verharrt. Die Verschuldung der privaten Haushalte ist hoch
und die Sparquote der Haushalte ist auf einem historisch niedrigen Stand. Der Finanzsektor ist
weiterhin gut kapitalisiert, was die Risiken fur die Finanzstabilitdt begrenzt, und die relativ stabilen
realen Wohnimmobilienpreise lassen die Risiken im Hinblick auf die Verschuldung der privaten
Haushalte begrenzt erscheinen. Der 6ffentliche Schuldenstand geht zuriick, was seinen Grund in einem
dem Wirtschaftswachstum forderlichen Umfeld hat. Dank der verbesserten Konjunktur setzen sich die
Expansion der Beschaftigung und der Riickgang der Arbeitslosigkeit fort.

Abb. A26: Verschuldung nach Sektoren
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Verschuldung des privaten Sektors hin, die Risiken halten sich jedoch in Grenzen. Die Kommission
halt es zum jetzigen Zeitpunkt nicht fir erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des
MIP vorzunehmen.

Schweden: Im Mérz 2018 stellte die Kommission in Schweden Ungleichgewichte fest, insbesondere
angesichts der Uberbewerteten Preise fir Wohnimmobilien und des damit verbundenen fortgesetzten
Anstiegs der Verschuldung der privaten Haushalte. Im aktualisierten Scoreboard liegt die
Verschuldung des privaten Sektors Gber dem indikativen Schwellenwert.

D_er _LelstungsblIanzub_erschuss bleibt mo_derat unq hat b ao7- Verschuldung der Privathaushalte und
sich im Jahr 2017 verringert. Der NAVS ist nach einem  jmmobilienpreisindex

leichten Riickgang inzwischen nahezu ausgeglichen. Die

Verluste an  Exportmarktanteilen  haben  sich 100 Schweden 120

abgeschwacht und der Indikator liegt nunmehr knapp % 90 110 S
unter dem  Schwellenwert. Der Anstieg der = & é
Lohnstiickkosten halt sich in Grenzen und der reale i"‘é Z;g 100 :
effektive ~ Wechselkurs wurde abgewertet. Die 2 . 0 3
Verschuldung der privaten Haushalte ist hoch und seit ::5&40 80 ?g
2008 kontinuierlich weiter gestiegen, so auch im Jahr §m3o 70 g
2017. Dieser Anstieg ging mit steigenden {i 20 o0 ?g
Wohnimmobilienpreisen und entsprechenden Risiken 5 10 £
fur die makrookonomische Stabilitat einher. Im Herbst % 0 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 50

2017 sind die Wohnimmobilienpreise etwas gesunken, 3 _ _

B . . . . = [EE50 Sonstige Kredite an Haushalte
allgemein liegen sie jedoch weiter auf sehr hohem ~ mmmsm sonsiige Inlandskredite an Haushate
Niveau. Die  Wohnimmobilienpreise und  die s inlandskredite fir den Erwerb von Wohneigentum
Verschuldung der privaten Haushalte werden durch die =~ == = Realer Wohnimmobilienpreis (rechts)
guinstige steuerliche Behandlung von Wohneigentum Quelle: Eurostat und EZB
sowie durch niedrige Hypothekenzinsen und spezifische Merkmale des Hypothekenmarktes in die
Hohe getrieben. Die Risiken im Bankensektor scheinen sich in Grenzen zu halten angesichts der nach
wie vor hohen Qualitat der Aktiva und der hohen Rentabilitit sowie der allgemein guten Finanzlage
der privaten Haushalte. Der Arbeitsmarkt wird enger und die Arbeitslosigkeit ist weiterhin riicklgufig.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der hohen
privaten Verschuldung und dem Wohnimmobiliensektor hin. Daher héalt es die Kommission auch unter
Bertcksichtigung der im Marz 2018 festgestellten Ungleichgewichte fur sinnvoll, eingehender zu
Uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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Vereinigtes KénigrEiCh: In der vergangenen MIP-Runde Abb. A28: Verschuldung der Privathaushalte und
wurden im Vereinigten Konigreich keine  Immobilienpreisindex
makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im 120
aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren Uber
dem indikativen Schwellenwert, namlich  das
Leistungsbilanzdefizit, die Verschuldung des privaten
Sektors und der gesamtstaatliche Schuldenstand.

Vereinigtes Kbnigreich | 120

100

100 | N 110
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80
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Die Leistungsbilanzlicke hat sich 2017 etwas verringert,
was hauptsachlich auf eine Verbesserung des Saldos der
Primareinkommen zurtickzufiihren war. Das erhebliche
Defizit und der damit verbundene betrachtliche
AuRenfinanzierungsbedarf bestehen jedoch weiter. Die
Abwertung des Pfund Sterling hat den leicht negativen o i andskredite an Haushate
Nettoauslandsvermdgensstatus gestltzt und angesichts des s inandskredite fir den Erwerb von Wohneigentum
moderaten Wachstums der Lohnstiickkosten zu einer == RedlerWohnimmobilienpreis (rechts)
verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit ~Quelle: Eurostat und EZ8

beigetragen. Die Auswirkungen der Abwertung auf den Aulenbeitrag blieben jedoch bislang hinter
den Erwartungen zurtick. Nach mehreren Jahren des schrittweisen Schuldenabbaus hat die
Schuldenquote des privaten Sektors einen Tiefstand erreicht. Insbesondere die Verschuldung der
privaten Haushalte ist nach wie vor hoch und muss weiterhin aufmerksam beobachtet werden. Das
Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise hat sich verlangsamt und die Wohnkosten stabilisieren
sich, wenngleich auf hohem Niveau. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist hoch und weitgehend
stabil. Das starke Beschaftigungswachstum ging weiterhin mit einer niedrigen und weiter riicklaufigen
Arbeitslosigkeit einher; die Arbeitsproduktivitat ist allerdings nach wie vor gering.

40
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Immobilienpreisindex, 2015

60

0 50

erschuldung der Privathaushalte in % des

0708091011121314151617
S Sonstige Kredite an Haushalte

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf einige Probleme im Zusammenhang mit der
privaten Verschuldung, dem Wohnimmobilienmarkt und der AuBenwirtschaft hin. Diese Probleme
scheinen jedoch kurzfristig nur ein begrenztes Risiko fir die Stabilitat darzustellen. Die Kommission
hélt es zum jetzigen Zeitpunkt nicht fur erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des
MIP vorzunehmen.
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Tabelle 1.1: MIP-Scoreboard 2017

Externe Ungleichgewichte und Wettbewerbsfahigkeit

Interne Ungleichgewichte

Beschaftigungsindikatoren’

Leistungs- {Nettoauslands- Realer effektiver | Exportmarkt- i Nominaler Wohn- Kreditfluss im {Verschuldung{ Gesamt- Arbeitslosen- Gesamt- Erwerbsquote | Langzeitarbeits- | Jugendarbeits-

bilanzsaldo vermogens- Wechselkurs - ianteile - %deri Lohnstick- [immobilien- privaten des privaten | staatlicher quote verbindlich- Jin % der Gesamt- losigkeit in % der ;losigkeitin %der

in %des BIP status 42 Handelspartner,{ Weltausfuhre | kostenindex | preisindex Sektor, Sektors, Schulden- (Dreijahres- keiten des bevdlkerung iErwerbspersonen;Erwerbspersone

Jahr (Dreijahres- (in % des BIP) HVPI-Deflator n (2010=100) (2015=100), { konsolidiert | konsolidiert stand durchschnitt) {Finanzsektors, von 15-64 von 15-74 nvon 15-24
2017 durchschnitt) Prozentuale Prozentuale Prozentuale [deflationiert| (in % des BIP) | (in % des BIP) |(in % des BIP) nicht Veranderung in Veranderung in Veranderung in
Veranderung Veranderung | Veranderung | Prozentuale konsolidiert Prozentpunkten Prozentpunkten Prozentpunkten
(3 Jahre) (5 Jahre) (3 Jahre) Veranderung Prozentuale (3 Jahre) (3 Jahre) (3 Jahre)
(1 Jahr) Veranderung
(1 Jahr)
EACTEUST -416 % -35% SO .(EA) -6 % S .(EA) 6% 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 PP 0,5PP 2 PP
werte +11 % (nicht EA) 12 % (nicht EA) : : :

BE -0,3 52,6 0,9 3,9 1,1 1,5p -1,5 187 103,4 7,8b 0,7 0,3b -0,8b -3,9b
BG 3,1 -42,8 -3,3 19,4 13,6p 6,2 6,2 100,1 25,6 7,7 1,1 2,3 -3,5 -10,9
cz 1,0 -26,5 54 8,2 5,9 9,1p 4,1 67,4 34,7 4 22,9 2,4 -1,7 -8
DK 8,1 56,3 -2,1 0,5 3 3,2 -1,4 204 36,1 6 4,1 0,7b -0,4b -1,6
DE 8,4 54 -2,5 6,5 51 2,9 4,9 100,1 63,9 4,2 4 0,5 -0,6 -0,9
EE 2,3 -31,4 2,9 2,6 12,4 1,8 3,6 106,4 8,7 6,3 9,7 3,6 -1,4 -2,9
IE 2,9 -149,3 -6,2 64,4 -17,2 9,5p -7,5 243,6 68,4 8,4 4,3 0,9 -3,6 -9
EL -0,8 -142,5 -2,8 -10 -1,0p -2,2e -0,8p 116,4p 176,1 23,3 -12,9 0,9 -3,9 -8,8
ES 1,8 -83,8 -2,5 9,8 0,0p 4,5 0,2p 138,8p 98,1 19,6 4 -0,3 -5,2 -14,6
FR -0,6 -20,1 -2,9 2,7 1,3p 1,8 7,0p 148,2p 98,5 10 4,3 0,5 -0,3 -1,9
HR 3,6 -62,4 0 20 -4,3d 2,8 1,2 98,4 77,5 13,5 3,9 0,3 -5,5 -17,7
IT 2,3 -5,3 -3,1 2 1,1 -2,0p 2,1 110,5 131,2 11,6 4,3 1,5 -1,2 -8
CcY -5,0 -121,5 -6,6 6,9 -2,7p 1,3p 8,7p 316,3p 96,1 13 -2,3 -0,4 -3,2 -11,3
Lv 0,6 -56,3 1,7 7,8 14,7 5,5 0,3 83,5 40 9,4 6,1 2,4 -1,3 -2,6
LT -0,7 -35,9 2,3 9,7 16 54 3,7 56,1 39,4 8 14 2,2 -2,1 -6
LU 5,0 47 -0,9 25,2 7,1 4,1 -15,5 322,9 23 6,1 -1,7 -0,6 0,5 -6,9
HU 4,0 -52,9 0,1 11,3 6,7 3,3 0,9 71,4 73,3 5,4 -8 4,2 -2 -9,7
MT 8,4 62,6 -2,3 11,2 1,7 4,1p 2,9 120,2 50,9 5,2 4,7 4,4 -1,1 -1,2
NL 8,3 59,7 -1,6 1,2 -0,2p 6 3,0p 252,1p 57 59 2,0p 0,7 -1 -3,8
AT 2,1 3,7 0,3 2,3 3,7 3,5 4,3 122,5 78,3 5,7 1,8 1 0,3 -0,5
PL -0,3 -62,2 -3,4 28,4 4,5p 1,7 2,7 76,4 50,6 6,2 6,3 1,7 -2,3 -9,1
PT 0,4 -104,9 -0,7 14,6 3,5p 7,9 1,3p 162,2p 124,8 10,9 1,8 1,5 -3,9 -10,9
RO -2,2 -47,7 -5,5 37 11,9p 4 1,7p 50,8p 35,1 5,9 8,1 1,6 -0,8 -5,7
Sl 5,7 -32,3 -2 18,6 3,4 6,2 0,8 75,6 74,1 7,9 51 3,3 -2,2 -9
SK -2,0 -65,6 -1,9 6,7 6,9 4,4 5,9 96,1 50,9 9,8 17,9 1,8 -4,2 -10,8
Fl -0,7 2,4 -2,6 -4,3 -2,5 0,5 8,2 146,4 61,3 8,9 -3,8 1,3 0,2 -0,4
SE 4,0 1,8 -5,4 -4,3 3,7 4,6 13,1 194,4 40,8 7 6,8 1 -0,2 -5,1
UK -4,6 -8,6 -10,7 -1 5,4 2,4 8,4 169 87,4 4,8 -1,6 0,9 -1,1 -4,9

Hervorgehoben sind Werte, die den Schwellenwert erreichen oder tibersteigen. Angaben: b: Bruch in der Zeitreihe, d: unterschiedliche Definition, e: geschétzt, p: B%ufig.

1) Zu den Indikatoren fir die Beschaftigung siehe Seite 2 des AMR 2016. 2) Wohnimmobilienpreisindex e = Quelle fiir EL: Zentralbank. 3) Nominale Lohnstiickkosten HR, d: fiir Beschaftigungsdaten gilt das Kriterium Nationalitét, nicht Inland. 4) Arbeitslosenquote, Erwerbsquote, Langzeitarbeitslosigkeit und
Jugendarbeitslosigkeit: B E: Uberarbeitung der Erhebungsmethode; IE: die neue Arbeitskrafteerhebung ersetzt die vierteljéhrliche nationale Haushaltserhebung als Datenquelle; DK: Verbesserung bei der Datenerhebung, Einfiihrung computergestiitzter, webbasierter B efragungen.

Quelle: Europaische Kommission, Eurostat, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (Realer effektiver Wechselkurs), Internatio naler Wahrungsfonds, WEO (Volumen der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen weltweit).



Tabelle 2_1: Zusatzindikatoren, 2017

[N
o s ? @ = 2 2 £ o o =) o o . = m =) T 5O w D -
s | 5 |3 882 |8 .° | E Eg g a5 |5_.5 & , & g8 & = 58 |EEE By Egx o:
© = E - ST = o C®—~ o£8 . ZTCco-—. 5,528 ScS o o B = T =} 222 2o s E O 5 .. T 0T mda =
o 2 Fo $wli ~P8L gT5,. £ggl £S5l Foeol: 2 ,5°¢ 2cg g g 2 g 2 i ToE8 2¢ _ 58¢E o T35 s EESEE
T T g @ €50 500 5o 86z0 9630 £-.50 £50fy 228FC9 E€3 gsCoiE¥Co 2855 PE€2 cS€g 40O 22c  REiEECDZ
Jahr o € = Iy ST coe Sog ~2550 250w 358w $2=0FE SEGOo0 = Fo s £25c Joc ¥TLG: Ssc 8@ s o w 5S§5= - S
2= 5 £38 5% 5022 23222 B3NS 23md EE22% £328°8 28 528 5E£E>8 28 5§55 228 5§25 = o =W Eamzsd
2017 | 5 2 5 o 2 = 2,60 508 . &2 s5S0N T hSw> 25> 2w 830 2o tR g2 $ 28w 3 SSo S=zEii
ST = c P T I~ ] [} ito] E e 5x =2 = S5 =ctEwTo 20FTw sw Eow=—] oawT £ EN: s ©2 97 ®wo [=gF] g5 LT
¥ 2 te S6c S55E5c e§S5E SEfc ZJEEBc £88c Tg8:2 EEZ EZT 52 £27 85§ £2- ELZT §c gEa  EEREST
g §- t - S92~ 2%§F fEf| <gf- 2P $Egy 8fzy &% 2§ 3% 3TEZ &% EgRE = fwc | BESCE
8 = £ TEL 15 E® £= £ = 2 T B Gge=8 § i 8 |58 35&F ¢85 ELS =38  Eadf =
o 5 E g £ o o o o o o o
o 2 % 8 c z < o o w f o o o o o -4 5 ﬂ o 30 o 0 I ‘%’
BE 1,7 23,5 : 0,8 45,0 7.8 199,9 -2,5 2.8 -0,8 1,0 0,3 0,3 2,7p 1,4 8,2 5,9 60,1 13,2p
BG 3,8 18,5 0,8p 7,7 331 3.8 88,4 4,2 -3,0 14,0 5,7 0,5 2,0p 10,2p 50,9 19,5 2,9 20,4 7,7p
cz 43 24,7 1,8p 2,0 28,8 43 78,3 -2,6 5.8 33 3,1 1,4 2,7 2,8p 1,0 24,4p 3,9 29,7 12,4p
DK 2,3 20,5 : 8,1 18,6 0,6 54,3 0,1 -0,5 -4,0 2,9 -0,9 0,7 2,5p 0,2 17,7 46 128,0 16,4p
DE 2,2 20,3 3,0e 7.9 41,5 2,1 42,1 -1,8 0.3 1,7 29 0,7 0,7 1,8p 8,4 16,0 6,1 52,7 14,1p
=3 4,9 24,4 : 4,2 21,5 29 95,5 -0,6 2.5 -2,0 4,2 -1,8 2,1 1,9p 22,5 18,1 4,3 39,4 6,8p
E 7,2 23,5 1,1 1,1 -256,1 0,3 435,6 -1,2 21 57,0 -0,1 2,5 472 9,9p -39,2 32,8p 2,0 47,7 6,6p
H 1,5p 12,9p 1,1p 0.5 -126,4 1.8 17,6 -1,8p -1,7 -14,1 7.,4p 1,5p 0,0p 45,0p -12,9 -8,3e 0,6p 57,0 8.,8p
ES 3,0p 20.,5p : 2,1 -58,1 0,6 58,6 -1,8p -1,0 4.8 0.,8p -0,1p 0,4p 4,4p -11,1 15,1 5,2p 61,1 13,5p
m 2.2p 22,5p 0,5 -33,5 1,9 46,5 -1,7p -0,5 -1,9 5,0p -0,8p 1,1p 3,1p 0,2 2,6 6,2p 58,6 15,2p
HR 2,9 20,1 4.5 -17.3 3.6 58,7 -2,9 0,7 14,6 2,5 11 0,7d 8,8p -15,0 1,7 : 34,1 7.,4p
IT 1,6 17,6 2,7 -39 0.5 26,1 -1,9 -0,6 -2,6 7,6 0,4 0.4 11,2p -0,3 -4,6 4,4 41,3 12,2p
cr 4,2p 20,9p : 7.9 95,1 50,0 1017,8 -4,2p -3,7 2,1 0,9p 0,7p 0,4p 30,7p -8,9 1,0p 5,7p 107,5 12,1p
Lv 4,6 20,9 0,5p 1,5 -7,6 1,8 59,0 -3,0 0,9 2,9 3,4 0,9 a7 5,6p 7.7 14,0 1,9 22,2 8,9p
LT 4,1 19,2 0,9 2,1 -79 2,4 40,9 -3,0 1,5 4.8 29 83 4,7 3.2p 8,9 19,0 2,7 22,4 10,7p
Lu 1,5 18,9 : 4.5 -3947.3 -264,1 8263,3 -2,8 0,1 19,5 0,1 7,2 -1,8 0,7p 14,9 18,0 32 65,9 13,2p
HU 4,1 222 1.4 4,2 -8,1 9.3 2110 -3,8 0,7 6,3 3.3 0,6 2,1 8,4p 6,3 35,8 2,8 18,8 9,7p
MT 6,7 21,1 0,6 14,3 229,6 27,3 1627,0 -8,9 1,4 6,2 2,7 1,5 1,4 3,1p 48 17,5p 48 50,4 13,5p
NL 2.9p 20.,5p : 10,4 -29,5 39,4 615,5 -0,8p -0,5 -3,3 1,7p 0,0p 0,7p 2,1p 2,5 17,0 4.,4p 104,5p 16,7p
AT 2,6 23,6 3.2p 1,9 -4,1 3.7 66,7 -2,1 21 -2,3 1,9 0,6 0.8 3.5p 5,7 19,9 4,4 50,4 11,6p
PL 4,8 17,7 1,0 1,4 -20,7 2,0 49,7 -2,0 -3,0 27 6,1 472 3,4p 6,6p 1,7 7.4 2,8 34,9 8,8p
PT 2.8p 16,6p 1,3p 1.4 -60,9 4,6 79,6 -2,1p 09 9.5 7.3p 2,5p -0,5p 13.3p -8,2 20,6 2,8p 68,9 10,6p
RO 7.3p 22.6p : 2,0 -5,8 2,8 44,5 -1,3p -5,0 30,9 3,6p 4,4p 4,3p 6,6p 32,8 15,6 : 16,1 9,6p
] 4,9 18,5 : 6,4 17,7 2,2 37,3 -2,6 -1,4 13,3 3,6 54 1,9 9,2p 1,1 12,5 2,1 27,1 8,0p
K 3,2 214 0,9 1,1 -151 6,3 72,4 -3,5 -1,5 1,9 -1,6 0,6 1,0 3,7p 2,0 19,0 2,7 40,6 9,3p
A 2,8 2.1 2,8 -0,6 6,1 28 55,0 -1,6 -1,0 -8,6 2,5 22 1,6 1,2p 2.4 2,0 6,4 67,1 18,9p
SE 24 25,0 3,3 3,2 -7,0 5,8 4,2 -0,9 -3,9 -B,6 1,2 21 -0,2 1,3p 5,6 30,7 57 88,2 16,5p
K 1,7 17,2 1,7p -3,8 -5,3 2,5 76,5 -0,6 -6,7 -5,4 53 04 0,7 1,5p 5,0 18,5 40 86,2 15,0p
rye—r— — e Fy——
4 Offiziele Fiist fiw die Ubermitthmy der Daten 20 ¥ 21 den Brulio nkadsavfwendungen fisr FuF ist der 31 Okiober 208, walrend in dieses Tabelle Daten bis z2um 24 Okinber 208 beriicksichiigh wanden ) r is =Cuelle fir F1- 7 eniralbank 3) Asbeitsp witat HR, d fiw alti daten gt das
Nationaliat, nicht Inkand.
Quelle Furnpaische Kemmission, Eur stat und G ki mdFi {Realer effekiiv er Bairs), Eum pean Ceniral Bank (Notleidende Kiedite in- und austa ! brulto und d der Banken,
ar- und auetindische Uniemehmen) : fonds WEQ (Volumen der A zonWa Dt
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Tabelle 2.1 (Fortsetzung): Zusatzindikatoren, 2017

Langzeit- Jugendliche, die weder . Personen, die in
X i . X X X Von Armut oder sozialer L. Quote schwerer X
Beschaftigungs Erw_erbsquote arpe!tsIOS|g— Jugendarbelt.s— in Au"sb_lldung ﬁoch_ln Ausgrenzung bedrohte Arm utsrisikoquote n_ach materieller Deprivation - Ha}ush_alten mit sehr
in %der keit in % der | losenquote in ;Besché&ftigung sind -in % A @ sozialen Transfers -in % . niedriger Erwerbs-
Jahr quote Gesamt- Erwerbs- %der Erwerbs- der Gesamtbevdlkerung Personen |n voder der Gesamtbevélkerung n A:d"er intensitat leben -
Prozentuale N Gesamtbevdlkerung Gesamtbevolkerung .
2017 Veranderung bevdlkerung personen personen von 15-24 in %der
(1 Jahr) von 15-64 von 15-74 von 15-24 Yerénderung Vlerénderung V-erénderung V‘erénderung Vlerénderung
(%) (%) (%) % in Prozent- % in Prozent- % in Prozent- % in Prozent- % in Prozent-
punkten punkten punkten punkten punkten
BE 1,4 68,0b 3,5b 19,3b 9,3b -2,7b 20,3 -0,9 15,9 0,4 51 -0,8 13,5 -1,1
BG 1,8p 71,3 3,4 12,9 15,3 -4,9 38,9 -1,2b 23,4 1,6 30,0 -3,1 11,1 -1,0
cz 1,6 75,9 1,0 7,9 6,3 -1,8 12,2 -2,6 9,1 -0,6 3,7 -3,0 5,5 -2,1
DK 1,6 78,8b 1,3b 11,0 7,0b 1,2b 17,2 -0,7 12,4 0,3 3,1 -0,1 10,0 -2,2
DE 1,4 78,2 1,6 6,8 6,3 -0,1 19,0 -1,6 16,1 -0,6 3,4 -1,6 8,7 -1,3
EE 2,7 78,8 1,9 12,1 9,4 -2,3 23,4 -2,6b 21,0 -0,8 4,1 -2,1 5,8 -1,8b
IE 2,9 72,7 3,0 14,4 10,9b -4,4b : : : : : : : :
EL 1,5p 68,3 15,6 43,6 15,3 -3,8 34,8 -1,2 20,2 -1,9 21,1 -0,4 15,6 -1,6
ES 2,6p 73,9 7,7 38,6 13,3 -3,8b 26,6 -2,6 21,6 -0,6 51 -2,0 12,8 -4,3
FR 1,1p 71,5 4,2 22,3 11,5 0,3b 17,1 -1,4 13,3 0,0 4,1 -0,7 8,1 -1,5
HR 2,2d 66,4 4,6 27,2 15,4 -3,9 26,4 -2,9 20,0 0,6 10,3 -3,6 12,2 -2,5
IT 1,2 65,4 6,5 34,7 20,1 -2,0 28,9 0,6 20,3 0,9 10,1 -1,5 11,8 -0,3
cYy 3,9p 73,9 4,5 24,7 16,1 -0,9 25,2 -2,2 15,7 1,3 11,5 -3,8 9,4 -0,3
LV 0,0 77,0 3,3 17,0 10,3 -1,7 28,2 -4,5 22,1 0,9 11,3 -7,9 7,8 -1,8
LT -0,5 75,9 2,7 13,3 9,1 -0,8 29,6 2,3 22,9 3,8 12,4 -1,2 9,7 0,9
LU 3,4 70,2 2,1 15,4 5,9 -0,4 21,5 2,5 18,7 2,3 1,2 -0,2 6,9 0,8
HU 2,0 71,2 1,7 10,7 11,0 -2,6 25,6 -6,2 13,4 -1,6 14,5 -9,5 6,6 -6,2
MT 5,2 72,2 1,6 11,3 8,6b -1,7b 19,2 -4,6 16,8 0,9 3,3 -6,9 6,7 -3,1
NL 2,2p 79,7 1,9 8,9 4,0 -1,5 17,0 0,5 13,2 1,6 2,6 -0,6 9,5 -0,7
AT 1,7 76,4 1,8 9,8 6,5 -1,2 18,1 -1,1 14,4 0,3 3,7 -0,3 8,3 -0,8
PL 1,4p 69,6 1,5 14,8 9,5 -2,5 19,5 -5,2 15,0 -2,0 5,9 -4,5 5,7 -1,6
PT 3,3p 74,7 4,5 23,8 9,3 -3,0 23,3 -4,2 18,3 -1,2 6,9 -3,7 8,0 -4,2
RO 2,8p 67,3 2,0 18,3 15,2 -1,8 35,7 -4,6 23,6 -1,5 19,7 -6,2 6,9 -0,3
S| 2,9 74,2 3,1 11,2 6,5 -2,9 17,1 -3,3 13,3 -1,2 4,6 -2,0 6,2 -2,5
SK 2,2 72,1 51 18,9 12,1 -0,7 16,3 -2,1 12,4 -0,2 7,0 -2,9 5,4 -1,7
Fl 1,2 76,7 2,1 20,1 9,4 -0,8 15,7 -1,6 11,5 -1,3 2,1 -0,7 10,7 0,7
SE 2,3 82,5 1,2 17,8 6,2 -1,0 17,7 -0,5 15,8 0,2 1,1 0,1 8,8 -0,2
UK 1,0 77,6 1,1 12,1 10,3 -1,6 : : : : 4,9p -2,5p : :

Angaben: b: Bruch in der Zeitreihe, d: unterschiedliche Definition, p: vorlaufig.
1) Offizielle Frist fur die Ubermittlung der Daten 2017 zu den von Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohten Personen ist der 30. November 2018, wihrend in dieser Tabelle Daten bis zum 24.Oktober 2018 beriicksichtigt wurden. 3) Nominale Lohnstiickkosten und
Arbeitsproduktivitat HR, d: fur Beschaftigungsdaten gilt das Kriterium Nationalitat, nicht Inland. 3) Arbeitskrafteerhebungsdaten IE: die neue Arbeitskrafteerhebung ersetzt die vierteljahrliche natio nale Haushaltserhebung (QNHS) als Datenquelle.
Quelle: Europaische Kommission, Eurostat.
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