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1. EINLEITUNG

Neuaufbruch zu einer erweiterten und vertieften wirtschafispolitischen Steuerung in der
wwuU

In den letzten zehn Jahren sind groBe und hartnidckige makrodkonomische Ungleichgewichte
entstanden, die sich in groBen und hartndckigen Zahlungsbilanzdefiziten und -liberschiissen,
nachhaltigen Wettbewerbsverlusten, anwachsenden Schuldenstinden und Immobilienblasen
niedergeschlagen und die gegenwértige Wirtschaftskrise mitverursacht haben. Sie haben nicht
nur die betreffenden Mitgliedstaaten in wirtschaftliche Schwierigkeiten gebracht, sondern
auch schwerwiegende Ubertragungseffekte ausgeldst, die zu den aktuellen Gefédhrdungen des
Euroraums beitragen.

Dieser im Rahmen des Warnmechanismus vorgelegte Bericht (Warnmechanismus-Bericht -
WMB) markiert die erste Stufe der Umsetzung des neuen Uberwachungsverfahrens zur
Vermeidung und Korrektur makrodokonomischer Ungleichgewichte (,,Verfahren bei einem
makrodkonomischen Ungleichgewicht® — , Macroeconomic Imbalance Procedure”, im
Folgenden: ,,MIP*). Dieser Bericht enthdlt auch die endgiiltige Fassung des Indikatoren-
Scoreboards (siche Tabelle 1 und Abschnitt 2). Die Uberwachung zur Vermeidung und
Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte im Rahmen des MIP ist ein neues
Instrument des gestdrkten Rahmens fiir die wirtschaftspolitische Steuerung in der EU. Sie
wurde im Rahmen des sogenannten ,,Sixpacks® zur wirtschaftspolitischen Steuerung
beschlossen, das unter anderem auch eine erhebliche Verschérfung der haushaltspolitischen
Uberwachung beinhaltet. Die Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte im
Rahmen des MIP gehort zum ,,Europdischen Semester”, das eine friihzeitige
Gesamtbetrachtung der wirtschaftspolitischen Herausforderungen vorsieht, die sich der Union
bei der Sicherung von langfristig tragfdhigen offentlichen Finanzen, Wettbewerbsfahigkeit,
Finanzmarktstabilitdt und Wirtschaftswachstum stellen.

Aufgabe und Umfang des Warnmechanismus-Berichts

Der WMB stellt die erste Stufe der Uberpriifung dar, bei der die Kommission die
Mitgliedstaaten ermittelt, bei denen sie angesichts der dortigen Entwicklungen eine
eingehendere Uberpriifung fiir notwendig hilt, um festzustellen, ob Ungleichgewichte'
bestehen oder zu entstehen drohen. Es ist ausdriicklich darauf hinzuweisen, dass die Ursachen
fiir die festgestellten Entwicklungen erst in den anschlieBenden eingehenden Studien im
Einzelnen analysiert werden, um den Charakter der Ungleichgewichte zu bestimmen. Im
Rahmen der priaventiven oder korrektiven Komponente des Verfahrens wird die Kommission
nur aufgrund dieser eingehenden Analysen gegebenenfalls Politikempfehlungen abgeben.
Sowohl die eingehenden Studien als auch die Vorschldge fiir Empfehlungen werden Teil des
Europiischen Semesters sein.

Ob weitere Analysen notwendig sind, wird anhand eines Indikatoren-Scoreboards festgestellt,
die von der Kommission nach Anhoérung des Rates, des Europdischen Parlaments und des
Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken festgelegt wurden (sieche Abschnitt 2 sowie

' Der Begriff des Ungleichgewichts ist in Artikel 2 der Verordnung iiber die Vermeidung und Korrektur

makrookonomischer Ungleichgewichte festgelegt.



Tabellen 1 und 2)*. Es ist ausdriicklich darauf hinzuweisen, dass diese Scoreboard-Indikatoren
nicht mechanistisch ausgelegt werden. Vielmehr wird bei der Bewertung der einzelnen
Lander der Entwicklung der Indikatoren im Laufe der Zeit Rechnung getragen und werden
dariiber hinaus die jiingsten Entwicklungen und Aussichten beriicksichtigt. Auch
verschiedene relevante Zusatzinformationen flieBen in diese Bewertung ein. Besondere
Aufmerksamkeit widmet die Kommission auflerdem einem umfassenderen Satz von
Indikatoren (siche Abschnitt2 Tabelle 3), die nach Auffassung des Rates und des
Europiischen Parlaments fiir die 6konomische Auslegung des Scoreboards besonders relevant
sind.

In Abschnitt 2 wird die endgiiltige Fassung des Scoreboards dargelegt. In Abschnitt 3 wird
ausgehend von den Werten des Scoreboards eine horizontale und thematische Analyse der
Lage vorgenommen. In Abschnitt 4 folgt eine Analyse fiir die einzelnen Lander. Abschnitt 5
gibt einen Uberblick iiber die Hauptergebnisse und Schlussfolgerungen.

> Der Rat hat das Scoreboard in den Schlussfolgerungen des Rates , Wirtschaft und Finanzen“ vom

7. November 2011 gebilligt. Das Europdische Parlament hat am 15. Dezember 2011 eine EntschlieBung
hierzu angenommen. Der ESRB antwortete mit Schreiben vom 9. Dezember 2011.
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2. GESTALTUNG DES SCOREBOARDS

Das Scoreboard wurde von der Kommission gemiB Artikel 4 der Verordnung’ unter
Beriicksichtigung der Stellungnahmen® des Europidischen Parlaments’, des Rates® sowie im
Zusammenhang mit Fragen der Finanzmarktstabilitdit des Europédischen Ausschusses fiir
Systemrisiken’ erstellt. Die Scoreboard-Indikatoren (siche Tabelle 1) sind 6ffentlich
verfiigbar.®

Bei der Auswahl der Indikatoren und Schwellenwerte fiir diese erste Ausgabe des
Scoreboards hat sich die Kommission von den in der Verordnung vorgegebenen Grundsitzen
leiten lassen. Das Scoreboard setzt sich aus einer geringen Zahl einschldgiger, praktischer,
einfacher, messbarer und verfligbarer Indikatoren zusammen. Soweit verfligbar, wurden
EUROSTAT-Quellen und ansonsten andere erstklassige Datenquellen (z.B. EZB)
herangezogen. Die Indikatorauswahl soll die frithzeitige Erkennung von Ungleichgewichten
gestatten, die sich kurzfristig ergeben, sowie von Ungleichgewichten, die sich aufgrund
struktureller und langfristiger Entwicklungen ergeben. Aus diesem Grund konzentrieren sich
die ausgewdhlten Indikatoren auf die relevantesten Aspekte makrodkonomischer
Ungleichgewichte und nachlassender Wettbewerbsfahigkeit, mit besonderem Augenmerk auf
der reibungslosen Funktionsweise des Euroraums. Wohlgemerkt beschrankt sich die
Uberwachung der &ffentlichen Verschuldung dabei auf deren Beitrag zu makrodkonomischen
Ungleichgewichten, denn die langfristige Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen ist ja
bereits Gegenstand des Stabilitits- und Wachstumspakts.’

Die indikativen Schwellenwerte wurden vorsichtig angesetzt, um allzu hdufigen ,,falschen
Alarm® zu vermeiden, aber auch nicht so stringent, dass Probleme erst erkannt werden, wenn
sie sich bereits verfestigt haben. Tabelle 2 zeigt die Werte der Scoreboard-Indikatoren. Sie
stiitzen sich auf Daten bis 2010, dem letzten vollen Jahr, fiir das zurzeit Daten verfiigbar sind.
Die unterlegten Felder zeigen an, wo der entsprechende Indikator den betreffenden
Schwellenwert iibersteigt. Die Schwellenwerte sind fiir alle Lander gleich (auBler bei den
Indikatoren fiir den realen effektiven Wechselkurs und die Lohnstiickkosten, wo zwischen
Euroraum-Lindern und anderen Mitgliedstaaten differenziert wurde). Bei der Bewertung
werden auBlerdem die jiingsten Daten und die Wirtschaftsaussichten gemill der am
10. November 2011 verdffentlichten Herbstprognose der Kommissionsdienststellen

> Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 iiber die Vermeidung und Korrektur makroSkonomischer
Ungleichgewichte.

Die Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen mit dem Scoreboard-Vorschlag, der zur Konsultation
gestellt wurde, findet sich unter: WEBLINK. Auflerdem wird die Kommission ein Hintergrundpapier mit
zuséztlichen Belegen fiir die Begriindetheit und die FEigenschaften der gewédhlten Indikatoren
verdffentlichen.

EntschlieBung des Europédischen Parlaments vom 15. Dezember 2011:
http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/index_de.htm.

Schlussfolgerungen des Rates ,,Wirtschaft und Finanzen® vom 8. November 2011.
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/125976.pdf

Stellungnahme des ESRB zu den geplanten, fiir die Finanzmarktstablitdt relevanten Scoreboard-Indikatoren:
http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/index_de.htm.
http://ec.europa.ecu/economy_finance/sgp/index_de.htm.

AuBlerdem wird der Indikator fiir die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in Verbindung mit anderen, eher
zukunftsorientierten Scoreboard-Indikatoren ausgelegt und wird herangezogen, um besseren Aufschluss
darliber zu erhalten, wie gravierend makrodkonomische Ungleichgewichte im Hinblick auf ihre
wahrscheinliche Dauer und die Anpassungsfihigkeit der Volkswirtschaft werden konnten.




beriicksichtigt. Die Indikatorwerte fiir frithere Jahre und fiir die jlingste Vergangenheit sind
dem beigefiigten Statistischen Anhang' zu entnehmen.

Die Bewertung der Ungleichgewichte beruht nicht auf einer mechanistischen Anwendung der
Scoreboard-Indikatoren und Schwellenwerte. Sie ist vielmehr Ergebnis einer 6konomischen
Auslegung des Scoreboards, ergénzt durch zusitzliche Informationen und Indikatoren, die den
landerspezifischen Gegebenheiten und Institutionen gebiithrend Rechnung tragen. Das
Européische Parlament hat in seiner EntschlieBung'' auf die Notwendigkeit hingewiesen,
einen umfassenden Ansatz zu verfolgen, der den Motoren der Produktivitit und der
Entwicklung der Arbeitslosigkeit Rechnung trdagt. Das Européische Parlament empfahl auch,
Ausstrahlungseffekte bei der Scoreboard-Analyse in vollem Umfang zu beriicksichtigen. Aus
diesem Grund werden in Einklang mit der Verordnung zusétzliche Indikatoren beriicksichtigt,
die in Tabelle 3 aufgefiihrt sind. Hierzu gehdren unter anderem weitere Aspekte der
allgemeinen gesamtwirtschaftlichen Lage (einschlieBlich Wachstumsbedingungen und
Investitionen), nominale und reale Konvergenz innerhalb und auBerhalb des Euroraums
einschlieBlich zusitzlicher Aspekte der AuBenhandelsentwicklung und Besonderheiten von
Autholldndern (einschlieBlich ADI und Indikatoren der Nettoauslandsverschuldung). Sie
spiegeln auch das Potenzial fiir die Entstehung von Ungleichgewichten sowie die
Anpassungsfdhigkeit einer Volkswirtschaft, z. B. im Hinblick auf die Produktivitit, wider.
Wie von Rat, Europédischem Parlament und ESRB in deren Stellungnahmen zum Scoreboard-
Vorschlag der Kommission empfohlen, ist darin auch die Finanzmarktlage enthalten, die bei
der aktuellen Krise eine groBe Rolle gespielt hat.'” Dieser Satz zusitzlicher Indikatoren ist
untrennbarer Bestandteil der 6konomischen Auslegung des Scoreboards und der zugehdrigen
Beurteilung, bei welchen Mitgliedstaaten eine eingehende Uberpriifung angezeigt erscheint.

3. THEMATISCHE AUSLEGUNG DES SCOREBOARDS

Die Leistungsbilanzungleichgewichte haben im Zuge der Krise zwar abgenommen, sind
aber nicht ginzlich verschwunden ...

Bedingt durch den starken Konjunkturriickgang im Zuge der Krise haben auch die externen
Ungleichgewichte erheblich abgenommen. Insbesondere Mitgliedstaaten, die mit hohen
Leistungsbilanzdefiziten in die Rezession gegangen sind, haben aufgrund eines drastischeren
Nachfrageriickgangs im privaten Sektor und einer entsprechenden Abschwéchung der Importe
ausgepriagte Korrekturen verzeichnet. Gleichzeitig erlebten mehrere Mitgliedstaaten mit
hohen Leistungsbilanziiberschiissen in jlingster Zeit eine vergleichsweise robuste, wenngleich
nicht sehr dynamische Nachfrage des privaten Sektors und/oder sahen ihre Exporte durch den
Einbruch der weltweiten Nachfrage gebremst, was in einigen Féllen zu einer Verringerung der
Leistungsbilanziiberschiisse beigetragen hat.

Dennoch gehdren hohe Leistungsbilanzdefizite und —iiberschiisse noch nicht ganz der
Vergangenheit an. So zeigt der Scoreboard-Indikator fiir den Leistungsbilanzsaldo
(Dreijahresdurchschnitt der Leistungsbilanzsalden in % des BIP) fiir Bulgarien, Spanien,
Zypern, Malta, Polen und die Slowakei ein nach wie vor iiber dem indikativen Schwellenwert

http://ec.europa.ecu/economy_finance/sgp/index_de.htm.

" Siehe FuBnote 7.

Wohlgemerkt kommt dieser Aspekt auch in einigen Scoreboard-Indikatoren zum Ausdruck, insbesondere in
den Indikatoren zur Kreditentwicklung und den Héauserpreisen. Bis Ende 2012 soll ein Indikator fiir den
Banken-/Finanzsektor entwickelt werden, der rechtzeitig fiir das anschlieBende Europdische Semester in das
Scoreboard aufgenommen werden soll.



von 4 % des BIP liegendes Defizit an, obgleich in einigen dieser Mitgliedstaaten das
Leistungsbilanzdefizit in jlingster Zeit weiter zuriickgegangen ist.

Die potenzielle Anfilligkeit gegeniiber Zahlungsbilanzdefiziten ldsst sich verringern, wenn
diese auf relativ sichere Weise, wie durch ADI oder Kapitaltransfers finanziert werden. Viele
der im Aufholprozess begriffenen Mitgliedstaaten verzeichneten vor der Krise hohe ADI-
Zuflisse: So deckten ADI-Zufliisse in den vergangenen fiinf Jahren beispielsweise in
Bulgarien, der Tschechischen Republik, in Estland, Malta und der Slowakei mehr als die
Halfte der Leistungsbilanzdefizite ab. Auch bei der Kapitalbilanz, in der in der Regel die
Kapitaltransfers aus dem Ausland erfasst werden, verzeichnete die Mehrheit der im
Autholprozess befindlichen Mitgliedstaaten einen nicht unerheblichen Positivsaldo."

Auf der anderen Seite weisen einige Mitgliedstaaten auch weiterhin anhaltende
Leistungsbilanziiberschiisse auf: So liegen Luxemburg und Schweden {liber dem indikativen
Schwellenwert von 6 %, wihrend Deutschland und die Niederlande knapp darunter liegen.

Die Herbstprognose 2011 der Kommission deutet darauf hin, dass sich die
Leistungsbilanzpositionen in den kommenden zwei Jahren weiter aufeinander zubewegen
werden, auch wenn der Defizitabbau in den meisten Féllen gering ausfallen diirfte, wihrend
beispielsweise fiir die Niederlande von einem Anstieg des Uberschusses ausgegangen wird
(siche Schaubild 1).

Fiir die Zukunft wird wesentlich sein, ob die Leistungsbilanzungleichgewichte weiterhin
moderat bleiben oder erneut ansteigen, wenn sich die Marktbedingungen verbessern. In der
Vergangenheit waren einige Ungleichgewichte durch ein {ibermidBig starkes
Nachfragewachstum bedingt, das seinerseits durch allzu optimistische Erwartungen
hinsichtlich kiinftiger Einkommens- und Gewinnzuwichse angeheizt wurde. Soweit die
jingsten Entwicklungen eher auf eine Korrektur dieser Erwartungen als auf konjunkturelle
Produktionsriickginge zurlickzufiihren sind, konnten sie sich als nachhaltig erweisen.
Anpassungen bei den relativen Preisen hielten sich demgegeniiber zumeist in Grenzen,
wodurch die Frage des strukturellen Charakters dieser Anpassungen und damit auch ihrer
Nachhaltigkeit letzten Endes offen bleibt.

" Diese Transfers schlieBen auch Kapitalzufliisse aus den EU-Strukturfonds ein. Bei der Slowakei und Polen

wiirde die FEinbeziechung des Kapitalbilanzsaldos den Wert des Indikators unter die indikativen
Schwellenwerte fithren. Auch Griechenland, Spanien und Portugal profitierten von hohen Zufliissen aus den
EU-Strukturfonds.



Schaubild 1: Leistungsbilanzsalden in % des BIP
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Quelle: Europdische Kommission.
...und der Bestand an Nettoauslandsverbindlichkeiten bleibt in vielen Fillen hoch.

In vielen Landern mit Leistungsbilanzdefizit verharrte der Nettoauslandsvermdgensstatus
(NAVS)" in Prozent des BIP auf hohem negativem Stand. Dies ist auf die anhaltenden,
wenngleich niedrigeren Leistungsbilanzdefizite wie auch die schwache Wachstumsdynamik
zuriickzufiihren. In einer Reihe von Mitgliedstaaten, namlich Bulgarien, der Tschechischen
Republik, Estland, Spanien, Ungarn, Lettland, Litauen, der Slowakei und Polen sowie in
geringem Umfang auch Slowenien, liegt der NAVS derzeit iiber dem indikativen
Schwellenwert von -35 %. Je geringer der Anteil der Verbindlichkeiten, die Tilgungs- oder
Zinszahlungen erfordern, wie Kredit- oder Portfolioverbindlichkeiten, desto geringer die
Anfilligkeit. Der Indikator fiir die Nettoauslandsverschuldung'® (NAV, siche Tabelle 3) zeigt,
dass diese Verbindlichkeiten in vielen der im Aufholprozess befindlichen Mitgliedstaaten
verhéltnismiBig niedrig sind, was zu einem groflen Teil auf die hohen ADI-Bestinde
zurlickzufiihren ist. In Spanien, Ungarn, Litauen und Lettland sind sie dagegen eher hoch.

Die Entwicklung der Zahlungsbilanzpositionen vor der Krise entsprach den Unterschieden
bei der Preiswettbewerbsfihigkeit ...

Mitgliedstaaten mit hohen und anhaltenden Leistungsbilanzdefiziten biiiten in den
Vorkrisenjahren viel von ihrer Preis- und Kostenwettbewerbsfahigkeit ein. In vielen EU-
Landern stiegen die Lohne schneller als die Produktivitit, was einen Anstieg der
Lohnstiickkosten (LSK) nach sich zog. Auch die Entwicklung der realen effektiven
Wechselkurse (REWK), an der sich die Preiswettbewerbsfahigkeit gegeniiber den wichtigsten
Handelspartnern ablesen lésst, zeichnete ein Bild zunehmender Divergenz. Dies konnte auf

In den Statistiken zum Nettoauslandsvermdgensstatus wird die Nettofinanzlage (Verbindlichkeiten minus
Forderungen) eines Landes gegeniiber dem Rest der Welt erfasst. Die Daten umfassen Bestéinde an Direkt-
und Portfolioinvestitionen, Finanzderivaten und anderen Anlagen sowie an Wahrungsreserven.

Die Nettoauslandsverschuldung gibt die Nettoposition eines Landes bei Verbindlichkeiten, die Tilgungs-
und/oder Zinszahlungen des Schuldners zu einem kiinftigen Zeitpunkt erfordern, gegeniiber dem Rest der
Welt wieder. Die NAV lésst sich vom NAVS ableiten, indem Auslandsverbindlichkeiten, bei denen es sich
nicht um Schulden handelt (z.B. Eigenkapital) herausgerechnet werden.
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Uberhitzung, mogliche strukturelle Verkrustungen an den Produkt- und Arbeitsmirkten
und/oder eine unangemessene Reaktion der Lohne auf landerspezifische Schocks hindeuten,
ebenso aber auch auf den Aufholprozess in einigen Mitgliedstaaten zuriickzufiihren sein. In
einer Reihe von Mitgliedstaaten mit hohen Zahlungsbilanzdefiziten konzentrierte sich der
Anstieg der Lohnkosten vorwiegend, wenn auch nicht ausschlieBlich auf die Sektoren der
nicht handelbaren Giiter. Dies wiederum 16ste eine Umverteilung der Ressourcen auf diese
Sektoren aus, was den Druck auf die Zahlungsbilanzpositionen weiter erhdhte.

Die Krise hat diese Entwicklungen gestoppt und eine Korrektur eingeleitet.'® Der Scoreboard-
Indikator (Verdnderung des LSK-Indexes im Dreijahresdurchschnitt) zeigt allerdings, dass
eine Reihe von Mitgliedstaaten, ndmlich Bulgarien, Luxemburg, Polen, Slowenien, die
Slowakei und Finnland, die indikativen Schwellenwerte (9 % fiir Euro-Lénder und 12 % fiir
Nicht-Eurolidnder) im Zeitraum 2008-2010 nach wie vor iiberschritten haben.'” Auch der
Indikator fiir Entwicklungen beim REWK (der sich auf die HVPI-Deflatoren stiitzt und die
prozentuale Verdnderung im Dreijahresdurchschnitt angibt) zeugt von einer Unterbrechung
oder einer Umkehr der Vorkrisentrends. In den Mitgliedstaaten, die die indikativen
Schwellenwerte  iiberschreiten, wurden die Entwicklungen hauptsdchlich durch
Verdnderungen bei den nominalen Wechselkursen vorangetrieben. Dies trifft auf die Slowakei
(vor ithrem Beitritt zum Eurogebiet) und die Tschechische Republik zu, deren Wéhrungen
drastisch aufwerteten. Das britische Pfund verzeichnete eine signifikante Abwertung. Im
Gegensatz dazu wurde die Aufwertung des REWK in Estland in hohem Malle dadurch
gefordert, dass die Inflation hoher war als bei den Handelspartnern, was wiederum
hauptsédchlich durch die groBBere Reagibilitit der inlédndischen Inflation auf den Anstieg der
weltweiten Rohstoffpreise sowie durch hohere Anstiege bei den administrierten Preisen
bedingt war. Trotz der in vielen Fillen beachtlichen Trendwende wurden die langfristigen
Verluste an Preiswettbewerbsfihigkeit in den meisten Mitgliedstaaten nicht vollstindig
korrigiert. Weitere Anpassungen bei den relativen Preisen und Verbesserungen bei der
Wettbewerbsfahigkeit wiirden die benétigte sektorale Umverteilung erleichtern und zur
Nachhaltigkeit der Zahlungsbilanzkorrektur beitragen.

...withrend die EU insgesamt Anteile am globalen Exportmarkt verlor, wovon einige
Mitgliedstaaten stiirker betroffen sind als andere.

Veranderungen beim Anteil am Weltexportmarkt fiir Waren und Dienstleistungen
(prozentuale Verdnderung im Fiinfjahresdurchschnitt) deuten auf potenziell hohe strukturelle
Verluste bei der weltwirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit einer Reihe von Mitgliedstaaten
hin: So verzeichnen Belgien, Ddnemark, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien, Zypern,
die Niederlande, Osterreich, Finnland, Schweden und das VK anhaltende Marktanteilverluste,
die liber den indikativen Schwellenwert von 6 % hinausgehen. Bei Betrachtung eines ldngeren
Zeitraums fallen die Verluste bei den Exportmarktanteilen in einigen dieser Lénder sogar
noch groBer aus (siche Schaubild2). Neben den Verlusten bei der Preis-

2009 beschleunigte sich das LSK-Wachstum, weil die hohen, durch Produktionsriickgéinge und Horten von
Arbeitskriften bedingten Produktivititsverluste iiber die oftmals betrdchtlichen Lohnkorrekturen
hinausgingen. 2010 schwéchte sich das durchschnittliche LSK-Wachstum dann aber erheblich ab und blieb
2011 moderat.

Dass bei den indikativen Schwellenwerten des Scoreboards zwischen Euro-Léndern und Nicht-Euro-
Landern unterschieden wird, ist wirtschaftlich begriindet. Bei den LSK liegt diese Unterscheidung darin
begriindet, dass sich bei der Mehrzahl der nicht dem Euroraum angehdrenden Mitgliedstaaten, d. h. den
Landern, die 2004 und spéter beigetreten sind, seit den frilhen 1990er Jahren eine Liberalisierung des
Handels vollzieht, die einen natiirlichen Prozess der Faktorpreiskonvergenz eingeleitet hat, mit dem ein
relativ starkes Lohnwachstum einhergeht.
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/Kostenwettbewerbsfahigkeit konnte dies auch auf nur schleppende Verbesserungen bei der
nichtpreislichen Wettbewerbsfdhigkeit, auf die geringe Fahigkeit zur Nutzung neuer
Absatzmdglichkeiten oder auf die Umlenkung von Ressourcen in den Sektor der nicht
handelbaren Giiter bei inlédndischen Endnachfragebooms zuriickzufiihren sein. In vielen
Féllen ist dieser Riickgang der globalen Exportmarktanteile weitgehend darauf
zuriickzufiihren, dass die Exporte dieser Mitgliedstaaten langsamer gewachsen sind als der
Welthandel — auch insgesamt ist der Exportanteil der EU zuriickgegangen. Die Exportleistung
Belgiens, Dianemarks, Frankreichs, Italiens, Zyperns, Osterreichs, Finnlands und des VK hat
allerdings auch im Vergleich zu anderen EU-Landern an Dynamik verloren, wie sich am
sinkenden Anteil ihrer Exporte an den Gesamtexporten der EU-Mitgliedstaaten ablesen lésst
(siche Schaubild 2)."®

Schaubild 2: Verinderungen bei den Exportmarktanteilen (in %)
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Quelle: Europdische Kommission.

Verschuldung belastet private Haushalte und Unternehmen

Die anhaltende Periode des Kreditwachstums vor der Krise hat bei den Wirtschaftssubjekten
in vielen Mitgliedstaaten eine hohe Verschuldung hinterlassen (sieche Schaubild 3). Dieser
Prozess lag zum Teil in der erhdhten Integration und Vertiefung der Finanzmérkte,
gleichzeitig aber auch in der Konvergenz der nominalen Zinssdtze begriindet. Angeheizt
wurde das rasche Kreditwachstum aber auch durch andere Faktoren, wie Verzerrungen bei
den Vermdgenspreisen, die durch eine giinstige Vermogensbesteuerung und vorteilhafte
Kreditvergabestandards verscharft wurden, was der allgemeine Anstieg des Anteils der
Wohnimmobilienkredite an den Gesamtdarlehen in den Jahren vor der Krise bestdtigt. Die
Verschuldung des privaten Sektors insgesamt geht in mehr als einem Duzend Mitgliedstaaten
(Belgien, Bulgarien, Ddnemark, Estland, Spanien, Zypern, Luxemburg, Malta, Niederlande,
Osterreich, Finnland, Schweden und VK) iiber den indikativen Schwellenwert von 160 %
hinaus. Eine hohe Verschuldung im privaten Sektor erhoht dessen Anfalligkeit fiir
Verdanderungen im Konjunkturzyklus, fiir Inflation und fiir Zinssédtze. Die Auflésung von
Positionen mit zu hoher Fremdfinanzierung gefdhrdet dariiber hinaus Wachstum und
Finanzstabilitdt. In Belgien, Spanien, Zypern, Slowenien und Schweden wurde die

" Diese Schlussfolgerungen haben auch dann weitgehend Bestand, wenn man die Verinderungen bei den

Exportmarktanteilen anhand der gehandelten Giitervolumen betrachtet.
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Schuldenakkumulierung  hauptsdchlich  von  nichtfinanziellen  Kapitalgesellschaften
vorangetrieben. Auch wenn die Fahigkeit der Unternehmen zur Riickzahlung ihrer Schulden
(Schulden im Verhidltnis zum BIP oder Mehrwert) bei der Analyse der
Unternehmensverschuldung als Ausgangspunkt dienen kann, wird erst eine eingehendere
Betrachtung des Anteils der durch Schulden finanzierten Vermogenswerte und ihrer
Félligkeitsstruktur den tatsdchlichen Bedarf an Kreditabbau und dessen Tempo ermitteln. In
Dénemark, den Niederlanden und dem VK, wo die Verschuldung der privaten Haushalte {iber
das BIP hinausgeht, ist der Anstieg der Verschuldung zudem groBtenteils diesem Sektor
zuzuschreiben. Im letzten Zyklus gingen diese Entwicklungen Hand in Hand mit einem
kumulierten Anstieg der Hauserpreise von mehr als 150 % (dem nur der Hauserpreisanstieg in
Spanien und Irland entsprach).

Die Preise an den Wohnungsmdirkten stiegen in bislang ungekanntem Mafie

Die Verschuldung der privaten Haushalte hdngt eng mit den Entwicklungen am
Wohnungsmarkt zusammen: So gingen das Wachstum der Kredite an private Haushalte und
der Anstieg der Hauserpreise in den zehn Jahren vor der Krise Hand in Hand. In der EU war
der Hauspreiszyklus mit einem durchschnittlichen kumulierten Preiswachstum von mehr als
40 % besonders ausgepriagt. So stiegen wihrend des Aufschwungs in der Hailfte der
Mitgliedstaaten die Héuserpreise um mehr als das Doppelte. Dariiber hinaus ging der reale
Anstieg der Hiuserpreise in rund zwei Dritteln der Mitgliedstaaten iiber durchschnittlich 6 %
pro Jahr hinaus und betrugen die durchschnittlichen jdhrlichen Zuwachsraten in einigen
Féllen sogar 20 % bis 35 %. Auch wenn Dauer und Tempo dieses Anstiegs von Land zu Land
sehr unterschiedlich ausfielen, erreichten die Héuserpreise doch in den allermeisten
Mitgliedstaaten 2007/2008 ihren Hochststand. Die Erwartung eines weiteren Anstiegs der
Hauserpreise lieen auch den Bausektor anwachsen. So gingen hohe Investitionen in
Wohnimmobilien in vielen Mitgliedstaaten, wie Déanemark, Spanien, Litauen, Malta,
Schweden und dem Vereinigten Konigreich, in der Tat mit einem Anstieg der Hiuserpreise
einher.

... doch findet gerade eine Korrektur statt, deren Umfang und Dauer sich allerdings nicht
vorhersagen lassen.

In allen Mitgliedstaaten aufler Finnland und Schweden lag der Realanstieg bei den
Hauserpreisen 2010 unter dem indikativen Schwellenwert von 6 %, d. h. es findet gerade eine
Korrektur statt. Die jlingsten Korrekturen waren relativ bedeutend, wobei sie in der Regel —
wenn auch nicht immer — in den Lindern am ausgeprigtesten waren, die vor der Krise die
groBten und schnellsten Preisanstiege verzeichnet hatten, was auf eine Uberbewertung vor der
Krise hindeutet. So erlebten beispielsweise Bulgarien, Danemark, Estland, Spanien, Litauen,
Lettland und die Slowakei eine erhebliche Korrektur, nachdem sie zuvor einen hohen
Realanstieg der Hiuserpreise akkumuliert hatten. Da Intensitdt der Korrekturphase und Stérke
der Boom-Phase eines Héauserpreiszyklus in der Regel unmittelbar zusammenhingen, kénnte
es trotz dieser Korrekturen auch in mehreren anderen Léndern, in denen die Hauserpreise
stark und rasch angestiegen sind, wie in Belgien, Frankreich, Luxemburg, Malta, Slowenien,
Schweden und dem Vereinigtes Konigreich, zu weiteren Riickgdngen kommen. Zusétzlich
dazu diirften sich die verschlechterten Kreditkonditionen und das schwache BIP-Wachstum in
naher Zukunft auf die H&auserpreisentwicklung niederschlagen. Auch die
Angebotsbedingungen werden einen wichtigen Faktor darstellen.

Kreditabbau hat eingesetzt ...
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Ganz allgemein hat sich die Kreditversorgung des privaten Sektors in einigen Mitgliedstaaten
drastisch abgeschwicht und der Kreditabbau eingesetzt. Die Daten zu den privaten
Kreditstromen zeigen, dass die Anpassung 2009 begonnen hat, nachdem die Kredite 2008
noch lebhaft gewachsen waren. Im Jahr 2010 lag das Kreditwachstum nur in Zypern iiber dem
indikativen Schwellenwert von 15 %. Zusammen mit der hoheren Nettoersparnis konnte das
langsame Kreditwachstum {iber die gebremste Inlandsnachfrage negative Riickwirkungen auf
das BIP-Wachstum haben. Empirische Daten belegen, dass krisenbedingte Bilanzanpassungen
im privaten Sektor im Schnitt {iber fiinf Jahre lang (und im Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften sogar noch ldnger) andauern. Vor diesem Hintergrund spielen
Nettoexporte und Produktivitidtsentwicklungen als Wachstumsmotoren eine zentrale Rolle.

... und macht die EU-Volkswirtschaften anfilliger.

Im Laufe der Finanzkrise ist deutlich geworden, dass die Gesamtverschuldung eines
Mitgliedstaats von groBer Bedeutung ist und enge Zusammenhinge zwischen
Privatsektorverschuldung und gesamtstaatlicher Verschuldung bestehen.'” Daher muss die
Privatsektorschuldung im Zusammenhang mit der gesamtstaatlichen Verschuldung betrachtet
werden, da sich die Auswirkungen des Kreditabbaus im privaten Sektor durch die weiter
andauernde Staatsschuldenkrise, die hoch verschuldete Staaten unter Druck setzt, weiter
verschérfen konnten. Dies konnte vor allem Mitgliedstaaten treffen, in denen sowohl der
6ffentliche als auch der private Sektor hoch verschuldet ist, z.B. Belgien®® oder das Vereinigte
Konigreich (siehe Schaubild 3). In Italien ist die Privatsektorverschuldung zwar nicht
tiberméBig hoch, doch konnten der hohe oOffentliche Schuldenstand und der
Konsolidierungsbedarf in den 6ffentlichen Haushalten die Bilanzen des Privatsektors unter
Druck setzen. Vor dem Hintergrund der hohen Unsicherheit an den internationalen
Finanzmérkten konnten sich die hohen Schulden gegeniiber Gebietsfremden ebenfalls als
bedenklich erweisen, da sie die Anfilligkeit eines Landes fiir knapp werdende oder plotzlich
ausbleibende Kapitalzustrome erhdhen. Was die Auslandsverschuldung angeht, so weisen
insbesondere Spanien und Ungarn eine Kombination aus hoher Privatsektor- und
Nettoauslandsverschuldung auf. Hinzu kommt, dass Schulden, die auf ausldndische Wéhrung
lauten, zusétzliche Anfilligkeit fiir Wechselkursschwankungen schaffen konnten.

" Die Staaten haben hohe Eventualverbindlichkeiten vom Privatsektor iibernommen, die Einfluss darauf

haben konnen, wie ihre Kreditwiirdigkeit eingeschitzt wird, auch wenn sie sich nicht unmittelbar auf den
Schuldenstand auswirken. AuBerdem gibt es Riickkopplungseffekte vom privaten auf den offentlichen
Sektor, da Privatsektorakteure (nicht nur Finanzinstitute) zu wichtigen Glaubigern von Staaten werden
konnen, so dass sie fiir deren finanzielle Note anféllig werden.

Auch wenn die Privatsektorschuldung bei Zugrundelegung konsolidierter Zahlen in Belgien aufgrund des
hohen Anteils der unternehmensinternen Kredite geringer ist.
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Schaubild 3: Akkumulierter Schuldenstand nach Sektoren in % des BIP (2010)
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Anmerkung: Programmlander grau unterlegt und mit Stern gekennzeichnet.

Anmerkung: Verschuldung des Privatsektors auf Basis nichtkonsolidierter Daten.
Quelle : Europdische Kommission.

Anpassung in der Realwirtschaft liuft

Die Korrektur externer Ungleichgewichte und die Bilanzanpassungen der privaten Haushalte
und Unternehmen war relativ schmerzhaft, insbesondere in Mitgliedstaaten, die vor der Krise
grole Ungleichgewichte aufwiesen. Die Anpassung wurde hauptsdchlich von Entwicklungen
der Inlandsnachfrage angetrieben, und ging hdufig mit einem erheblichen Anstieg der
Arbeitslosigkeit einher. Dies konnte eine begrenzte Anpassung der Preise und Ldohne
widerspiegeln, aber auch eine noch nicht abgeschlossene sektorale Reallokation. Die
Anpassung an  makrookonomische  Ungleichgewichte  erfordert oftmals eine
sektorlibergreifende Verlagerung von Arbeit und Kapital, insbesondere vom kiinstlich
aufgebldhten Immobiliensektor zum Sektor handelbarer Giiter. Dieser Prozess verlduft
(aufgrund der unterschiedlichen Qualifikationsanforderungen der betroffenen Sektoren)
iiblicherweise langsam und ist noch ldngst nicht abgeschlossen.

Die Arbeitslosenquoten waren in den vergangenen Jahren hoch, und in Estland, Spanien,
Lettland, Litauen und der Slowakei liegt der Scoreboard-Indikator (3-Jahresdurchschnitt der
Arbeitslosenquote) iiber dem indikativen Schwellenwert von 10 %. Auch in vielen anderen
Mitgliedstaaten wies dieser Indikator auf eine recht hohe Arbeitslosigkeit hin, die {iberdies im
Allgemeinen tendenziell steigt. Die strukturelle Arbeitslosenquote wurde von der jlingsten
Rezession betrdchtlich beeinflusst. In den meisten Mitgliedstaaten verlduft die
sektorlibergreifende Reallokation von Arbeit schleppend und die daraus resultierende hohe
Arbeitslosigkeit beinhaltet potenziell hohe Verluste an Humankapital und Gesamteffizienz.
Einen weiteren Dampfer diirften die Beschiftigungsaussichten durch die gegenwértige
Unsicherheit und nachlassende Wachstumsdynamik, die Moglichkeiten fiir eine sektorale
Reallokation in der Gesamtwirtschaft und den in vielen Mitgliedstaaten noch anhaltenden
Kreditabbau erhalten.

In einem Umfeld mit geringem Produktivitdtswachstum wird die Anpassung zwangsliufig

schwerer fallen. Die nachlassende Produktivitdtsentwicklung hat in mehreren Mitgliedstaaten
dazu beigetragen, dass die makrookonomischen Ungleichgewichte vor der Krise weiter

15



anwuchsen und die Wettbewerbsfahigkeit nachlie. Gleichzeitig ist die notwendige
Anpassung der Arbeitskosten und relativen Preise leichter zu bewerkstelligen, wenn die
Produktivitdt stetig steigt, da dies den Verdnderungsdruck auf die nominalen Léhne und
Preise mindert.

4. LANDERSPEZIFISCHE ANMERKUNGEN ZUR AUSLEGUNG DES SCOREBOARDS

Die nachstehenden Anmerkungen erstrecken sich nicht auf die Mitgliedstaaten, die im
Rahmen eines Programms {iberwacht werden. Im Euroraum sind dies Griechenland, Irland
und Portugal, auBerhalb des Euroraums Ruménien.

Belgien: Bei den Scoreboard-Indikatoren fiir die Verdnderung der Exportmarktanteile, die
Bruttoverschuldung des privaten Sektors und die 6ffentliche Verschuldung liegen die Werte
iber den indikativen Schwellenwerten. Was die internationale Wettbewerbsfahigkeit angeht,
so sind erhebliche Exportmarktanteile verloren gegangen, wihrend sich zugleich der
Leistungsbilanzsaldo verschlechtert hat, auch wenn der entsprechende Wert noch unter dem
indikativen Schwellenwert liegt und die Verschlechterung der Warenbilanz teilweise durch
die gute Dienstleistungsbilanz kompensiert wird. Diese Trends erklidren sich durch die
nachlassende Kostenwettbewerbsfahigkeit, die unter anderem darauf zuriickzufiihren ist, dass
die Lohnstiickkosten stirker steigen als im iibrigen Euroraum, aber auch durch die
kostenunabhéngige Wettbewerbsfahigkeit. Was die Binnenwirtschaft anbelangt, so liegt der
Indikator fiir die Privatsektorverschuldung weit iiber dem betreffenden Schwellenwert. Dabei
sind einige Einschrinkungen zu beriicksichtigen, unter anderem die Auswirkungen der
Kreditvergabe unter den Unternehmen auf die Verschuldung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften sowie die Tatsache, dass die Schulden der privaten Haushalte
vorwiegend durch Hypotheken bedingt sind, ihre Sparquote jedoch weiterhin hoch ist.
Gleichwohl sollte die Bruttoverschuldung des privaten Sektors im Zusammenhang mit dem
hohen Schuldenstand der 6ffentlichen Hand gesehen werden.

Bulgarien: Vor der Krise verzeichnete Bulgarien hohe Leistungsbilanzdefizite, was —
angetrieben von den Kapitalzufliissen (meist in Form auslidndischer Direktinvestitionen) und
vom Wachstum der privaten Kredite - zu einem negativen NAVS gefiihrt hat. Die Krise
fiihrte zu einer drastischen Korrektur des Leistungsbilanzdefizits, an dessen Stelle den
Projektionen zufolge 2011 und in den Folgejahren ein geringfiigiger Uberschuss treten wird.
Die Verbesserung wurde nicht nur durch geringere Importe bewirkt, sondern auch durch eine
starke Exportentwicklung im Rahmen des Autholprozesses. Bulgarien weist EU-weit mit den
starksten Lohnstiickkostenanstieg auf, wenngleich die raschen Lohnerhéhungen von einem
sehr niedrigen Ausgangsniveau zu dem noch nicht abgeschlossenen Konvergenzprozess
gehoren. Die Privatsektorverschuldung ist rasch auf Werte oberhalb des indikativen
Schwellenwerts gestiegen, was vor allem auf den Anstieg der Unternehmensschulden
zurlickzufithren ist, wahrend sich die Verschuldung der privaten wie der &ffentlichen
Haushalte nach wie vor in Grenzen hilt.

Tschechische Republik: In den letzten zehn Jahren wurden Leistungsbilanzdefizite
verzeichnet, die allerdings unterhalb des Schwellenwerts lagen und in den letzten Jahren
etwas zuriickgegangen sind, was vor allem durch einen wachsenden Handelsbilanziiberschuss
bewirkt wurde. Aufgrund dessen stieg der NAVS iiber den indikativen Schwellenwert an,
wobei einzurdumen ist, dass die Bestinde an VermoOgenswerten und Verbindlichkeiten in
letzter Zeit durch nachteilige Bewertungseffekte beeinflusst wurden. Aufgrund der
vorherrschenden ADI-Finanzierung und der vergleichsweise begrenzten Verschuldung des
privaten und des Offentlichen Sektors ist die Nettoauslandsverschuldung nach wie vor nahezu
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gleich null. Obgleich die starke Aufwertung des realen effektiven Wechselkurses und der
Anstieg der Lohnstiickkosten zu Einbuf3en bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit gefiihrt
haben, konnten Exportmarktanteile hinzugewonnen werden.

Diinemark: Die Leistungsbilanz weist kontinuierliche Uberschiisse auf, was vor allem auf
starke Dienstleistungsexporte, Einnahmen aus OIl- und Gasexporten und Ertrige aus
Auslandsinvestitionen zurlickzufiihren ist. Allerdings hat die Exportleistung in den letzten
Jahren nachgelassen, wie sich an dem {iber dem Schwellenwert liegenden Indikator der
Exportmarktanteile ablesen ldsst. Auferdem hat Dinemark etwas an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit eingebiiflt, da bei einer sich iiberhitzenden Konjunktur und schwachem
Produktivitdtswachstum hohe nominale Tarifabschliisse erzielt wurden. Der déinische
Hauserboom, der 2007 korrigiert zu werden begann, ging mit einem raschen Kreditwachstum
und einem Anstieg der Verschuldung des privaten Sektors, insbesondere der privaten
Haushalte, einher. Auch wenn sich Kreditwachstum und Héuserpreise in den letzten Jahren
wieder etwas normalisiert haben, ist der Schuldenstand des privaten Sektors doch nach wie
vor sehr hoch und liegt iiber dem indikativen Schwellenwert, wobei dies im Falle der privaten
Haushalte zum Teil die erhohten Beitrdge zur privaten Altersvorsorge und zu einer
groBzligigen sozialen Sicherung widerspiegelt.

Deutschland: In den letzten zehn Jahren verzeichnete Deutschland durchgéngige
Leistungsbilanziiberschiisse. Darin spiegeln sich zum Teil eine mit wiedergewonnener
preislicher Wettbewerbsfahigkeit zusammentreffende Exportleistung und zum Teil geddmpfte
inldndische Investitionen und vergleichsweise hohe Sparquoten der privaten Haushalte wider.
Allerdings hat sich die Inlandsnachfrage in den letzten Jahren langsam gefestigt, was zu einer
allmihlichen Verringerung des Leistungsbilanziiberschusses beigetragen hat und teilweise als
Abbau von Ungleichgewichten angesehen werden kann. Dartiber hinaus ist diese Entwicklung
weniger ausgeprdgt als im Durchschnitt des FEurogebiets, auch wenn gewisse
Exportmarktanteile verloren gingen. Was die Binnenwirtschaft anbelangt, hilt sich die
Privatsektorverschuldung vergleichsweise in Grenzen, wihrend der Indikator fiir die
gesamtstaatliche Verschuldung zwar iiber dem indikativen Schwellenwert liegt, 2011 jedoch
zurlickgehen soll und im Trend durch die stufenweise Einfiihrung der in der Verfassung
verankerten Schuldenbremse unterstiitzt werden diirfte.

Estland: Estland verzeichnete in den vergangenen zehn Jahren durchgingig
Leistungsbilanzdefizite, bis die Krise dann eine merkliche Korrektur zur Folge hatte; im
gleichen Zeitraum konnte das Land trotz nachlassender preislicher Wettbewerbsfahigkeit (von
einem niedrigen Preis-Ausgangsniveau) erhebliche Exportmarktanteile hinzugewinnen. In den
letzten Jahren hat eine Lohn- und Kostenanpassung stattgefunden. Ingesamt ist auch
allméhlich ein negativer NAVS entstanden, der nach wie vor iiber dem indikativen
Schwellenwert liegt. Allerdings spiegelt dies in hohem Maf3e ausldandische Direktinvestitionen
wider, was impliziert, dass die Nettoauslandsverschuldung erheblich niedriger ist. Die
Privatsektorverschuldung liegt {iber dem indikativen Schwellenwert, wenngleich derzeit ein
kréftiger Kreditabbau statt findet. In Kombination mit dem hohen nominalen BIP-Wachstum
diirfte dies zur Folge haben, dass die private Schuldenquote sinkt. Die Arbeitslosigkeit ist
hoch, passt sich dank der hohen Arbeitsmarktflexibilitdt jedoch rasch nach unten an.

Spanien: Die Wirtschaft durchlduft derzeit eine Anpassungsphase, nachdem sich wéhrend
des langen Héuser- und Kreditbooms in den Jahren vor der Krise hohe externe und interne
Ungleichgewichte aufgebaut hatten. Die Leistungsbilanz weist erhebliche Defizite auf, die in
jingster Zeit durch den schweren Konjunktureinbruch und dank einer sich verbessernden
Exportentwicklung erstmals zuriickgegangen sind, aber weiter iiber dem indikativen
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Schwellenwert liegen. Seit 2008 konnten die EinbuBlen bei der Preis- und
Kostenwettbewerbsfahigkeit teilweise wieder gutgemacht werden. Die Ungleichgewichte
nehmen zwar ab, die Absorption der hohen inldndischen und auslédndischen Schulden sowie
die Reallokation der in der Bauwirtschaft freigewordenen Ressourcen wird jedoch einige Zeit
in Anspruch nehmen, bis wieder ausgewogenere Bedingungen hergestellt sind. Der mit der
Schrumpfung der Bauwirtschaft und der gesamtwirtschaftlichen Rezession einhergehende
Beschiftigungsriickgang wurde durch eine schleppende Anpassung der Lohne verschérft, so
dass die Arbeitslosigkeit angestiegen ist.

Frankreich: Die O0konomische Auslegung des Scoreboards weist auf bestimmte Punkte
sowohl in der Auflen- als auch in der Binnenwirtschaft hin. Die Schrumpfung des
franzosischen Marktanteils an den Weltexporten liegt iiber dem indikativen Schwellenwert
und markiert einen der stdrksten Riickgénge in der EU. Die Handelsbilanz hat sich allméhlich
verschlechtert und dies schldgt sich in einer Verschlechterung des Leistungsbilanzsaldos
nieder, selbst wenn dieser noch unter dem indikativen Schwellenwert liegt. Die Bedenken
iiber die Zahlungsbilanzposition der franzdsischen Volkswirtschaft werden auch durch
gewisse EinbuBen bei der preislichen und nichtpreislichen Wettbewerbsfahigkeit gendhrt. In
diesem Zusammenhang sind der Riickgang der Rentabilitdt franzosischer Unternehmen und
die Auswirkungen auf die Investitionen als relevante Faktoren anzusehen, die eine nihere
Analyse verdienen. Die Privatsektorverschuldung ist allmihlich gestiegen und hat
mittlerweile den indikativen Schwellenwert erreicht, wihrend parallel dazu auch die
Verschuldung des 6ffentlichen Sektors angewachsen ist.

Italien: Bei der Wettbewerbsfahigkeit und der oOffentlichen Verschuldung liegen die
Scoreboard-Werte  liber den  indikativen  Schwellenwerten.  Die italienische
Wettbewerbsfahigkeit hat sich seit Mitte der 90er Jahre erheblich verschlechtert, was sich
auch an den durchgingigen Marktanteilsverlusten ablesen ldsst. Diese Verluste spiegeln sich
nur zum Teil in der stetigen Verschlechterung der italienischen Zahlungsbilanzposition wider,
da die Inlandsnachfrage nur recht zuriickhaltend wéchst. Hauptgrund ist die schwache
Produktivitdtsentwicklung. Wihrend sich die Privatsektorverschuldung in Italien, vorwiegend
dank der noch immer gesunden Finanzlage der privaten Haushalte, relativ in Grenzen halt,
gibt die offentliche Verschuldung, insbesondere angesichts des schwachen Wachstums und
der strukturellen Schwichen, Anlass zur Sorge. Hiervon wiederum konnten Belastungen fiir
die Bilanzen des Privatsektors ausgehen.

Zypern: Bei vielen iiber den indikativen Schwellenwerten liegenden Werten deutet die
Okonomische Auslegung des Scoreboards auf zahlreiche Herausforderungen sowohl im
aullen- als auch im binnenwirtschaftlichen Bereich hin. Die zyprische Wirtschaft war in den
letzten zehn Jahren durch anhaltende Leistungsbilanzdefizite gekennzeichnet, was vor allem
auf die lebhafte Inlandsnachfrage zuriickzufithren war. Die Entwicklung der zyprischen
Leistungsbilanz zeigt grole Disparititen zwischen Waren- und Dienstleistungshandel, die
deutlich machen, dass sich die zyprische Wirtschaft hin zum tertidiren Sektor verlagert. Das
Defizit im Warenhandel wird durch den Uberschuss im Dienstleistungshandel nur teils
wettgemacht. Zypern hat in den Jahren vor der Krise an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
eingebiilt, doch war dieser Trend in den spéteren Jahren nicht mehr so ausgeprigt. Der
hochverschuldete private Sektor hat seine hohe Verschuldung, der immerhin gleichzeitig
erhebliche Vermogenswerte gegeniiberstehen, weiter abgebaut. Die Verschlechterung der
Wirtschaftsaussichten und der offentlichen Finanzlage sowie die Auswirkungen des
Engagements des Bankensektors in Griechenland verschirfen die Sorge {iber die
Herausforderungen, die mit dem Abbau von Ungleichgewichten in anderen Bereichen der
Wirtschaft verbunden sind.
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Lettland: Bis 2008 verzeichnete Lettland durchweg hohe Leistungsbilanzdefizite und einen
rasch steigenden NAVS, auch wenn die Nettoauslandsverschuldung unter Beriicksichtigung
der ausldndischen Direktinvestitionen niedriger ist. Die Krise fiihrte zu einer durchaus harten
Landung mit einer sofortigen abrupten Korrektur des Leistungsbilanzdefizits, so dass ein
kraftvolles Anpassungsprogramm erforderlich wurde, das mit einer im Januar 2012
auslaufenden Zahlungsbilanzhilfe unterstiitzt wurde. Der friihere Trend kontinuierlicher
EinbuBlen bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit wurde durch binnenwirtschaftliche
Anpassungen, die auch Kiirzungen bei Lohnen und Beschiftigung beinhalteten, kompensiert.
Die Boomjahre waren auch durch kriftiges Kreditwachstum sowie boomende Hauserpreise
und Bautitigkeit geprdgt. Dementsprechend ist die Verschuldung des privaten Sektors rapide
gestiegen, was nach Einbruch des Booms zu einem Kreditabbau und einer erheblichen
Korrektur der Hiuserpreise fiihrte. Auch wenn die Arbeitslosigkeit hoch bleibt, ist sie
gegeniiber ihrem Rekordhoch von Ende 2009 doch rasch gesunken.

Litauen: Bis 2008 verzeichnete Litauen hohe Leistungsbilanzdefizite und Einbullen bei der
preislichen Wettbewerbsfihigkeit, worin sich vor allem ein Inlandsboom widerspiegelte.
Infolge einer merklichen und signifikanten Anpassung in den Krisenjahren bewegt sich der
Leistungsbilanzsaldo nun ndher an einer ausgeglichenen Position. Der reale effektive
Wechselkurs hat abgewertet, was vor allem auf nominale Lohnsenkungen zuriickzufiihren
war. Sogar schon vor 2008 konnte Litauen von niedrigem Niveau aus Exportmarktanteile
hinzugewinnen. Wihrend der NAVS weiterhin negativ ist und den indikativen Schwellenwert
mit hohen Werten iibersteigt, ist die Nettoauslandsverschuldung erheblich niedriger, wenn die
Finanzierungen 1iiber auslidndische Direktinvestitionen mitberiicksichtigt werden. Die
Finanzkrise setzte der Expansion des Bankensektors und der robusten Lohndynamik ein
Ende; der Privatsektor begann Kredite abzubauen, das Verhiltnis von Kreditfliissen zum BIP
wurde negativ und die H&userpreise wurden signifikant korrigiert. Auch wenn die
Arbeitslosigkeit hoch bleibt, geht sie gegeniiber ihrem Rekordhoch von 2010 doch zuriick.

Luxemburg: Beim Scoreboard-Indikator fiir den Leistungsbilanzsaldo liegt der Wert iiber der
Schwelle, was darauf zuriickzufiihren ist, dass das Land aufgrund seiner starken
Spezialisierung auf Finanzdienstleistungen einen Handelsbilanziiberschuss aufweist. Dies
hingt jedoch nicht mit einer schwachen Inlandsnachfrage zusammen, sondern mit der
Konzentration von Wirtschaftstitigkeiten und Arbeitsplidtzen im Land. Luxemburg hat
aufgrund hoher Lohnsteigerungen und geringen Produktivititswachstums an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit ~ verloren, gleichzeitig  jedoch  Exportmarktanteile im
Dienstleistungsbereich hinzugewonnen. Die Verschuldung des Privatsektors liegt {iber dem
indikativen Schwellenwert, was mit hohen und volatilen Kreditstromen einhergeht. Dies
erklart sich in erster Linie durch wechselseitige Kredite innerhalb internationaler
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, nicht jedoch durch eine iiberhohte Verschuldung des
privaten Sektors. Die Verschuldung der privaten Haushalte hélt sich relativ in Grenzen. Die
realen Hiauserpreise sind in den vergangenen zehn Jahren insgesamt stark gestiegen und
wurden bislang nur begrenzt korrigiert.

Ungarn: Die Scoreboard-Indikatoren fiir die offentliche Schuldenquote und den NAVS
liegen weit iiber den indikativen Schwellenwerten. Letzteres ist darauf zuriickzufiihren, dass
in den Jahren vor der Krise durchweg Leistungsbilanzdefizite verzeichnet wurden. Die Krise
fiihrte zu einer drastischen Korrektur, da die Inlandsnachfrage wegbrach, doch bleibt das
NAVS-Defizit hoch, obwohl ein erheblicher Teil mit ausldndischen Direktinvestitionen
finanziert wird. In der Zeit vor der Krise wuchsen auch die Kredite sehr stark an und wurden
insbesondere im Falle der privaten Haushalte weitgehend in ausldndischer Wihrung
finanziert. Das Anwachsen der Privatsektorverschuldung gegeniiber dem Ausland fand vor
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dem Hintergrund einer hohen und wachsenden 6ffentlichen Verschuldung statt, die ebenfalls
in auslédndischer Wiahrung finanziert wurde. Im November 2011 ersuchte die Regierung
formlich um vorsorglichen finanziellen Beistand der EU und des IWF.?!

Malta: Die maltesische Wirtschaft verzeichnete in den letzten zehn Jahren durchweg
Leistungsbilanzdefizite, doch sind diese in den letzten Jahren geringer geworden, und der
NAVS Maltas ist positiv. Allerdings bleibt abzuwarten, ob die Verringerung des
Zahlungsbilanzdefizits struktureller Art ist. Die friiheren Verluste von Exportmarktanteilen
spiegelten den Niedergang traditioneller verarbeitender Gewerbe wider, werden nun jedoch
vom Dienstleistungssektor wettgemacht. Was die Binnenwirtschaft angeht, so haben die
Héuserpreise zwar erheblich angezogen, scheinen nun jedoch wieder riickldufig zu sein.

Niederlande: In den Jahren bis zur Krise verzeichneten die Niederlande durchgingig hohe
Leistungsbilanziiberschiisse, die vor allem aus der Handelsbilanz herriihrten, unter anderem
aus hohen Nettogasexporten. Die Werte liegen zurzeit jedoch unter dem Schwellenwert, auch
wenn sie nach der Kommissionsprognose in den kommenden Jahren wieder ansteigen diirften.
Trotz eines gewissen Anstiegs der nominalen Lohnstiickkosten halten sich die Verluste von
Exportmarktanteilen in Grenzen. Die Uberschiisse sind auch Ausdruck der mit
Investitionszuriickhaltung gekoppelten hohen Ersparnis im Unternehmenssektor. Die
inldndischen Risiken fiir die niederldndische Volkswirtschaft betreffen vor allem die relativ
hohe Privatsektorverschuldung und die Immobilienmirkte. In den Jahren vor der Krise sind
die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhéltnis zum verfiigbaren Einkommen und die
Hauserpreise gestiegen, teilweise aufgrund der steuerlichen Anreize fiir die Aufnahme hoher
Hypothekarkredite durch die privaten Haushalte. Zugleich ist der Nettovermdgensstatus der
privaten Haushalte positiv.

Osterreich: Was die auBenwirtschaftliche Entwicklung angeht, so hat Osterreich durchweg
Leistungsbilanziiberschiisse ~ verzeichnet. Derweil weist der Indikator fiir die
Exportmarktanteile allerdings auf Verluste hin, auch wenn sich der Anstieg der
Lohnstiickkosten in Grenzen hielt. Die Privatsektorverschuldung ist allméhlich gestiegen und
liegt zurzeit — ebenso wie die Offentliche Verschuldung — etwas iiber dem indikativen
Schwellenwert. Allerdings erlebte Osterreich in den spiten 2000er Jahren im Vergleich
keinen Boom auf den Wohnungs-, Vermdgens- oder Kreditmirkten; der Anstieg der
Verschuldung ging in erster Linie vom Unternehmenssektor aus. Die jiingsten Entwicklungen
von 2011 deuten darauf hin, dass der Anstieg der Privatsektorverschuldung zum Stillstand
gekommen ist und der Privatsektor einschlieBlich der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
einen Nettogldubigerstatus haben wird.

Polen: Auch wenn die Scoreboard-Indikatoren fiir den Leistungsbilanzsaldo und den NAVS
tiber den indikativen Schwellenwerten liegen, miissen sie doch vor dem Hintergrund der
Autholentwicklung gesehen werden und wurden weitgehend aus relativ stabilen Zufliissen an
auslidndischen Direktinvestitionen und EU-Mitteln finanziert. Bei der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit waren 2006-2008 bedingt durch die nominale Wechselkursaufwertung
begrenzte Einbullen zu verzeichnen, doch hat sich der Trend seit 2009 umgekehrt. Trotz
dieser Einbuflen konnte Polen erhebliche Exportmarktanteile erobern, und die nominalen
Lohnstiickkosten stiegen nur begrenzt. Kredite und Privatsektorverschuldung stiegen relativ
kréftig, wenn auch von niedrigem Niveau aus, wurden aber teilweise in auslidndischer
Wihrung finanziert.

*l' Formliche Verhandlungen wurden noch nicht aufgenommen.
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Slowenien: Zwei Scoreboard-Indikatoren liegen fiir 2010 {iber dem Schwellenwert. In den
Jahren vor der Krise verzeichnete Slowenien ein kréftiges Wachstum und eine kréftige
Inlandsnachfrage, die mit gewissen Einbuflen bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit und
einer allmihlichen Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits einhergingen. Es gibt Anzeichen
dafiir, dass eine Uberhitzung eingetreten ist, insbesondere beim Blick auf das Wachstum der
Privatsektorkredite, die Wertschopfung im Baugewerbe und die Immobilienpreise. Die
slowenische Wirtschaft wurde von der weltweiten Krise stark in Mitleidenschaft gezogen.
Dies hat zu einer gewissen, moglicherweise nur voriibergehenden Anpassung des
Zahlungsbilanzsaldos gefiihrt, doch befindet sich diese noch im Anfangsstadium. Die hohe
Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, auch im Baugewerbe, lésst sich an
den Unternehmensinsolvenzen, dem Verhiltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital und den
iiberfalligen Krediten ablesen.

Slowakei: Die slowakische Leistungsbilanz wies in den letzten zehn Jahren stets grofle
Defizite auf, die teilweise durch Kapitaltransfers aus dem Ausland finanziert wurden.
Gleichwohl liegt der Leistungsbilanzindikator nach wie vor iiber dem indikativen
Schwellenwert, wenn auch nur marginal. Die allmdhliche Verschlechterung des
Nettoauslandsvermogensstatus geht zu einem Grofiteil auf das Konto der ausldndischen
Direktinvestitionen, die vorwiegend auf produktive exportorientierte Wirtschaftszweige
gerichtet waren. Die EinbuBlen bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die in einem iiber
dem indikativen Schwellenwert liegenden Wechselkursindikator zum Ausdruck kommen,
sind vor allem auf eine kriftige nominale Aufwertung zuriickzufithren und gingen mit starken
Zuwichsen bei der Produktivitét, den Exporten und den Anteilen am Welthandel einher. Alles
in allem ist die Verschuldung des privaten wie des 6ffentlichen Sektors nach wie vor gering.

Finnland: Mehrere Scoreboard-Indikatoren fiir die AuBlenwirtschaft, etwa die Verluste von
Exportmarktanteilen, liegen iiber den indikativen Schwellenwerten. Die Leistungsbilanz wies
in den letzten zehn Jahren einen — wenn auch schrumpfenden — Uberschuss auf, was die
Verlangsamung der Weltkonjunktur, aber auch strukturelle Verdnderungen in den
Exportzweigen widerspiegelt. Hinzu kommt, dass sich die EinbuBen bei der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit im iiberwiegenden Teil der vergangenen zehn Jahre zwar
vergleichsweise in Grenzen hielten, in den letzten Jahren jedoch einige deutlichere Verluste
aufgetreten sind, die auf eine langsame Anpassung der Lohne vor dem Hintergrund sinkender
Produktivitiat zuriickzufiihren waren. Das Scoreboard deutet auch darauf hin, dass die
Privatsektorverschuldung in den letzten zehn Jahren - vorwiegend aufgrund steigender
Hypotheken - stetig angewachsen ist und nun iiber dem indikativen Schwellenwert liegt. Die
Héauserpreise sind in den letzten zehn Jahren gestiegen, auch wenn 2008-2009 eine gewisse
moderate Korrektur stattgefunden hat. 2010 hat sich der Preisanstieg wieder beschleunigt und
den indikativen Schwellenwert iiberschritten, auch wenn er sich seit der zweiten Jahreshilfte
2011 wieder abgeschwicht hat.

Schweden: Es wurden durchweg hohe Leistungsbilanziiberschiisse verzeichnet, die iiber dem
indikativen Schwellenwert lagen. Dies spiegelt einerseits die positive Ersparnis des privaten
und Offentlichen Sektors wider, aber andererseits bis zu einem gewissen Grade auch die
Investitionszuriickhaltung im Inland, insbesondere im Baugewerbe. Die Indikatoren der
Kostenentwicklung, etwa der Lohnstiickkosten, und der realen effektiven Wechselkurse
weisen nicht auf einen Verlust an preislicher Wettbewerbsfdahigkeit hin. Was die
Binnenwirtschaft angeht, so weist Schweden eine sehr hohe Privatsektorverschuldung auf, die
weit liber dem indikativen Schwellenwert liegt. Die Schulden der privaten Haushalte sind
angestiegen und haben trotz des in letzter Zeit langsameren Kreditwachstums einen hohen
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Stand erreicht. Hierin spiegelt sich der sehr starke Anstieg der Hauserpreise in den letzten
fiinfzehn Jahren wider, die sich erst in letzter Zeit zu stabilisieren begonnen haben.

Vereinigtes Konigreich: Das Vereinigte Konigreich hat in den letzten zehn Jahren
Exportmarktanteile verloren und der Indikator liegt iber dem Schwellenwert, auch wenn in
den vergangenen Jahren eine gewisse Stabilisierung eingetreten ist. Diese Marktanteile
gingen verloren, obwohl der reale effektive Wechselkurs in den letzten Jahren erheblich
abgewertet hat. Zugleich verzeichnete das Vereinigte Konigreich Leistungsbilanzdefizite,
wenn auch unterhalb des indikativen Schwellenwerts. Der hohe Schuldenstand des privaten
Sektors gibt auch vor dem Hintergrund der schwachen oOffentlichen Finanzlage mit einer
hohen und wachsenden 6ffentlichen Verschuldung Anlass zur Sorge. Die Verschuldung der
privaten Haushalte spiegelt vor allem Hypotheken wider, da die Héuserpreise kumuliert stark
gestiegen sind. Auch wenn sowohl die Schulden der privaten Haushalte als auch die realen
Hauserpreise gesunken sind, bewegen sie sich doch nach wie vor auf hohem Niveau, was
darauf schlieBen ldsst, dass diese Ungleichgewichte noch weiter abgebaut werden miissen,
wobei das Tempo der Anpassung eine grof3e Rolle spielt.

5. WICHTIGSTE ERGEBNISSE UND SCHLUSSFOLGERUNGEN

Diese erstmalige Umsetzung des Ungleichgewichtsverfahrens findet vor dem Hintergrund
eines problematischen wirtschaftlichen Umfelds statt, das von der Besorgnis iiber die
Staatsschulden dominiert wird. Alle Mitgliedstaaten passen sich an die Auswirkungen der
Krise an, wenngleich sich Groe und Schwere der individuellen Herausforderungen
unterscheiden. Wie unlingst im Jahreswachstumsbericht®* der Kommission erliutert, sind die
Union und ihre Mitgliedstaaten nicht nur damit beschiftigt, die in frilheren Jahren
aufgelaufenen erheblichen Ungleichgewichte zu korrigieren, sondern miissen sich gleichzeitig
auch der Herausforderung zuwenden, dem niedrigen Wachstum und der hohen
Arbeitslosigkeit entgegenzuwirken, langfristig tragfdhige 6ffentliche Finanzen zu sichern und
die Stabilitit des Finanzsystems wiederherzustellen. Das Ziel, Ungleichgewichte abzubauen,
wird auch im Kontext der G-20 anerkannt, wobei ein Uberwachungsverfahren eingerichtet
wurde, das die  geordnete =~ Wiederherstellung  ausgewogenerer  weltweiter
Wachstumsbedingungen unterstiitzen soll.

In vielen Mitgliedstaaten findet derzeit ein Abbau makrodkonomischer Ungleichgewichte
statt, insbesondere in Landern mit (vormals) hohen Zahlungsbilanzdefiziten und einer hohen
Verschuldung der privaten Haushalte und/oder Unternehmen sowie des 6ffentlichen Sektors.
Dieser Prozess ist langst noch nicht abgeschlossen und hat in einigen Mitgliedstaaten zu
einem erheblichen Anstieg der Arbeitslosigkeit und zu einer kurzfristigen
Konjunkturabschwichung gefiihrt. Wie im Jahreswachstumsbericht betont, werden Reformen,
die durch ihre positive Auswirkung auf das Wachstumspotenzial und die Anpassungsfahigkeit
das Produktivititswachstum fordern, fiir Mitgliedstaaten mit makrookonomischen
Ungleichgewichten von besonderer Bedeutung sein.” In der gegenwirtigen Situation ist die
Gefahr, dass neue nachfragebedingte Ungleichgewichte entstehen, generell gering,
wenngleich sich auf den Vermdgensmérkten erneut Druck aufbauen konnte, wenn das
Wachstum wieder anzieht.

> http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/documents/pdf/ags_de.pdf

» Siehe auch makrodkonomischer Anhang zum Jahreswachstumsbericht:
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/documents/pdf/annex 2 de.pdf
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Da Programmlénder im Hinblick auf ihre Wirtschaftslage und Wirtschaftspolitik bereits einer
verschiirften wirtschaftspolitischen Uberwachung unterliegen, werden sie im Rahmen des
Verfahrens bei einem makroSkonomischen Ungleichgewicht nicht gepriift.”* Dies gilt fiir
Griechenland, Irland, Portugal und Ruminien. Lettland unterliegt der nachtriglichen
Programmiiberwachung, da sein Zahlungsbilanzhilfeprogramm am 19. Januar ausgelaufen ist,
und wird daher im vorliegenden Bericht untersucht.

Ausgehend von der 6konomischen Auslegung des Scoreboards hilt die Kommission eine
weitere eingehende Analyse fiir angebracht, um bestimmte Aspekte bei mehreren
Mitgliedstaaten néher zu priifen. Der gewihlte breite Ansatz spiegelt die Tatsache wider, dass
dieses Uberwachungsverfahren erstmals zum Einsatz kommt und deshalb auch Anpassungen
an zuvor aufgelaufene Ungleichgewichte beriicksichtigt werden miissen. Die betroffenen
Mitgliedstaaten sind: Belgien, Bulgarien, Déinemark, Spanien, Frankreich, Italien,
Zypern, Ungarn, Slowenien, Finnland, Schweden und das Vereinigte Konigreich.

Die genannten Mitgliedstaaten sind mit unterschiedlichen Herausforderungen und
potenziellen  Risiken einschlieBlich ~ Ubertragungseffekten  konfrontiert. ~ Manche
Mitgliedstaaten miissen sowohl interne als auch externe Ungleichgewichte korrigieren. Sie
miissen hohe Gesamtschuldenstinde abbauen und Wettbewerbsfahigkeit wiedererlangen,
damit sich ihre Wachstumsaussichten und ihre Exportleistung verbessern. Eine eingehende
Analyse wird helfen, die Antriebsfaktoren der Wettbewerbsfahigkeit, der Produktivitdt und
der AuBenhandelsentwicklung sowie die Auswirkungen der akkumulierten Schulden und den
Grad der zusammenhidngenden Ungleichgewichte in mehreren Mitgliedstaaten zu bewerten.
Einige Lidnder machen eine rasche Anpassung durch, die teilweise auf Aufholeffekte
zurlickzufiihren ist, und diese Entwicklungen konnten eine ndhere Priifung erfordern. Trotz
einer allgemein guten makrookonomischen Entwicklung sind in einigen Léndern
Entwicklungen auf den Vermogensmérkten, insbesondere im Wohnungssektor, und ein
stetiges Anwachsen der Privatsektorverschuldung festzustellen, die ebenfalls eine nihere
Priifung verdienen.

SchlieBlich deutet die 6konomische Auslegung der Scoreboard-Indikatoren darauf hin, dass
eine genauere horizontale Analyse der Antriebsfaktoren und Politikauswirkungen grofer
anhaltender Leistungsbilanziiberschiisse erforderlich ist, insbesondere in einigen
Mitgliedstaaten des FEuroraums. Die Kommission wird die Divergenzen in der
Wirtschaftsentwicklung der einzelnen Mitgliedstaaten in den ndchsten Monaten nédher
analysieren und dabei auch der Frage nachgehen, welche Handels- und Finanzverflechtungen
zwischen Defizit- und Uberschusslindern bestehen und wie auf der Ebene des Euroraums und
im globalen Kontext ein weiterer Abbau von Ungleichgewichten erreicht werden kann.
Bewerten wird sie dabei auch den Einfluss struktureller Faktoren, unter anderem der
Funktionsweise der Dienstleistungsmarkte liber deren Auswirkungen auf den inldndischen
Konsum und die inldndischen Investitionen als Antriebsfaktor anhaltender Uberschiisse,
woraus die notigen politischen Empfehlungen abgeleitet werden sollen. In diesem
Zusammenhang wird die Kommission auch ndher untersuchen, welche Rolle Aufholeffekte
spielen.

** Dies entspricht auch dem Ansatz des Kommissionsvorschlags fiir eine Verordnung iiber den Ausbau der

wirtschafts- und haushaltspolitischen Uberwachung von Mitgliedstaaten, die von gravierenden
Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanzielle Stabilitdt im Euro-Wéhrungsgebiet betroffen oder bedroht sind
- KOM(2011) 819 endg.
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Im Rahmen der multilateralen Uberwachung und gemiB Artikel 3 Absatz 4 der Verordnung
fordert die Kommission den Rat und die Eurogruppe auf, diesen Bericht zu erdrtern. Die
Kommission sieht auch den Riickmeldungen des Europdischen Parlaments und anderer
interessierter Kreise mit Interesse entgegen. Unter Berlicksichtigung dieser Erorterungen wird
die Kommission die eingehenden Priifungen fiir die betreffenden Mitgliedstaaten anstellen.

24



