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Diese Mitteilung ist eine zusammenfassende Darstellung der Ergebnisse der vertieften Uberpriifungen
(in-depth reviews — IDR), mit denen festgestellt wird, ob in Mitgliedstaaten Ungleichgewichte oder
ubermaRige Ungleichgewichte bestehen. (*) Ferner wird in dieser Mitteilung dargelegt, was diese
makrookonomischen Ungleichgewichte fiir das Euro-Wé&hrungsgebiet bedeuten und wie einzelne
politische Herausforderungen mit Blick auf das gesamte Euro-Wahrungsgebiet angegangen werden
missen. Als Beitrag zur integrierten Uberwachung werden in der Mitteilung auch finanzpolitische
Entwicklungen erdrtert: Fur die betroffenen Landern aktualisiert die Kommission ihre Bewertung vom
November 2013, die sie im Zusammenhang mit den Ubersichten uber die Haushaltsplanung
abgegeben hat.(**)

Gegenstand der vertieften Uberpriifungen sind die wichtigsten Merkmale der mitgliedstaatlichen
Volkswirtschaften, insbesondere die Entwicklung der folgenden Variablen: AuRenhandelsbilanz,
Spareinlagen und Investitionen, effektive Wechselkurse, Exportmarktanteile, kostenabhangige und
kostenunabhangige Wettbewerbsfahigkeit, Produktivitat, Verschuldung des privaten und des
offentlichen Sektors, Wohnimmobilienpreise, Kreditfliisse, Finanzsysteme und Arbeitslosigkeit. Bei der
Bewertung der Ungleichgewichte bzw. der berméaRigen Ungleichgewichte wird auf die Lage der
jeweiligen Volkswirtschaft zu einem bestimmten Zeitpunkt, die spezifische Problemlage sowie, falls
angebracht und zweckmaRig, die jungsten politischen MalRhahmen Bezug genommen.

Aus den Berichten geht hervor, dass sich die Herausforderungen fiir die EU-Volkswirtschaften
geéndert haben. Als das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht (VMU) eingefiihrt
wurde und wahrend der ersten Runden der Umsetzung ging es vor allem darum, die unhaltbaren
Leistungsbilanzdefizite, den Verlust an Wettbewerbsfahigkeit infolge vormals sehr dynamischer
Arbeitskosten, die hohe Verschuldung des privaten Sektors und die hohen Wohnimmobilienpreise in
den Griff zu bekommen. Heute stehen auch folgende, landeriibergreifend wichtigen Aspekte im
Vordergrund: die Auswirkung des Verschuldungsabbaus in vielen Landern auf das mittelfristige
Wachstum, die Tragféhigkeit der Verschuldung des privaten und des Offentlichen Sektors und der
Auslandsverbindlichkeiten bei gleichzeitig sehr niedriger Inflation, die Notwendigkeit, in fragilen
Volkswirtschaften und trotz eines fragmentierten Finanzsystems fiir eine angemessene Kreditvergabe
fir rentable Wirtschaftstatigkeiten, insbesondere in Bezug auf nicht-handelbare Giter, zu sorgen, und
die sehr hohe Arbeitslosigkeit in vielen Volkswirtschaften.

Im Zuge der vertieften Uberpriifungen hat die Kommission in den folgenden L&ndern
Ungleichgewichte festgestellt: Belgien, Bulgarien, Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich,
Kroatien, Italien, Ungarn, Niederlande, Slowenien, Finnland, Schweden und Vereinigtes
Koénigreich. Dabei wurden fir Kroatien, Italien und Slowenien (bermaRige Ungleichgewichte
verzeichnet. Nach Auffassung der Kommission hat sich in Spanien im letzten Jahr ein signifikanter
Wandel vollzogen, so dass in Anbetracht der derzeitigen Trends die Ungleichgewichte im Laufe der
Zeit weiter abnehmen dirften. Wahrend daraus einerseits geschlossen werden kann, dass es sich nicht
mehr um UberméaRige Ungleichgewichte im Sinne des VMU handelt, sei an dieser Stelle dennoch
unterstrichen, dass nach wie vor erhebliche Risiken bestehen.

Die diese Ungleichgewichte bedingenden Faktoren und die mit diesen Ungleichgewichten
verbundenen Risiken sind je nach Volkswirtschaft unterschiedlich gelagert. Die politischen
Malnahmen missen auf die spezifischen volkswirtschaftlichen Herausforderungen zugeschnitten und
durch geeignete Monitoring-Mechanismen begleitet werden. Im Einklang mit den Empfehlungen des
Rates an die Mitglieder des Euro-Wahrungsgebiets plant die Kommission ein spezielles Monitoring
fur die politischen MalRnahmen, die der Rat den Mitgliedstaaten mit tibermaRigen Ungleichgewichten
(Kroatien, Italien und Slowenien) sowie den Landern mit Ungleichgewichten, die durchgreifender
Malnahmen beddrfen (Irland, Spanien und Frankreich), empfohlen hat. (***) Im Falle Irlands und
Spaniens werden fir dieses Monitoring die Ergebnisse der Uberwachung nach Abschluss des
Anpassungsprogramms herangezogen.

Fir Danemark und Malta ist die Kommission zu dem Schluss gekommen, dass sich die Risiken im
Vergleich zum Vorjahr abgeschwécht haben bzw. besser kontrolliert werden. Fir diese beiden Lander

2




wurden keine Ungleichgewichte im Sinne des VMU mehr ermittelt. Auch wenn einige Bereiche der
luxemburgischen Volkswirtschaft, einschlieflich des grofRen Finanzsektors, weiterhin aufmerksam
beobachtet werden sollten, stellen sie nicht mehr Ungleichgewichte im Sinne des VMU dar. (****).

Angesichts der Konsolidierung des Aufschwungs und einer entschlossenen Umsetzung der politischen
MaRnahmen dirften sich die Ungleichgewichte und tiberméRigen Ungleichgewichte auch in anderen
Volkswirtschaften in den kommenden Jahren abschwéchen. Da es sich bei Ungleichgewichten jedoch
um langfristige Phanomene handelt, bedarf es einer gewissen Zeit, bis sich die geeigneten politischen
Mafnahmen in einem wirklichen Abbau der makroGkonomischen Risiken, die Gegenstand der VMU-
Uberwachung sind, niederschlagen. Werden iber mehrere Jahre Ungleichgewichte oder tibermaRige
Ungleichgewichte in einer Volkswirtschaft ausgewiesen, wird damit also kein Urteil Uber die
politischen Entscheidungen geféllt, sondern vielmehr darauf aufmerksam gemacht, dass weiterhin
Risiken bestehen und grofe Wachsamkeit in Bezug auf Ungleichgewichte und die Umsetzung
diesbezuglicher MaBnahmen geboten ist. In diesem Zusammenhang sei auBerdem darauf hingewiesen,
dass die anhaltenden Ungleichgewichte in einigen L&éndern auf die langsame Umsetzung der
landerspezifischen Empfehlungen im Rahmen des Europédischen Semesters zurlckzufiihren sind.

In Bezug auf die finanzpolitische Entwicklung ist festzustellen, dass sich dank der weiteren
KonsolidierungsmaBnahmen die Lage sowohl in der EU als auch im Euro-Wahrungsgebiet weiter
verbessert hat. Angesichts der jingsten Prognosen bestehen jedoch Zweifel, ob die
Konsolidierungsanstrengungen in Frankreich und Slowenien durchschlagend genug sind, um eine
den Zielvorgabe entsprechende Korrektur der iberméaRigen Defizite zu gewahrleisten. Deshalb richtet
die Kommission nach Artikel 11 der Verordnung (EU) Nr. 473/2013 Empfehlungen an diese beiden
Mitgliedstaaten.

Die Kommission erwartet von den Mitgliedstaaten, dass sie den Ergebnissen der vertieften
Uberprifungen und den Prognosen zur Entwicklung der offentlichen Finanzen in ihren nationalen
Reformprogrammen (NRP) und ihren Stabilitats- bzw. Konvergenzprogrammen (SP bzw. KP)
Rechnung tragen. So sollten die Mitgliedstaaten mit UbermaRigen Ungleichgewichten in ihren
nachsten NRP, SP und KP umfassend und detailliert darlegen, wie sie diese Ungleichgewichte
politisch und praktisch anzugehen gedenken. Die Kommission bietet diesen Mitgliedstaaten unter
uneingeschrankter Achtung der nationalen Verfahren eine enge und Zusammenarbeit bei der
Ausarbeitung der erforderlichen Malnahmen an. Von den beiden Mitgliedstaaten, an die in dieser
Mitteilung die Empfehlung gerichtet wird, fir eine den Zielvorgaben entsprechende Korrektur der
ubermaRigen Defizite zu sorgen, wird erwartet, dass sie in ihrem SP in einem getrennten Kapitel
erlautern, welche MaRnahmen ergriffen werden, um dieser Empfehlung nachzukommen. Die
Kommission wird die NRP, SP und KP aller Mitgliedstaaten im Juni 2014 im Rahmen des
Europdaischen Semesters fiir die Koordinierung der Wirtschaftspolitik prifen, um festzustellen, ob sie
den Herausforderungen gerecht werden. Sollte die Kommission bei Mitgliedstaaten mit GbermafRigen
Ungleichgewichten (ltalien, Kroatien, Slowenien) zu dem Schluss kommen, dass die vorgeschlagenen
politischen MaRnahmen in Anbetracht der Herausforderungen nicht angemessen sind, wiirde sie dem
Rat empfehlen, dass die betreffenden Mitgliedstaaten im Rahmen der korrektiven Komponente des
VMU Korrekturmallnahmen vorsehen miussen. Falls erforderlich werden dann Anfang Juni im
Rahmen des Verfahrens bei einem tiberméaiigen Defizit (VUD) weitere Verfahrensschritte eingeleitet.

(*) Diese Mitteilung entspricht Artikel 6 Absatz 1 und Artikel 7 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011, wonach die
Kommission das Européaische Parlament, den Rat und die Euro-Gruppe tiber die Ergebnisse der vertieften Uberpriifungen zu
unterrichten hat. Die Berichte (iber die vertieften Uberpriifungen von siebzehn Mitgliedstaaten werden zeitgleich mit dieser
Mitteilung verdffentlicht (siehe European Economy — Occasional Papers). Ungleichgewichte im Sinne des Verfahrens bei
makrotkonomischen Ungleichgewichten (VMU) sind Trends, die zu makrodkonomischen Entwicklungen fiihren, die sich
nachteilig auf das ordnungsgemaRe Funktionieren der Wirtschaft eines Mitgliedstaats oder der Wahrungsunion oder der
Union insgesamt auswirken. UbermdRige Ungleichgewichte hingegen sind betrachtliche Ungleichgewichte, einschlieRlich
Ungleichgewichte, die das ordnungsgemafe Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion gefahrden kénnten.

(**) KOM(2013) 900 vom 15.11.2013.

(***) Siehe die landerspezifische Empfehlung Nr. 5 in der Empfehlung 2013/217/EU des Rates vom 9. Juli 2013 (ABI. C 217
vom 30.7.2013, S. 97).

(****) Im Warnmechanismusbericht vom November 2013 kam die Kommission zu dem Schluss, dass fir die Tschechische
Republik, Estland, Lettland, Litauen, Osterreich, Polen und die Slowakei keine speziellen Maftnahmen im Rahmen des VMU
erforderlich waren. Fur diese L&nder wird die makrookonomische Uberwachung im Rahmen des Europdischen Semesters
fortgesetzt. AuRBerdem kommt das VMU nicht in den Mitgliedstaaten zur Anwendung, die makrodkonomische
Anpassungsprogramme durchfiihren und dafir finanzielle Hilfe erhalten. Dies gilt fir Griechenland, Zypern, Portugal und
Rumanien. Ein vertieftes Monitoring der Ungleichgewichte und politischen MaRnahmen in diesen Landern erfolgt im
Rahmen ihrer jeweiligen Programme.
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INTEGRIERTE UBERWACHUNG DER MAKROOKNOMISCHEN UNGLEICHGEWICHTE UND DER

HAUSHALTSUNGLEICHGEWICHTE

Mitgliedstaaten, fur die ein Bericht Gber die vertiefte Uberprifung erstellt wurde

VMU
Ergebnis Folgemalinahmen SWP
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des o 506 i
. . UbermaRiges Defizit,
BE Ungleichgewicht | Europdischen Semestersl,:trjégé?]uch zu VMU-bezogenen Frist fur die Korrektur: 2013
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des : - :
BG Ungleichgewicht Européischen Semesters, u.a. auch zu VMU-bezogenen Mlttelfr;]stlgehstzlel_(l\r:ItTO)
Fragen noch nicht erreic
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des : ot :
DE Ungleichgewicht | Europdischen Semesters, u.a. auch zu VMU-bezogenen Mltte””'stt)lgesf%ll?tl LS
Fragen Ubererfi
DK Kein Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des UbermaRiges Defizit,
Ungleichgewicht Europdischen Semesters Frist fur die Korrektur: 2013
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des
) ) Europdischen Semesters, u.a. auch zu VMU-bezogenen UberméRiges Defizit, Frist fiir
IE Ungleichgewicht _Fragen die Korrektur: 2015
Spezielles Monitoring: Uberwachung nach Abschluss des :
Anpassungsprogramms
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des
) ) Europdischen Semesters, u.a. auch zu VMU-bezogenen UberméRiges Defizit,
ES Ungleichgewicht ) ~Fragen Frist fur die Korrektur: 2016
Spezielles Monitoring: Uberwachung nach Abschluss des :
Anpassungsprogramms
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des UbermaRiges Defizit,
. ; Europdischen Semesters, u.a. auch zu VMU-bezogenen Frist fur die Korrektur: 2015
AR g B Fragen Die Kommission gibt heute
Spezielles Monitoring erforderlich eine Empfehlung ab(*).
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des
R Ubermér&ige_zs Européischen Semestersl,:trjégé?]uch zu VMU-bezogenen _ Uberméﬁiges Defizit,
Ungleichgewicht Entscheidung iber weitere Schritte im Rahmen des VMU Frist fr die Korrektur: 2016
erfolgt im Juni. Spezielles Monitoring erforderlich.
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des
T Ubermé[&igt_es Europdischen Semestersl,:lrjégé?]uch zu VMU-bezogenen Mittelfristiges Ziel noch nicht
Ungleichgewicht Entscheidung uber weitere Schritte im Rahmen des VMU erreicht
erfolgt im Juni. Spezielles Monitoring erforderlich.
Kein Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des - : FeE ]
-4 Ungleichgewicht Européischen Semesters Uber dem mittelfristigen Ziel
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des . ‘g - -
HU Ungleichgewicht Europdischen Semesters, u.a. auch zu VMU-bezogenen Mittelfristiges -Z'ﬁ: noch nicht
Fragen erreic
MT Kein Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des UberméRiges Defizit,
Ungleichgewicht Européischen Semesters Frist fir die Korrektur: 2014
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des o 50 -
. . UbermaRiges Defizit,
NL Ungleichgewicht Europdischen Semestersl,:lrjézé?]uch zu VMU-bezogenen Frist fiir die Korrektur: 2014
o Euro %ﬂgﬂiwéggﬁg;::fungag&% I;TL]J Is/a;\r)lra?geggs enen ; Ubermé[&iges DT
UbermaRiges P : 1Sp LHeh g 9 Frist fur die Korrektur: 2015
Si UiseG Fragen. Entscheidung tber weitere Schritte im Rahmen Die Kommission aibt heute
g 9 des VMU erfolgt im Juni. Spezielles Monitoring . 9 -
erforderlich. eine Empfehlung ab(*).
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des
SE Ungleichgewicht Europdischen Semesters, u.a. auch zu VMU-bezogenen Mittelfristiges Ziel Gbererfillt
Fragen
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des ; Rt g ;
Fl Ungleichgewicht | Europdischen Semesters, u.a. auch zu VMU-bezogenen b iR IEEES -Z'ﬁ: AN (Gt
Fragen erreic
Empfehlungen zur Annahme im Rahmen des UberméRiges Defizit,
UK Ungleichgewicht Europdischen Semesters, u.a. auch zu VMU-bezogenen Frist flr die Korrektur: 2014-
Fragen 2015

(*) Die Empfehlungen auf der Grundlage des Zwelerpakets (Verordnung (EGt)J Nr. 473/2013) zu Malsnahmen, die eine
zeitnahe Korrektur des ibermaRigen offentlichen Defizits gewahrleisten sollen, betreffen nur die Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets.

MTO: Mittelfristiges Ziel )

Mitglliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets, firr die ein Bericht (iber die vertiefte Uberprifung erstellt wurde, sind grau
unterlegt.
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1. EINLEITUNG UND WICHTIGSTE ERGEBNISSE

In den letzten Jahren hat die wirtschaftspolitische Steuerung in der EU eine erhebliche
Starkung erfahren. Es wurde ein koharenter jahrlicher Zyklus fir die Koordinierung der
Wirtschaftspolitik geschaffen, der auch mehr Schritte fur das Euro-Wahrungsgebiet enthalt.
Das Europdische Semester spielt mittlerweile eine zentrale Rolle fur die Umsetzung der
Reformen und stellt sicher, dass die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspolitik und ihre
MaRnahmen zur Wachstums- und Beschéftigungsforderung koordinieren.*

Zusammen mit dem verscharften Stabilitéats- und Wachstumspakt und dessen Fokus auf
tragfahige Offentlichen Finanzen bildet das Verfahren bei makrodkonomischen
Ungleichgewichten (VMU) das Herzstiick der verstarkten wirtschaftspolitischen
Steuerung der EU. Mit Hilfe des VMU sollen zu einem friihen Zeitpunkt Probleme erkannt,
verhindert und korrigiert werden. Zu Beginn der vierten Runde des Europdischen Semesters
prufte die Kommission im November 2013 auf der Grundlage eines Scoreboard mit einer
Reihe von Indikatoren alle EU-Mitgliedstaaten auf madgliche makrookonomische
Ungleichgewichte; die Ergebnisse dieser Uberprifung sind im Warnmechanismusbericht
dargelegt. Bei 16 Mitgliedstaaten wurde festgestellt, das eine vertiefte Uberprufung
erforderlich war. Auf Ersuchen des Rates (Wirtschaft und Finanzen) wurde auch fur Irland,
dass sein makrookonomisches Anpassungsprogramm erfolgreich abgeschlossen hat, eine
vertiefte Uberpriifung vorgenommen. Die Kommission hat auf der Grundlage der vertieften
Uberprifungen Schlussfolgerungen zum Vorliegen von Ungleichgewichten und deren Wesen
gezogen.

Die Analyse hat ergeben, dass die makrookonomischen Ungleichgewichte, die tber viele
Jahre entstanden sind, insgesamt gesehen allmé&hlich abnehmen. In einem Land handelt es
sich nicht mehr um UbermaRige Ungleichgewichte, fur zwei andere Mitgliedstaaten wurden
keine Ungleichgewichte mehr festgestellt. Demgegeniber stellen sich in einigen
Mitgliedstaaten neue Probleme, die genauerer Beobachtung bedirfen. Die Kommission
erwartet, dass die drei Mitgliedstaaten, fur die sie tberméRige Ungleichgewichte festgestellt
hat, schnell und mit durchgreifenden MaRRnahmen reagieren und in ihren nachsten Nationalen
Reformprogrammen und ihren Stabilitats- und Konvergenzprogrammen umfassend und
detailliert darlegen, wie sie diese Ungleichgewichte politisch und praktisch anzugehen
gedenken. Mitgliedstaaten, flr die die Kommission Ungleichgewichte festgestellt hat, werden
ersucht, die Ergebnisse der vertieften Uberpriifung in ihren Nationalen Reformprogrammen
bzw. Stabilitats- und Konvergenzprogrammen zu berlcksichtigen. Die Kommission wird im
Juni auf dieser Grundlage und im Rahmen des Europdischen Semesters Empfehlungen fir
MalRnahmen zur Korrektur dieser Ungleichgewichte und zur Vermeidung neuer
Ungleichgewichte abgeben.

Als Teil des kontinuierlichen Monitorings der Auflagen aus dem Verfahren bei einem
Ubermaliigen Defizit (VUD) nutzt die Kommission heute auch ein neues, im verscharften
Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehenes Instrument, um zwei Mitglieder des
Euro-Wahrungsgebiets auf das Risiko hinzuweisen, dass sie moéglicherweise das fur
dieses Jahr empfohlene Haushaltsziel nicht erfullen. Im Rahmen des Européischen
Semesters im Juni 2014 wird die Kommission die allgemeine Lage in Bezug auf die Auflagen
nach dem Stabilitats- und Wachstumspakt erneut prifen und, falls erforderlich, dem Rat
weitere Schritte vorschlagen.

Mitteilung der Kommission — "Taking stock of the Europe 2020 strategy for smart, sustainable and
inclusive growth", COM(2014) 130 vom 5.3.2014 (Bestandsaufnahme der Strategie Europa 2020 fiir
intelligentes, nachhaltiges und integratives Wachstum).
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2. WIRTSCHAFTLICHE ERHOLUNG UND GLEICHZEITIG WEITERER REFORMBEDARF

Der Konjunkturaufschwung gewinnt an Kraft. Die jiingsten Prognosen? sagen fir die
europdische Wirtschaft ein Wachstum von 1,5 Prozent fir 2014 und von 2,0 % fur 2015
voraus. Zum ersten Mal nach mehreren Jahren werden die Wachstumsprognosen fur einige
Lander nach oben Kkorrigiert. Eine Reihe von Indikatoren, die fur die Feststellung von
Ungleichgewichten herangezogen werden, z. B. AuRenhandelsbilanz und Haushaltslage,
Wettbewerbsfahigkeit und Handel, sowie der allgemeine Schuldenstand zeigen
Verbesserungen. In vielen Landern haben die Wohnimmobilienpreise ihre Talfahrt beendet
und verzeichnen jetzt einen moderaten Aufwartstrend. Die Arbeitslosenquote hat sich
stabilisiert und ist in mehreren L&ndern leicht rucklaufig, wobei in vielen Léndern die
Avrbeitslosigkeit und andere Indikatoren fur soziale Probleme nach wie vor zu hoch sind. Die
Korrektur von Ungleichgewichten, die im Wege politisch komplexer MalRnahmen und fir die
Gesellschaft schmerzhafter Anpassungen seitens der Wirtschaftsbeteiligten erfolgt, hat zur
Verbesserung der Fundamentalfaktoren gefuhrt und die Grundlagen fur einen allméhlichen
Aufschwung geschaffen, so dass sich auch die makrookonomischen Risiken verringern. Die
wirtschaftliche Erholung ist allerdings nach wie vor labil und ungleichméRig. Die EU und das
Euro-Wéhrungsgebiet werden erst 2014 bzw. 2015 ihre Wirtschaftskraft von 2007 erreicht
haben, bei einigen Mitgliedstaaten wird dies noch langer dauern.

Aus den Berichten tber die vertieften Uberpriifungen geht hervor, dass sich die
Herausforderungen fir die Volkswirtschaften, die Gegenstand der Uberpriifung waren,
gedndert haben. Als das Verfahren bei einem makro6konomischen Ungleichgewicht (VMU)
von der Kommission vorgeschlagen und spéter angenommen wurde, und in den ersten beiden
Runden der Umsetzung ging es vor allem darum, die unhaltbaren Leistungsbilanzdefizite, den
Verlust an Wettbewerbsféhigkeit infolge vormals sehr dynamischer Arbeitskosten, die
Verschuldung des privaten Sektors und die hohen Wohnimmobilienpreise in den Griff zu
bekommen. Wahrend  Ungleichgewichte in  vielen  StromgréRen (z.B. die
Leistungsbilanzdefizite) bereits Uberwunden sind, ist dies fur Ungleichgewichte in
Bestandsgroflen (z. B. die AuRenverbindlichkeiten) noch nicht der Fall. Die groRten
landerubergreifenden Herausforderungen betreffen heute folgende Probleme: die anhaltenden
Auswirkungen des unumganglichen Verschuldungsabbaus in vielen Landern auf das
mittelfristige Wachstum, die Tragfahigkeit der Verschuldung des privaten Sektors und der
Auslandsverbindlichkeiten bei sehr niedriger Inflation, die Folgen der Entwicklung zu einem
relativ grofRen Leistungsbilanziiberschuss im Euro-Wéhrungsgebiet und die Notwendigkeit, in
den fragilen Volkswirtschaften Kredite fiir tragfahige Investitionen Uber ein fragmentiertes
Finanzsystem bereitzustellen. Zudem stellt die sehr hohe Arbeitslosigkeit in vielen
Volkswirtschaften eine grofl3e Herausforderung fur Politik und Gesellschaft dar.

Bei der Suche nach politischen Antworten auf die veranderten Herausforderungen sollte
bei Ungleichgewichten auch die Dimension des Euro-Wahrungsgebiets berlcksichtigt
werden. Makrookonomische Ungleichgewichte schaden vor allem den Volkswirtschaften der
betroffenen Mitgliedstaaten; es ist somit in deren Interesse, die damit verbundenen Risiken so
weit wie mdoglich einzuddmmen. Risiken bestehen in Bezug auf die Tragfahigkeit der
Zahlungsbilanz sowie die Tragfahigkeit der offentlichen und privaten Verschuldung, die
Fahigkeit, sich auf den Weltmarkten zu behaupten, und letztlich auch die Féahigkeit, starkes
mittelfristiges Wachstum und neue Arbeitsplatze zu schaffen. Aufgrund der Interdependenz
der Volkswirtschaften wirken sich Ungleichgewichte aber auch auf andere L&nder aus;

2 Siehe Winterprognose der Kommissionsdienststellen vom 25. Februar 2014, European Economy,

2 (2014).
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Effizienzverluste in einem Mitgliedstaat fihren auch zu Wohlfahrtsverlusten bei dessen
Partnern. Handel, finanz- und wahrungspolitische Verbindungen, Strukturreformen sowie
Vertrauen und Ungewissheit sind einige der Bereiche, in denen sich die makro6konomische
Lage und das entsprechende politische Handeln eines Mitgliedstaats auf seine Partner
auswirken konnen.?

In Anbetracht der Interdependenz der Volkswirtschaften mussen im Rahmen des VMU
eine Reihe von Herausforderungen mit dem Blick auf das gesamte Euro-
Wahrungsgebiet betrachtet werden.

e Wachstumsforderung: Nach mehreren Jahren der Rezession bzw. langsamen Wachstums
ist das Euro-Wahrungsgebiet jetzt in eine — wenn auch noch fragile — Erholungsphase
eingetreten. Angesichts der Wechselbeziehungen zwischen den Mitgliedstaaten und der
Zwénge, denen viele von ihnen unterliegen, wird erwartet, dass in den wirtschaftlichen
schwachen  Volkswirtschaften  weitere  Strukturreformen  zur  Starkung  der
Wettbewerbsféhigkeit und wirtschaftlichen Anpassung und in den gréfReren und weniger
verschuldeten Mitgliedstaaten Strategien zur Starkung der Binnennachfrage fur eine
starkere Wirtschaftstatigkeit und bessere mittelfristige Perspektiven sorgen werden. Ferner
sind investitionsfordernde MaRRnahmen von entscheidender Bedeutung, da sie kurzfristig
die Nachfrage starken und langfristig den Weg fiir weiteres Wachstum bereiten.”

e Die Fragmentierung des Finanzmarkts ist bedingt durch die unterschiedliche
Funktionsweise und Leistungsfahigkeit der Finanzmarkte, die unterschiedlichen
Gerichtsbarkeiten unterliegen. Je nach Sitz bzw. Wohnsitz gelten fir Unternehmen und
Privathaushalte unterschiedliche Zinssdtze und Kreditbedingungen, die Uber jene
hinausgehen, die sich auf wirtschaftliche Eckdaten grinden. Mit Blick auf eine
angemessene Reallokation von Ressourcen auf die Wirtschaftszweige in den wirtschaftlich
schwichsten Mitgliedstaaten® und die Wiederherstellung reibungsloser ,abwarts“
gerichteter Finanzstrome aus den Kernvolkswirtschaften in die Peripherie des Euro-
Wahrungsgebiets muss sichergestellt werden, dass das Finanzsystem Kapital fir
tragfahige Investitionsvorhaben zur Verfiigung stellt.

e Verschuldung und sehr niedrige Inflation: Fir das mittelfristige Wachstum ist
Preisstabilitdt von groRer Bedeutung; sie wurde vom EZB-Rat quantitativ definiert als
Inflationsrate, die auf mittlere Sicht unter, aber nahe 2 % zu halten ist. Die Winterprognose
der Kommission weist auf den ausgedehnten Zeitraum niedriger Inflation und eine
maogliche nachteilige Auswirkung auf die Wirtschaft und den Schuldenstand hin. Des
Weiteren bedeutet eine sehr geringe Inflation einen gewissen Grad an nominaler
Flexibilitat, um Reallohnanpassungen zu ermdglichen, die in einigen Fallen zum Abbau
der Arbeitslosigkeit erforderlich sein kdnnten.

3 Siehe “Cross-Border Spillovers in Confidence,” Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (3), S. 26-30,
und “Assessing the Impact of Uncertainty on Consumption and Investment”. Quarterly Report on the
Euro Area, 2013 (2), S. 7-16, und “The Economic Effects of Policy Uncertainty”, Kasten I.1 in
European Economy, 2014 (2); S. 28-30.
Siehe “The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade” und “The Growth Impact of
Structural Reforms”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (4), S. 7-16 und S. 17-27, und “Post-
Crisis Total Factor Productivity in the EU”, Kasten 1.2 in European Economy, 2014 (2), S. 31-34.
Siehe “Drivers of Diverging Financing Conditions Across Member States”, Quarterly Report on the
Euro Area, 2013 (1), S. 19-25, und “Financial Fragmentation and SMEs”, Finanzierungsbedingungen,
Kasten 1.2, European Economy, 2013 (7), S. 20-23.
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e Abbau von Ungleichgewichten unter wirtschaftlich schwierigen Bedingungen: Im
Euro-Wahrungsgebiet werden zurzeit die Ungleichgewichte zligig abgebaut, abgeschlossen
ist dieser Prozess allerdings noch nicht. Eine Reihe von Mitgliedstaaten konnte im Zuge
einer internen Abwertung — d. h. geddmpfte Lohnentwicklung, Produktivitatssteigerungen
und Senkung anderer Produktionskosten — einen Teil ihrer Wettbewerbsfahigkeit
gegenliber anderen Handelspartnern zuriickgewinnen. Dies muss in Verbindung mit einer
ehrgeizigen und umfassenderen Reformagenda erfolgen, damit die Wettbewerbsfahigkeit
sowohl innerhalb der Wahrungsunion als auch weltweit — wenn auch zu hohen Kosten fur
die Gesellschaft — wiederhergestellt werden kann. Im Vergleich zu der wirtschaftlichen
Anpassung, die in einigen Volkswirtschaften im Zuge der Wahrungsunion erforderlich
war, erwies sich die Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der schwachen
Konjunktur in der EU insgesamt und weltweit als noch gréfRere Herausforderung. Die
erforderlichen Anpassungen bei den Arbeitskosten hédngen nicht nur von der jeweiligen
Lage in jedem einzelnen Mitgliedstaat ab, sondern auch von den Entwicklungen bei den
Arbeitskosten der Wettbewerber innerhalb und auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets und
vom nominalen Wechselkurs des Euros. Der Euro-Wechselkurs ist nicht Gegenstand
politischer Malinahmen. Grund fir den Aufwértsdruck auf den Wechselkurs konnen
interne, aber auch externe Entwicklungen sein. Es besteht das Risiko, dass eine
Aufwertung des nominalen Wechselkurses des Euro den durch sehr schwierige politische
MalRnahmen errungenen Zuwachs an Wettbewerbsfahigkeit wieder aufhebt. Trotz
weiterhin allgemein schwacher Gesamtnachfrage im Euro-Wahrungsgebiet wird — so die
Winterprognose der Kommission — die Binnennachfrage der Motor fir die wirtschaftliche
Erholung sein; diese durfte sich auf andere Mitgliedstaaten ausdehnen, so dass der
Aufwartsdruck abnehmen diirfte.

In allen Mitgliedstaaten, und insbesondere im Euro-Wahrungsgebiet, sind MalRnahmen
zum Abbau der makrodékonomischen Ungleichgewichte und der Unterschiede in Bezug
auf die Wettbewerbsféahigkeit erforderlich. Wie in den spezifischen Empfehlungen fur
das Euro-Wahrungsgebiet® ausgefiihrt, sollten die Mitgliedstaaten einzeln und
gemeinsam im Rahmen der Eurogruppe MalRnahmen ergreifen und die Verantwortung
flr den politischen Gesamtkurs tGbernehmen, um fur ein reibungsloses Funktionieren
des Euro-Wahrungsgebiets zu sorgen und zur Steigerung von Wachstum und
Beschaftigung beizutragen. Die Koordinierung sollte dazu beitragen, dass das Tempo der
Haushaltskonsolidierung je nach budgetdrer und makrodkonomischer Lage der
Mitgliedstaaten differenziert wird. Budgetdre und produktivitatssteigernde MafRnahmen
sollten den Abbau der Ungleichgewichte im Euro-Wahrungsgebiet weiter voranbringen und
Verzerrungen im Spar- und Investitionsverhalten in den Mitgliedstaaten beheben. Zur
Bewiltigung der sozialen Folgen der Krise und der steigenden Arbeitslosenquote sind weitere
Reformen erforderlich (z. B. MalRnahmen, die den Zugang zur Beschaftigung erleichtern, ein
vorzeitiges Ausscheiden aus dem Arbeitsmarkt verhindern, die Arbeitskosten senken und der
Fragmentierung des Arbeitsmarkts Einhalt gebieten).

Die Vollendung der Bankenunion ist und bleibt die grundlegende Voraussetzung daftr,
dass das Vertrauen in den Finanzsektor wiederhergestellt und die Fragmentierung des
Marktes abgebaut werden kann. Dies wiederum wird die Kreditvergabe zugunsten der
Realwirtschaft und insbesondere zugunsten der KMU, die in der Regel eher Kredite bei
Banken aufnehmen, férdern. Ferner dirfte sich die neuen Liquiditatsvorschriften fiir Banken
im Rahmen der delegierten Rechtsakte im Bereich Eigenkapitalanforderungen fir die

6 Empfehlung 2013/217/EU des Rates vom 9. Juli 2013 (ABI. C 217 vom 30.7.2013, S. 97).
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Realwirtschaft der Zugang zu Finanzierungsmitteln verbessern. Es muss deshalb fir weitere
Bilanzbereinigungen und eine weitere Konsolidierung des Bankensystems gesorgt werden.
Die umfassenden Prifungen der Bankenbilanzen durch die EZB werden hierbei eine zentrale
Rolle spielen.

Die Mitgliedstaaten leisten einen grolien Beitrag zum Wachstum. In der Gruppe der
groRten Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets sollten die Prioritdten wie folgt gesetzt
werden: Starkung der Binnennachfrage und des mittelfristigen Wachstums (Deutschland),
Behebung von Engpéssen fur das mittelfristige Wachstum bei gleichzeitiger Fortsetzung der
Strukturreform und Haushaltskonsolidierung (Frankreich und Italien) sowie Fortsetzung des
geordneten Schuldenabbaus und des strukturellen Umbaus der Wirtschaft zur Gewahrleistung
nachhaltigen Wachstums und Bewaltigung der sozialen Probleme (Spanien).



3. WICHTIGSTE LANDERUBERGREIFENDE ERGEBNISSE

Die vertieften Uberprifungen geben einen umfassenderen Einblick in einige
landertbergreifende Entwicklungen, die bereits im Warnmechanismusbericht (WMB)
angesprochen wurden.” In einer Reihe von Mitgliedstaaten sind nach wie vor mehrere
Ungleichgewichte und Risiken festzustellen. Aus den Berichten geht Folgendes klar hervor:

e Anfalligkeit aufgrund hoher Auslandsverbindlichkeiten bleibt. In den letzten
Quartalen wurden in Landern, die in der Zeit vor der Krise hohe Defizite verzeichneten,
die Leistungsbilanzdefizite weiter abgebaut. In einigen L&ndern wie Bulgarien, Spanien,
Kroatien und Ungarn sind die Leistungsbilanzen jetzt positiv, wobei Irland und
Slowenien besonders hohe Uberschiisse verzeichnen. Verantwortlich fiir die Verbesserung
der Leistungsbilanz in diesen Mitgliedstaaten ist eine hohere Wetthewerbsfahigkeit
aufgrund angepasster Arbeitskosten, aber auch eine schrumpfende Binnennachfrage in
diesen L&ndern. Hinsichtlich der Bestande sind die Netto-Auslandsverbindlichkeiten in
einigen der Lénder, die Gegenstand der vertieften Uberpriifung sind, nach wie vor sehr
hoch. Dies trifft insbesondere auf Irland, Spanien, Kroatien und Ungarn zu, wo der
negative Nettoauslandsvermdgensstatus (negative net international investment position —
NIIP) knapp unter bzw. Uber dem jahrlichen BIP liegt; in Bulgarien ist der NIIP
allerdings auch sehr hoch. Die Sorge der Lander um die Tragfahigkeit ihrer
Zahlungsbilanz ist unterschiedlich ausgeprégt und richtet sich auch nach der Art ihrer
Brutto- und Nettoverbindlichkeiten. So mindert in Bulgarien, Irland und Ungarn der hohe
Anteil auslandischer Direktinvestitionen die Risiken.® Die Leistungsbilanzverbesserung
ist im Wesentlichen konjunkturunabhéngig, so dass sie auch bei Konjunkturaufschwung
erhalten bleibt.® Um jedoch die Tragfahigkeit der Zahlungsbilanz der am hochsten
verschuldeten Volkswirtschaften sicherzustellen, muss die Anpassung der Leistungsbilanz
fortgesetzt werden, um fiir einen langeren Zeitraum Uberschiisse bzw. geringe Defizite zu
erreichen. Der strukturelle Nachfragertickgang in den wirtschaftlich schwéchsten Landern
verdeutlicht, dass  Produktivitatssteigerungen  erforderlich  sind, die durch
wachstumsfordernde Reformen begleitet werden mussen.  Ansonsten wirde die
Konjunktur — insbesondere in den am hdchsten verschuldeten L&ndern — fir eine lange
Zeit kraftlos bleiben.

e In den letzten Jahren sind in einigen L&ndern die Aulienhandelsstrome erheblich
zurlckgegangen. Dies ist der Fall in Frankreich und im Vereinigten Konigreich, wobei
das Vereinigte Konigreich das derzeit hochste Leistungsbilanzdefizit der EU verzeichnet.
Auch wenn die Netto-Auslandsverbindlichkeiten dieser beiden Lander relativ niedrig sind
und die Tragfahigkeit ihrer Zahlungsbilanzen nicht in Gefahr ist, kénnten durch eine
Verscharfung der  Unterschiede gewisse  Risiken  entstehen, wenn die
auBenwirtschaftlichen Defizite dieser Lander weiter steigen sollten.

¢ Anhaltende sehr hohe Leistungsbilanziiberschiisse deuten haufig auf eine gedampfte
Binnennachfrage hin. Ein Land mit einem Leistungsbilanziiberschuss bertragt durch
Auslandsinvestitionen Verbrauch von heute auf morgen. Demgegenuber kann ein Land
mit einem Leistungsbilanzdefizit seine Investitionen oder seinen Verbrauch heute

! COM(2013) 790 final vom 13.11.2013.
Siehe “The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area”, Quarterly Report on the Euro
Area, 2013 (2), S. 17-25.
Siehe “The Cyclical Component of Current Account Balances”, Kasten I.3 in European Economy,
2014 (2); S. 35-38.
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steigern, muss aber kiinftige Einnahmen ins Ausland (bertragen, um Auslandsschulden zu
tilgen.'® Sehr hohe Uberschiisse gibt es in Deutschland, Luxemburg, den Niederlanden
und in Schweden; der Uberschuss in Danemark ist ebenfalls hoch. Diese Uberschiisse
bestehen aufgrund einer starken Ausfuhrtéatigkeit gegentiber den Einfuhren, wobei die
moderate Zunahme der Einfuhren der Binnennachfrage entspricht. Die Bildung moderater
Uberschiisse ist eine begriiRenswerte Entwicklung, da ein Teil der derzeitigen Einnahmen
zuriickgelegt werden muss, um demographisch bedingte Herausforderungen! bewaltigen
und Ersparnisse fir Auslandsinvestitionen bereitstellen zu kdnnen. Wenn die hohen
Uberschiisse das Ergebnis groRer Investitionsliicken im Inland sind, triiben sie die mittel-
und langfristigen wirtschaftlichen Perspektiven. Die Uberschiisse gestalten sich in diesen
Landern unterschiedlich: Wahrend in Danemark, den Niederlanden und in Schweden, wo
die Haushalte und die Nicht.Finanzunternehmen hoch verschuldet sind, die Uberschiisse
mit dem Schuldenabbau einhergehen, trifft dies nur bedingt auf Deutschland zu. Der
Handelsiiberschuss Deutschlands  hat gegenuber den Ubrigen L&ndern der Welt
zugenommen, wahrend er im Vergleich zu den anderen Lé&ndern des Euro-
Wahrungsgebiets zuriickgegangen ist. Letzteres ist eine positive Entwicklung, muss
allerdings relativiert werden. Der Uberschuss gegeniiber dem Euro-Wihrungsgebiet ist
vor allem gesunken, weil die Peripherie des Euro-Wéhrungsgebiets weniger einfuhrt hat
und nicht, weil die Importe nach Deutschland gestiegen sind. AulRerdem l&sst sich ein Teil
dieses Riickgangs des Uberschusses gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet mit
Entwicklungen in anderen ,Uberschussldndern® erklaren. Eine Anhebung der
Binnennachfrage durch eine Beschleunigung der Investitionstatigkeit wiirde einerseits den
Uberschuss abbauen und potenzielles Wachstum fordern und konnte andererseits die
Konjunktur beleben und die derzeitige Anpassung im Euro-Wahrungsgebiet erleichtern.

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit bleibt ein Problem. Dies gilt insbesondere fur Lander,
die bislang die hochsten Leistungsbilanzdefizite verzeichneten und die Tragfahigkeit ihrer
Zahlungsbilanz sicherstellen mussen (z. B. Bulgarien, Spanien und Ungarn) und fir
Lander, die in den letzten Jahren im Export erhebliche Marktanteilsverluste hinnehmen
mussten (z. B. Kroatien, Italien und Finnland). Wenn es um die wirtschaftlichen
Aussichten einiger Landern geht, sind Wettbewerbsfahigkeit und Exportleistung von
besonderer Bedeutung, denn in Anbetracht des im privaten Sektor erforderlichen
Schuldenabbaus und der Haushaltskonsolidierungszwénge sind Nettoexporte und
exportbezogene Investitionen aller  Wahrscheinlichkeit nach die  wichtigen
Nachfragekomponenten, mit denen mittelfristiges Wachstum gefordert werden kann. Die
Lohnstiickkosten (LSK) werden in den Mitgliedstaaten, die am starksten von einem
Verlust an Wettbewerbsféhigkeit und von Arbeitslosigkeit betroffen sind, weiter
angepasst. Von den Mitgliedstaaten, die Gegenstand der vertieften Uberpriifung sind,
haben Irland und Spanien in den letzten Jahren die weitestgehenden Anpassungen
vorgenommen. Vorangetrieben wurde die Anpassung der LSK durch den Druck auf die
Markte und die Wettbewerbsféhigkeit; die Folge waren eine Verringerung der
Nominalldhne  in  verschiedenen  Branchen, ein  Arbeitskrafteabbau  sowie
Produktivitatsverbesserungen. In Frankreich, Italien und Slowenien waren die
Anpassungen im Vergleich geringer. In einigen Landern sind die LSK stérker gesunken
als die Deflatoren fiir Export und BIP. Dies koénnte insofern mit dem Abbau der
Ungleichgewichte vereinbar sein, als hthere Gewinnspannen einen Expansionsanreiz fur

10

Siehe “Current Account Surpluses in the EU”, European Economy, 2012 (9).
Siehe “Ageing Report”, European Economy, 2012 (2) und “Fiscal Sustainability”, European Economy,
2012 (8).
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den Sektor handelbarer Giiter darstellen.™ Trotz der derzeitigen Anpassung der Realléhne
erfolgt die Anpassung des Arbeitsmarkts vor allem in Form von Beschaftigungsabbau und
einer sehr geringen Neueinstellungsquote. Dies hat zu einem drastischen Anstieg der
Arbeitslosigkeit und einer allgemein langeren Zeit der Erwerbslosigkeit’® mit
entsprechenden sozialen Folgen und Auswirkungen fir das potenzielle Wachstum gefuhrt,
was in den politischen MalRnahmen bericksichtigt werden muss.

In den Berichten ber die vertieften Uberprifungen wird auch auf die Bedeutung
der nichtpreislichen Wettbewerbsfahigkeit eingegangen. Fir die meisten
Mitgliedstaaten scheint die nichtpreisliche Wettbewerbsfahigkeit ein ebenso wichtiger
Faktor fir die Handelsleistung zu sein wie die preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Zu den
nicht-preislichen Faktoren zéhlen die Zusammensetzung der Exporte und ihr
technologischer  Inhalt, die geografische  Diversifizierung der  Ausfuhren,
Unternehmensstruktur, Geschaftsumfeld und Innovation. In den Berichten wird dargelegt,
wie Mitgliedstaaten wie Belgien, Danemark, Italien, Frankreich, Kroatien, Ungarn,
Finnland und das Vereinigte Konigreich versuchen, ihre Exportleistung und nicht-
preisliche Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern. In mehreren Landern, die Gegenstand der
vertieften Uberprifung sind, wird die schwéchere Exportleistung in Bezug auf Waren
durch die Dienstleistungsausfuhr zum Teil aufgefangen; dies gilt unter anderem fir
Belgien, Danemark, Kroatien, Luxemburg, Schweden, Slowenien und das Vereinigte
Konigreich. In Belgien und Italien stagniert nach wie vor das Produktivitdtswachstum,
wodurch die Risiken externer und interner Ungleichgewichte steigen. In Anbetracht des
fur die fortschrittlichen Volkswirtschaften zu beobachtenden riicklaufigen Trends bei den
Weltmarktanteilen muss die preisliche wie auch die nicht-preisliche Wettbewerbsféhigkeit
unbedingt gestarkt werden.

Der Privatsektor baut seine Schulden ab, dennoch ist der Schuldenstand in einigen
Volkswirtschaften unverandert hoch. Der Druck auf die Haushalte und Nicht-
Finanzunternehmen wie auch auf die Finanzunternehmen, ihre Bilanzen zu schrumpfen
und ihre Verbindlichkeiten abzubauen, hat sich nachteilig auf den privaten Verbrauch und
die Investitionstatigkeit ausgewirkt. Die Kreditvergabe an den privaten Sektor hat sich
aufgrund der ungiinstigen Angebots- und Nachfragebedingungen verschlechtert™.
Letztere sind eine Folge des Schuldenabbaus im Finanzsektor, der Fragmentierung des
Finanzsektors und einer anhaltenden politischen Ungewissheit, die wiederum
Investitionsentscheidungen hemmt. Die geringe Investitionstatigkeit der Unternehmen
verhindert die Zuweisung von Ressourcen an die produktivsten Wirtschaftszweige und
exportorientierte Branchen und erschwert mittelfristiges Wachstum.” In einigen
Mitgliedstaaten, die Gegenstand der vertieften Uberpriifung sind, hat der Schuldenabbau
bei den Haushalten, den Nicht-Finanzunternehmen und den Finanzunternehmen jedoch
auch zu einer Verbesserung der Leistungsbilanzen (z. B. Spanien und Slowenien) und zu
hohen Leistungsbilanziiberschussen gefuhrt (z. B. in Danemark, den Niederlanden und
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Schweden). Zudem koénnten die niedrigen Inflationsraten, die in den Strategien einiger
Mitgliedstaaten zur Wiedererlangung ihrer Wettbewerbsfahigkeit eine entscheidende
Rolle spielen, die MalRnahmen einiger Mitgliedstaaten zum Schuldenabbau im privaten
Sektor erschweren.

Der Wohnimmobilienmarkt scheint sich in mehreren Léandern nach seiner Talfahrt
wieder zu erholen. Nach einer ausgesprochen langen Hausse setzte auf den meisten
Wohnimmobilienmérkten in der EU eine Korrekturphase ein. In einigen Léndern,
insbesondere in Danemark, Irland, Spanien und in den Niederlanden, erfolgte eine
massive Senkung der Realpreise fur Wohnimmobilien. In Spanien und Irland ging die
Anpassung der Wohnimmobilienpreise mit einer Schrumpfung der Baubranche einher,
was die Arbeitslosigkeit in den Landern verscharfte. Zudem flhrte sie zu einem Anstieg
an notleidenden Krediten und einer Verschlechterung der Bankbilanzen, so dass hohere
Rickstellungen  erforderlich  wurden  und  riskante ~ Vermdgenswerte  an
Zweckgesellschaften Ubertragen werden mussten. Wéhrend fir einige Lander, die
Gegenstand der vertieften Uberpriifung sind, weitere Korrekturen nach unten nicht
ausgeschlossen werden koénnen, deuten die verfiigbaren Daten darauf hin, dass in den
meisten Landern der Tiefstand erreicht worden ist und sich ein moderater Aufwartstrend
abzeichnet (z. B. in Luxemburg, Malta, Schweden und im Vereinigten Konigreich).

Arbeitslosigkeit und andere Indikatoren fur soziale Probleme sind nach wie vor
hoch®®. Insbesondere in Landern, in denen sich die Leistungshilanz umkehrte, schnellte
die Arbeitslosigkeit in die Hohe; gleichzeitig bestehen groRe Unterschiede zwischen den
Mitgliedstaaten. Jugend- und Langzeitarbeitslosigkeit sind ein besonders groRRes Problem,
aber auch das Missverhaltnis zwischen Qualifikationsangebot und -nachfrage muss
behoben werden. Seit Mitte 2013 sind allerdings in einigen Mitgliedstaaten (Bulgarien,
Irland, Ungarn und Vereinigtes Konigreich) erste Anzeichen fir eine Stabilisierung und
einen leichten Rickgang der Arbeitslosenquote zu beobachten. Sollte die Umkehr der
Leistungsbilanz zu einem anhaltenden Rickgang der Investitionstatigkeit und der
Produktivitat fihren, kdnnte es sich fir den Abbau der Arbeitslosigkeit als erforderlich
erweisen, dass die Lohnentwicklung an die Produktivitidt angepasst wird, um auf diese
Weise sowohl die Wettbewerbsfahigkeit als auch die Gesamtnachfrage zu unterstitzen.

Aus den jingsten Prognosen geht hervor, dass sich die Haushaltsanpassung in der EU
und im Euro-Wahrungsgebiet entschleunigen wird. Diese Verlangsamung ist das Ergebnis
der erheblichen KonsolidierungsmaRnahmen in den letzten beiden Jahren. Dennoch muss in
den meisten Mitgliedstaaten die Haushaltskonsolidierung intensiviert werden.

Die Haushaltskonsolidierung verliert an Tempo, wahrend die Offentliche
Schuldenquote 2014 einen Hochststand erreichen wird. Dank der weiteren
KonsolidierungsmaBnahmen hat sich 2013 die Lage der 6ffentlichen Finanzen sowohl in
der EU als auch im Euro-Wahrungsgebiet verbessert. Fiir 2014 wird eine Verlangsamung
der Anpassung erwartet. Dennoch sollte in Anbetracht der fortgesetzten
KonsolidierungsmaBnahmen und der wirtschaftlichen Erholung ein weiterer Abbau des
Haushaltsdefizits moglich sein. In den meisten Mitgliedstaaten waren 2013 die
Bemuhungen um weitere strukturelle Anpassungen zufriedenstellend. Den Prognosen
zufolge ist sowohl fiir die EU als auch fur das Euro-Wahrungsgebiet fur 2013 ein weiterer
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Anstieg der Schuldenguote (in % des BIP) zu erwarten; sie wird dann — wenn auch in
einem langsameren Tempo — weiter steigen und 2014 ihren Hochststand erreichen.

e Es bestehen Zweifel, ob die Konsolidierung in einigen Mitgliedstaaten stark genug
ist, um die Korrektur des tlberméaRigen Defizits den Zielvorgaben fortzusetzen. Dies
gilt insbesondere fur Frankreich und Slowenien. Fir diese Lander wird die Kommission
Empfehlungen annehmen, in denen sie die Regierungen auffordert, zeitnah diesbezigliche
MalRnahmen zu ergreifen. Im Falle von Italien, das kein GbermaRiges Defizit verzeichnet,
besteht den Prognosen zufolge ein weiterer Konsolidierungsbedarf, damit der
erforderliche Schuldenabbau vollzogen werden kann. Im Falle Kroatiens, das nicht dem
Euro-Wahrungsgebiet angehort, besteht in Anbetracht der derzeitigen Trends ohne
zusétzliche MalRnahmen die Gefahr, dass das Land die Ziele sowohl in Bezug auf den
Abbau des Haushaltsdefizits als auch in Bezug auf die Strukturanpassungen verfehlt. In
Ungarn, das kein UbermaRiges Defizit verzeichnet, hat sich das strukturelle
Haushaltssaldo verschlechtert, was den Schuldenabbau geféhrdet.

4. ERGEBNISSE NACH MITGLIEDSTAATEN

Die Ungleichgewichte in den 14 Mitgliedstaaten sind unterschiedlicher Natur. Ausgehend
von der ausfiihrlichen Analyse in den Berichten tber die vertiefte Uberpriifung vertritt die
Kommission die Auffassung, dass in Belgien, Bulgarien, Deutschland, Irland, Spanien,
Frankreich, Kroatien, Italien, Ungarn, den Niederlanden, Slowenien, Finnland, Schweden
und dem Vereinigten Konigreich Ungleichgewichte bestehen. Dabei wurden fir Kroatien,
Italien und Slowenien UbermaRige Ungleichgewichte verzeichnet. Nach Auffassung der
Kommission hat sich in Spanien im letzten Jahr ein signifikanter Wandel vollzogen, so dass in
Anbetracht des derzeitigen Trends die Ungleichgewichte im Laufe der Zeit weiter abnehmen
durften. Wahrend daraus einerseits geschlossen werden kann, dass es sich in Spanien nicht
mehr um UberméaRige Ungleichgewichte im Sinne des VMU handelt, muss an dieser Stelle
betont werden, dass nach wie vor Risiken bestehen. Da die Ungleichgewichte bzw.
ubermaliigen Ungleichgewichte einschlieflich des haushaltspolitischen Spielraums der
betreffenden Lander Unterschiede aufweisen sind und diese sich in unterschiedlichen Phasen
des Uberwachungsprozesses befinden, sollten die von den Mitgliedstaaten in Zusammenarbeit
mit der Kommission auszugestaltenden MalRnahmen auf den spezifischen Bedarf des
jeweiligen Mitgliedstaats zugeschnitten sein.

e In Belgien bestehen weiterhin makrodkonomische Ungleichgewichte, die ein Monitoring
und politische MalRnahmen erfordern. Insbesondere Entwicklungen beziiglich der externen
Wettbewerbsféhigkeit von Waren sollten weiterhin beobachtet werden, da eine anhaltende
Verschlechterung die makroékonomische Stabilitat bedrohen wiirde.

Wenn die Wettbewerbsféhigkeit (einschlieBlich der nicht-preislichen
Wettbewerbsfahigkeit) weiter sinken sollte, konnte dies negative Folgen fiir die Wirtschaft
haben. Die geringere Fahigkeit der verarbeitenden Industrie, sich im internationalen
Wettbewerb zu behaupten, ist an der Aushohlung der Gewinnspannen der Hersteller und
dem Verlust an Arbeitsplatzen abzulesen. Hohe Arbeitskosten sind nur dann mit einer
nachhaltigen Schaffung von Arbeitsplatzen und hohem Lebensstandard zu vereinbaren,
wenn eine Umstellung auf hoher in der globalen Wertschdpfungskette angesiedelte
Produkte gelingt. Gleichzeitig muss eine weitere Entkoppelung des raschen
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Lohnwachstums von dem langsamen Produktivitdtswachstum verhindert werden. Belgien
hat diesbezliglich MalRnahmen ergriffen, die in den kommenden Jahren Wirkung zeigen
dirften. Wenn die verarbeitende Industrie erhalten bleiben soll, sind allerdings
ehrgeizigere Malinahmen erforderlich, zumal in Wettbewerberlandern ebenfalls Reformen
durchgefuhrt werden. Das Land muss bei der Belastung der Arbeit durch Steuern und
Abgaben ansetzen, dafiir sorgen, dass sich die Lohne starker an wirtschaftlichen und
branchenspezifischen Gegebenheiten orientieren und anhaltende Probleme auf dem
Arbeitsmarkt I6sen. Die hohe Staatsverschuldung gibt weiterhin Anlass zu Bedenken
bezuglich der Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen. Positiv zu vermerken ist, dass
Belgien seine offentliche Schuldenquote stabilisieren konnte, Schéatzungen zufolge die
empfohlenen Defizitvorgaben 2013 erreicht hat und das Defizit auch kunftig unter 3 % des
BIP halten durfte. Auflerdem halten lange Durchschnittslaufzeiten, relativ geringe
Verflechtungen mit dem inlandischen Finanzsektor und ein relativ gesunder privater Sektor
gesamtwirtschaftliche Risiken im Rahmen.

In Bulgarien bestehen weiterhin makrodkonomische Ungleichgewichte, die ein Monitoring
und politische MaRnahmen erfordern. Insbesondere die langwierige Anpassung des
Arbeitsmarkts erfordert politische MaRnahmen, wéhrend die Korrektur der
Zahlungsbilanzposition und der Schuldenabbau der Unternehmen gut vorankommen.

Bulgarien hat in der Boomphase, die mit dem Beitritt zur Europdischen Union
zusammenfiel, sehr rasch Ungleichgewichte aufgebaut. Hohe Kapitalzuflisse aus dem
Ausland trugen zur Uberhitzung der Konjunktur und zu einem raschen Anstieg der Preise
fiir Anlagevermdogen bei. Bei der Leistungsbilanz war ab 2009 eine Wende zu verzeichnen,
doch nach wie vor hat das Land hohe AuRenverbindlichkeiten, auch wenn es sich bei
einem groRen Teil davon um auslandische Direktinvestitionen handelt. Die Anpassungen
sind (berwiegend konjunkturunabhangig, doch fir eine weitere Senkung der
Aulenverbindlichkeiten bedarf es einer tragfahigen externen Wettbewerbsfahigkeit und
einer starken Exportleistung. Der laufende Schuldenabbau bei den Nicht-
Finanzunternehmen konnte in einigen Branchen Investitionen und Wachstum kurz- und
mittelfristig bremsen. Der schwache nicht inklusive Arbeitsmarkt hemmt ebenfalls die
Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft und ist ein Faktor, der das Wachstumspotenzial nicht
richtig zur Entfaltung kommen lasst. Die Arbeitslosenquote stieg steil an, da der Abbau
von Arbeitsplatzen wahrend der Krise einschneidender war als dies nach dem
Produktionsriickgang zu vermuten gewesen ware. Gering qualifizierte und junge
Arbeitnenmer traf der Beschaftigungsabbau am hértesten. Trotz relativ geringer
Lohnkosten ist die Anwendung von Mindestlohnen aufgrund starker Lohnerhéhungen in
den letzten Jahren mit dem Risiko verknipft, dass die Schwéachsten vom Arbeitsmarkt
verdrangt werden konnten. Gleichzeitig ist es bislang nicht gelungen, den
Anpassungsprozess durch aktive Arbeitsmarktpolitik und bildungspolitische Malinahmen
zu erleichtern, was die Bildung einer breiten Humankapitalbasis erschwert.

In Deutschland bestehen makrotkonomische Ungleichgewichte, die ein Monitoring und
politische MaRnahmen erfordern. So weist die Leistungsbilanz aufgrund der hohen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands kontinuierlich sehr hohe Uberschiisse auf, wahrend
ein groler Teil der Ersparnisse im Ausland investiert wurde. Dies ist auch ein Anzeichen
dafiir, dass das auf der Binnennachfrage beruhende Wachstum nach wie vor gedampft ist
und die wirtschaftlichen Ressourcen maoglicherweise nicht effizient zugewiesen werden.
Auch wenn der hohe Leistungsbilanziiberschuss keine vergleichbaren Risiken birgt wie
hohe Defizite, sollten der Umfang und der Fortbestand dieses Uberschusses in Deutschland
aufmerksam verfolgt werden. Angesichts der GroRe der deutschen Wirtschaft sind
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MaRnahmen, die das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft und
das Euro-Wéhrungsgebiet verringern sollen, besonders wichtig.

Die relativ geringen Investitionen im privaten und offentlichen Sektor sowie der Uber
langere Zeit gedampfte private Verbrauch trugen zu einem moderaten Wachstum, einem
ricklaufigen Trendwachstum, einer groReren Abhédngigkeit der Wirtschaft von der
Auslandsnachfrage und dem Aufbau eines AulRenhandelstiberschusses bei. Daher miissen
nun geeignete  MalRnahmen zur Starkung der Binnennachfrage und des
Wachstumspotenzials der Wirtschaft ermittelt und durchgefihrt werden. Eine Aufstockung
der Investitionen in Sach- und Humankapital und die Forderung von Effizienzgewinnen in
allen Wirtschaftszweigen (unter anderem durch Freisetzung des Wachstumspotenzials des
Dienstleistungssektors, ~was auch zu einer  weiteren  Verbesserung  des
Arbeitskréfteangebots beitragen wirde) stellen somit zentrale politische Aufgaben dar.

Irland: Das vor kurzem abgeschlossene makrodkonomische Anpassungsprogramm trug
malgeblich zur Bewaéltigung der wirtschaftlichen Risiken und zum Abbau von
Ungleichgewichten  bei.  Gleichwohl  bestehen  weiterhin  makrotkonomische
Ungleichgewichte, die ein spezielles Monitoring und durchgreifende politische
MalRnahmen erfordern. Insbesondere die Entwicklungen im Finanzwesen, die
Verschuldung des privaten und des Offentlichen Sektors und die damit
zusammenhangenden hohen Brutto- und Nettoauslandsverbindlichkeiten sowie die Lage
auf dem Arbeitsmarkt zeigen, dass nach wie vor Risiken bestehen. Die Kommission wird
ein spezielles Monitoring fiir die Umsetzung der politischen Malinahmen einleiten und
dem Rat und der Euro-Gruppe regelméaRig Bericht erstatten. Das Monitoring wird sich auf
die Ergebnisse der Uberwachung nach Abschluss des Anpassungsprogramms stiitzen.

2007 brach der irische Immobilienmarkt zusammen, und die zur Bewaéltigung der Verluste
der Finanzinstitute ergriffenen MalBnahmen sowie der Rickgang der Staatseinnahmen
warfen grol3e Probleme fur den Staatshaushalt auf. Als der Zugang zu den Kapitalmarkten
schwieriger wurde, beantragte Irland Ende 2010 internationale Finanzhilfen. Irland hielt
sich wahrend der gesamten Laufzeit des 2013 abgeschlossenen Programms streng an die
Umsetzungsvorgaben. Es erflllte die Programmziele fir die Haushaltskonsolidierung und
verbesserte seine finanzpolitischen Vorschriften und Institutionen. Das Haushaltsdefizit
wird den Prognosen zufolge 2013 und 2014 die Zielvorgaben erfullen. Die Ziele fiir den
Schuldenabbau im Bankwesen wurden erreicht und die Eigenkapitalquoten verbessert. Im
Finanzsektor wurden die Aufsicht und die Regulierung verstarkt. Die Haushalte haben ihre
Sparquoten erhdht, um ihre Schulden abzubauen. Die Arbeitsmarktreformen trugen zu
einer Verringerung der Arbeitslosigkeit bei. Die Wohnimmobilienpreise stabilisierten sich
und es gibt Anzeichen fiir eine Erholung. Gleichwohl bedarf es weiterer Fortschritte, da
der offentliche Schuldenstand und die Auslandsverschuldung nach wie vor sehr hoch sind,
der Finanzsektor angesichts der hohen Zahl notleidender Kredite anfallig ist und die
Langzeit- und die Jugendarbeitslosigkeit sich auf einem unverandert hohen Stand befinden.

In Spanien bestehen makrodkonomische Ungleichgewichte, die ein spezielles Monitoring
und durchgreifende politische MalRnahmen erfordern. Beim Abbau der im vergangenen
Jahr ermittelten Ubermé&Rigen Ungleichgewichte wurden in vielerlei Hinsicht deutliche
Fortschritte erzielt; durch die Ruckkehr zu positiven Wachstumsraten wurden die Risiken
gemindert. Angesichts des Umfangs der Ungleichgewichte und ihrer Verflechtungen (vor
allem die hohe In- und Auslandsverschuldung) bestehen weiterhin Risiken. Die
Kommission wird das spezielle Monitoring flr die politischen MalRnahmen, die der Rat
Spanien im Rahmen des Européischen Semesters empfohlen hat, fortsetzen und dem Rat
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und der Euro-Gruppe regelmaBig Bericht erstatten. Das Monitoring wird sich auf die
Ergebnisse der Uberwachung nach Abschluss des Anpassungsprogramms stltzen.

Die Anpassung wurde durch durchgreifende politische Malinahmen unterstutzt, die auf
EU-Ebene und von Spanien ergriffen wurden. Insbesondere durch die Rekapitalisierung
und die Umstrukturierung schwécherer Banken wurden systemische Bedenken hinsichtlich
des Finanzsektors zerstreut und ein reibungsloser Abschluss des Finanzhilfeprogramms
Anfang 2014 ermdglicht. Aufgrund der rucklaufigen Importe und der robusten Exporte
sowie einer Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit entstand ein Leistungsbilanziberschuss.
Der Wohnimmobilienmarkt hat sich mehr oder weniger stabilisiert. Die Vernichtung von
Arbeitsplatzen scheint dem Ende zuzugehen. Die Rechtsvorschriften fir die im nationalen
Reformprogramm 2013 dargelegte umfassende Strukturreformagenda liegen inzwischen
zum groRen Teil vor; daher richtet sich nun das Augenmerk auf die schwierige Phase der
Umsetzung. Dank der positiven Entwicklungen erstarkte das Vertrauen in das Land erneut,
was sich daran ablesen lasst, dass die Risikoprdmien am Markt gesunken sind, wieder
auslandisches Kapital in das Land flie3t und das Unternehmens- und Verbrauchervertrauen
wieder zugenommen hat.

Die Anpassung ist jedoch noch lange nicht abgeschlossen und es gibt weiterhin
Schwachstellen. Die sehr hohe Inlands- und Auslandsverschuldung des privaten und des
Offentlichen Sektors birgt weiterhin Risiken fur das Wachstum und die Finanzstabilitat.
Obwohl die Arbeitslosigkeit vor kurzem sank, ist sie noch immer alarmierend hoch. Die
Neuausrichtung der Produktion auf Exportbranchen und die Wiedererlangung der
Wettbewerbsféhigkeit auf internationaler Ebene miissen fortgefiihrt werden, damit der sehr
hohe Bestand an AuRenforderungen und die Belastung, die der dadurch bedingte Abfluss
von Einnahmen in andere Lander mit sich bringt, verringert werden. Die Bereinigung der
Privatsektorbilanzen schreitet voran, aber der Schuldenabbau der Haushalte wird durch die
hohe Arbeitslosigkeit und ricklaufige Einkommen verlangsamt. Nicht-Finanzunternehmen
haben ihre Verschuldung etwas zlgiger abgebaut. Der weitere Schuldenabbau muss mit
einer Kreditvergabe an finanziell solide Kreditnehmer einhergehen. Der Abbau von
Hemmnissen fir gut funktionierende Waren- und Finanzmarkte so wie effiziente
Insolvenzverfahren kdénnten dazu beitragen, dass der Schuldenabbau das Wachstum
weniger bremst. Fur den Arbeitsmarkt konnten weitere Reformen ins Auge gefasst werden,
die an die positiven Auswirkungen der jungsten Reformen in den Bereichen interne
Flexibilitait und Lohnfestsetzung ankniipfen. AulRerdem haben betrachtliche
Einnahmeausfalle, hohere Sozialausgaben und die Kosten der Bankenrekapitalisierung die
Offentlichen Defizite erheblich ansteigen und den staatlichen Schuldenstand in die Hohe
schnellen lassen. 2013 hat Spanien die Zielvorgabe fir das Haushaltsdefizit
maoglicherweise nicht erreicht; angesichts der Verbesserung der makrodkonomischen
Aussichten sollte dies aber 2014 durchaus mdglich sein. Fir einen mittelfristigen
Schuldenabbau des Landes mussen nachhaltige finanzpolitische Malinahmen ergriffen
werden.

In Frankreich bestehen weiterhin makrodkonomische Ungleichgewichte, die ein spezielles
Monitoring und durchgreifende politische MaRnahmen erfordern. Die Politik muss sich
weiter mit der VVerschlechterung der Handelsbilanz und der Wetthewerbsfahigkeit wie auch
den Auswirkungen der hohen Verschuldung des 6ffentlichen Sektors auseinandersetzen.
Durchgreifende MaRnahmen, die das Risiko nachteiliger Auswirkungen auf die
franzésische Wirtschaft und das Euro-Wahrungsgebiet mindern, sind angesichts der Groie
der franzosischen Wirtschaft und eines moglichen Ubergreifens auf das Euro-
Wahrungsgebiet von besonderer Bedeutung. Da Frankreich bereits im Bericht Gber die
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vertiefte Uberpriifung von 2013 zu politischen MaBnahmen aufgefordert worden war, wird
die Kommission ein spezielles Monitoring fur die politischen Malinahmen, die der Rat
Frankreich im Rahmen des Europdischen Semesters empfohlen hat, einleiten und dem Rat
und der Euro-Gruppe regelméliig Bericht erstatten.

Das wachsende Handelsbilanzdefizit spiegelt den langfristigen Rickgang der
Exportmarktanteile wider, der mit den anhaltenden EinbufRen sowohl an preislicher als
auch an nicht-preislicher Wettbewerbsfahigkeit zusammenhangt. Obwohl MaRnahmen zur
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit ergriffen wurden, gibt es bislang kaum konkrete
Anzeichen flir einen Abbau der Ungleichgewichte. Die Lohne entwickelten sich zwar im
selben Muster wie die Produktivitit, doch die Arbeitskosten sind nach wie vor hoch und
schmélern die Gewinnspannen der Unternehmen. Die geringe und riicklaufige Rentabilitét
privater Unternehmen (insbesondere in der verarbeitenden Industrie) beeintrachtigte
maoglicherweise ihr Wachstumspotenzial und ihre Fahigkeit zur Verbesserung ihrer
Exportleistung. Das ungunstige Unternehmensumfeld und vor allem der geringe
Wettbewerb im Dienstleistungssektor verscharfen die Probleme im Zusammenhang mit der
Wettbewerbsfahigkeit. Zudem wird den Unternehmen die Anpassung der Gehalter an die
Produktivitat durch starre Strukturen im Lohnfestsetzungssystem erschwert. Da trotz der
seit 2010 ergriffenen MalRnahmen zum Abbau der Staatsverschuldung das offentliche
Defizit weiter gestiegen ist, sind eine weitere Haushaltskonsolidierung und — angesichts
der hohen oOffentlichen Ausgaben — insbesondere Ausgabenkiirzungen erforderlich, die in
erster Linie durch Effizienzgewinne erreicht werden sollten. Frankreich wird
voraussichtlich die Zielvorgaben in Bezug auf das Haushaltsdefizit und auf die
Strukturanpassungen im gesamten Prognosezeitraum nicht erreichen.

In Kroatien bestehen Gberméafiiige makrodkonomische Ungleichgewichte, die ein spezielles
Monitoring und entschlossene politische Malinahmen erfordern. Vor dem Hintergrund
langsamen Wachstums und geringer Anpassungsfahigkeit bedarf es politischer
MaRnahmen, um die Schwachstellen der Wirtschaft zu beheben, die in den betrachtlichen
Auslandsverbindlichkeiten, der  rlcklaufigen Exportleistung, dem hohen
Fremdkapitalanteil in der Unternehmensfinanzierung und der rasch steigenden
gesamtstaatlichen Verschuldung begriindet liegen. Die Kommission wird ein spezielles
Monitoring fiir die Umsetzung der politischen Mallinahmen einleiten und dem Rat
regelmaRig Bericht erstatten.

Nach einer Phase der Expansion, in der sich Ungleichgewichte anh&uften, befindet sich die
kroatische Wirtschaft nun seit langerem im Abschwung, wobei eine Reihe externer und
interner Risiken sichtbar werden. Der Abbau auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte ist
mit erheblichen Risiken verbunden, solange Kroatien seine Auslandsverbindlichkeiten
nicht auf einen sichereren Stand senkt, und héngt davon ab, ob es gelingt, das Wachstum
durch eine Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit und die Erweiterung des Exportangebots
uber den Tourismus hinaus zu fordern. Der Schuldenabbau von Nicht-Finanzunternehmen
steht noch am Anfang und die Entwicklung ihrer notleidenden Kredite muss aufmerksam
beobachtet werden. Staatliche Unternehmen spielen in einigen Wirtschaftszweigen immer
noch eine fihrende Rolle; sie wurden oft nicht umstrukturiert, sind generell hoch
verschuldet und kaum rentabel. Die Erwerbs- und die Beschaftigungsquote Kroatiens sind
so niedrig wie in keinem anderen EU-Mitgliedstaat, was zum Teil an den institutionellen
und politischen Rahmenbedingungen liegt. Ein besser funktionierender Arbeitsmarkt ist
eine entscheidende Voraussetzung fir die Forderung des Wachstums und der Anpassung,
die angesichts der Schwachstellen der Auf3en- und der Binnenwirtschaft unumganglich ist.
Bei fast allen Standardindikatoren liegen die Werte fir das kroatische

18


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=15375&code1=RAG&code2=EUROGR&gruppen=&comp=

Unternehmensumfeld deutlich unter den durchschnittlichen Werten der mittel- und
osteuropdischen Mitgliedstaaten. Das Zusammenspiel dieser Faktoren verringert das
Wachstumspotenzial, was wiederum die Bilanzbereinigung des privaten Sektors erschwert
und starkere Bemilhungen um eine Haushaltskonsolidierung erforderlich macht. Es bedarf
erheblicher zusétzlicher Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung, um das Defizit
abzubauen und einen Anstieg der Verschuldung auf ein nicht tragbares Niveau zu
verhindern. Gegen Kroatien wurde bereits ein Defizitverfahren eingeleitet. Nun muss das
Land wirksame Mallnahmen ergreifen, um sein UberméRiges Defizit bis zum
30. April 2014 zu beheben. In Anbetracht der derzeitigen Entwicklung besteht die Gefahr,
dass Kroatien 2014 seine Ziele bei weitem nicht erreicht, wenn es keine zusétzlichen
Mafnahmen ergreift.

In Italien bestehen UbermaRige makrodkonomische Ungleichgewichte, die ein spezielles
Monitoring und durchgreifende politische Malnahmen erfordern. Das Land muss sich
dringend mit den Auswirkungen des sehr hohen o6ffentlichen Schuldenstands und der
schwachen externen Wettbewerbsfahigkeit befassen, die beide letztlich auf ein seit
langerem schleppendes Wachstum der Produktivitat zurlickzufiihren sind. Angesichts der
Grolke der italienischen Wirtschaft sind durchgreifende MalRnahmen, die das Risiko
nachteiliger Auswirkungen auf die italienische Wirtschaft und das Euro-Wahrungsgebiet
mindern, besonders wichtig. Die Kommission wird ein spezielles Monitoring fiir die
politischen Malinahmen, die der Rat Italien im Rahmen des Européischen Semesters
empfohlen hat, einleiten und dem Rat und der Euro-Gruppe regelmaRig Bericht erstatten.

Der hohe offentliche Schuldenstand stellt insbesondere vor dem Hintergrund eines
chronisch schwachen Wachstums und einer gedampften Inflation eine starke Belastung flr
die Wirtschaft dar. Das Land steht nun vor der grofRen Herausforderung sehr hohe (d. h.
Uber dem historischen Durchschnitt liegende) Priméariberschiisse und ein kraftiges BIP-
Wachstum zu erreichen und beizubehalten, damit die Schuldenquote mafRgeblich gesenkt
werden kann. 2013 hat Italien Fortschritte im Hinblick auf sein mittelfristiges
Haushaltsziel erzielt. Gleichwohl besteht die Gefahr, dass die Anpassung des strukturellen
Haushaltssaldos 2014 unzureichend ist, da die sehr hohe 6ffentliche Schuldenquote in
angemessenem Tempo gesenkt werden muss. Die Krise hat die anféngliche
Widerstandsfahigkeit des italienischen Bankensektors aufgezehrt und dessen Rolle als
Stltze der wirtschaftlichen Erholung geschwacht. Die Verluste an Wettbewerbsféhigkeit
erklaren sich durch ein anhaltendes Missverhaltnis zwischen Lohnen und Produktivitét,
eine hohe Belastung der Arbeit durch Steuern und Abgaben, eine ungunstige Struktur der
Exportprodukte und einen hohen Anteil kleiner Unternehmen, die es schwer haben, sich im
internationalen Wettbewerb zu behaupten. Starre Strukturen im Lohnfestsetzungssystem
stehen einer an der Produktivitatsentwicklung und den lokalen Arbeitsmarktbedingungen
orientierten Lohndifferenzierung im Weg. Die seit langem bestehende Ineffizienz in der
offentlichen Verwaltung und der Justiz, schwach ausgepragte Corporate Governance sowie
die  weit verbreitete  Korruption und Steuerhinterziehung verringern die
Allokationseffizienz in der Wirtschaft. Vor diesem Hintergrund koénnen die
verabschiedeten Reformen nur schwer Friichte tragen. Die Produktivitatsprobleme werden
durch die groRen Humankapitalllicken verschérft, die in der geringen Bildungsrendite der
jungeren Generationen, der Spezialisierung Italiens auf Branchen mit geringem bis
mittlerem Technisierungsgrad und den strukturellen Schwéchen des Bildungssystems
begriindet liegen.

In Ungarn bestehen weiterhin makrotkonomische Ungleichgewichte, die ein Monitoring
und durchgreifende politische MaRnahmen erfordern. Insbesondere die derzeitige
19


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=15375&code1=RAG&code2=EUROGR&gruppen=&comp=

Anpassung der stark negativen Nettoauslandsposition, die hohe Verschuldung des
Offentlichen und des privaten Sektors bei gleichzeitig schwachem Finanzsektor und die
ricklaufige Exportleistung erfordern nach wie vor groRte Aufmerksamkeit, wenn die
erheblichen Risiken nachteiliger Auswirkungen auf die Wirtschaft verringert werden
sollen.

Trotz der schwachen Exportergebnisse hat sich der Nettoauslandsvermégensstatus
verbessert, was in erster Linie dem Schuldenabbau des privaten Sektors zuzuschreiben ist.
Obwohl unléngst einige ermutigende Anzeichen in der verarbeitenden Industrie
festzustellen waren, wird dies nicht reichen, um aus eigener Kraft eine Wende bei den
Exportergebnissen herbeizufuhren. Die Verschuldung ist zwar gesunken, doch die
Ungleichgewichte und Risiken im Zusammenhang mit der Verschuldung des privaten
Sektors bestehen weiterhin, da der Schuldenabbau durch folgende Faktoren verlangsamt
wurde: hoher Anteil an notleidenden Krediten, gedriickter Wohnimmobilienmarkt,
schwacher Finanzsektor, hoher Anteil an Fremdwahrungsdarlehen sowie Unsicherheit in
der Wirtschaft. Damit die Kreditvergabe an die Wirtschaft auf Dauer wieder in normale
Bahnen gelenkt werden kann, missten die Rahmenbedingungen fir die Banken verbessert
werden. Die hohe Staatsverschuldung gibt ebenfalls Anlass zu Sorge. Trotz erheblicher
Verbesserungen des strukturellen Haushaltssaldos ist die Verschuldung aufgrund des
geschwéchten  Wechselkurses, des geringen Wachstumspotenzials und hoher
Finanzierungskosten nicht gesunken. Ungarn wird sein mittelfristiges Ziel voraussichtlich
nicht erreichen und sein strukturelles Haushaltssaldo wird sich den Prognosen zufolge
2014 verschlechtern.

In den Niederlanden bestehen weiterhin makrotkonomische Ungleichgewichte, die ein
Monitoring und politische MalRnahmen erfordern. Insbesondere die makrookonomischen
Entwicklungen hinsichtlich der Verschuldung und des laufenden Schuldenabbaus des
privaten  Sektors in  Kombination mit  verbleibenden Ineffizienzen am
Wohnimmobilienmarkt erfordern weiterhin  Aufmerksamkeit. Obwohl der hohe
Leistungshilanziiberschuss keine Risiken birgt, die mit jenen hoher Defizite vergleichbar
sind und zum Teil mit der Notwendigkeit des Schuldenabbaus zusammenhéngt, wird die
Kommission die Leistungsbilanzentwicklung in den Niederlanden im Rahmen des
Europdischen Semesters weiter verfolgen.

Uber Jahrzehnte hinweg sind Verkrustungen und verzerrte Anreize entstanden, die die
Wohnfinanzierung und das sektorale Sparverhalten pragen. Die Bilanzen der
Finanzinstitute haben sich stark in Richtung Wohnfinanzierung verlagert, da die privaten
Haushalte Wohneigentum fir Kreditaufnahmen nutzen. Zugleich weisen die Nicht-
Finanzunternehmen seit Mitte der 1990er Jahre einen strukturellen Ersparnisiiberschuss
aus. So entstand ein erheblicher und anhaltender Leistungsbilanziiberschuss, der mit einer
hohen Bruttoverschuldung und einem hohen Nettovermdgen der privaten Haushalte
einhergeht. In den vergangenen Jahren stieg dieser Uberschuss weiter an, da die weltweite
Krise die Binnennachfrage ddmpfte. Politische Malinahmen, die einem weiteren Anstieg
der  Hypothekenfinanzierungen  entgegenwirken  sollten, ermdoglichten  jedoch
Verbesserungen. Der Schuldenabbau wird die Wirtschaftstatigkeit weiterhin bremsen, doch
angesichts der Stabilisierung des Wohnimmobilienmarkts und einer deutlich positiven
Nettovermdgensposition der privaten Haushalte sind die Risiken begrenzt. Im Bereich der
offentlichen Finanzen werden die Niederlande ihr Defizitziel 2014 — dem Jahr, in dem ihr
ubermalRiges Defizit korrigiert sein sollte — voraussichtlich nicht erreichen, obwohl das
Land 2013 und 2014 die StrukturmalRnahmen im empfohlenen Umfang durchgefiihrt haben
sollte.
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e In Slowenien bestehen weiterhin UbermaRige makro6konomische Ungleichgewichte, die
ein spezielles Monitoring und weitere entschlossene politische Malinahmen erfordern. Die
Ungleichgewichte haben sich im vergangenen Jahr dank einer makrodkonomischen
Anpassung und durchgreifender politischer Malinahmen Sloweniens abgeschwaécht.
Angesichts der GroRenordnung der erforderlichen Korrekturen bestehen nach wie vor hohe
Risiken. Die Kommission wird das spezielle Monitoring fiir die politischen MalRnahmen,
die der Rat Slowenien im Rahmen des Européischen Semesters empfohlen hat, fortsetzen
und dem Rat und der Euro-Gruppe regelmél3ig Bericht erstatten.

Insbesondere die Risiken, die aus einer Wirtschaftsstruktur mit schwacher Corporate
Governance, einer starken Présenz des Staates in der Wirtschaft, Einbuf3en an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit, einem Schuldeniuberhang der Unternehmen und steigender
Staatsverschuldung erwachsen, erfordern sehr grofie Aufmerksamkeit. Bei der Bereinigung
der Bankbilanzen wurden zwar erhebliche Fortschritte erzielt, doch bedarf es nach wie vor
entschlossener MaRnahmen zur vollstandigen Umsetzung einer umfassenden Strategie flr
den Bankensektor, die auch die Aspekte Umstrukturierung, Privatisierung und verstérkte
Aufsicht beinhaltet.

Slowenien hat weiterhin mit den Folgen des friiheren Booms und der untragbar hohen
Uberschuldung der Unternehmen zu kampfen. Die Ubertragung notleidender Kredite auf
die Bankenvermogensverwaltungsgesellschaft (Bank Asset Management Company -
BAMC) hat sich positiv auf die Bankbilanzen ausgewirkt, doch die notleidenden Kredite
schlagen im Vergleich zu den Jahren vor der Krise immer noch relativ stark zu Buche und
muissen auf der Grundlage des vor kurzem geanderten Insolvenzrahmens nachhaltig
umgeschuldet werden. Infolge einer betrachtlichen Schrumpfung der Binnennachfrage und
vor allem der Investitionstatigkeit kam es zu einer einschneidenden Korrektur der
Leistungsbilanz, die nun einen groRen Uberschuss aufweist. Die EinbuBen an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit konnten jedoch nicht aufgefangen werden; die Reformen brachten
bislang keine umfassende LoOsung der Probleme in Bezug auf die Flexibilitdt des
Arbeitsmarkts und die Wettbewerbsfahigkeit. Eine schwache Corporate Governance — vor
allem, aber nicht nur in staatlichen Unternehmen — schwécht die Gesamteffizienz der
Volkswirtschaft, da Ressourcen mdglicherweise ineffizient zugewiesen werden. Ein
erheblicher Rilckzug des Staates aus dem Unternehmens- und dem Finanzsektor in
Kombination mit einer umfassenden Strategie fur die Verwaltung strategischer
Vermogenswerte und die VerduBerung nichtstrategischer Vermdgenswerte konnte die
Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft verbessern. AuRerdem stellt die in den letzten Jahren
erheblich gestiegene Staatsverschuldung, selbst wenn sie zu Beginn relativ niedrig war, das
Land vor neue Probleme. Das Haushaltsdefizit dirfte aufgrund der betrachtlichen
Ausgaben fur die Bankenrekapitalisierung in den Jahren 2013 und 2014 (ber den
Vorgaben liegen und wird Prognosen zufolge bei unverénderter Politik auch 2015 deutlich
die Obergrenze Uberschreiten. Die Strukturanpassung greift ebenfalls etwas zu kurz. Diese
Unzulanglichkeiten und Probleme belasten die Kkurzfristige makrookonomische
Entwicklung. Da die Renditen der Staatsanleihen vor kurzem gesunken sind, ist der Druck
geringer, doch die Umsetzung des Strukturreformprogramms muss schneller
vorankommen.

¢ In Finnland bestehen weiterhin makrodkonomische Ungleichgewichte, die ein Monitoring
und politische MaBRnahmen erfordern. Insbesondere die schwachen Exporte im
vergangenen Jahr, die auf die Umstrukturierung der Industrie sowie Kosten- und Nicht-
Kosten-Faktoren der Wettbewerbsfahigkeit zurlckzufihren sind, sollten weiterhin
aufmerksam verfolgt werden.
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Die AuRenbilanz wurde durch den starken Anstieg der Importe vor der Krise und die
Exportflaute nach der Krise belastet. Demgegentber hat sich die Leistungsbilanz vor
kurzem stabilisiert und es bestehen keine Zweifel an der Tragfahigkeit der Zahlungsbilanz.
Das Land verlor binnen Kkirzester Zeit weitere Exportmarktanteile, obwohl sich der
Welthandel erholte. Dies liegt zum einen an der (mangelnden) Integration Finnlands in
globale Wertschopfungsketten und zum anderen daran, dass die betréchtliche Schrumpfung
der Elektronikbranche und der Forstwirtschaft noch nicht im Zuge des industriellen
Strukturwandels aufgefangen werden konnte. Die Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft wird
wiederum durch geringe Produktivitit und schwachen Wettbewerbsdruck im
Dienstleistungssektor sowie einen Anstieg der Kosten aufgrund eines dynamischen
Lohnwachstums und eines hohen Energieverbrauchs eingeschrankt. Deshalb konnten die
Exportunternehmen ihre preisliche Wettbewerbsféhigkeit in erster Linie durch Hinnahme
geringerer Gewinnmargen erhalten, was jedoch ihre Mdglichkeiten zur Nutzung des hohen
Innovationspotenzials  fir neue Produkte begrenzte. Die Verringerung der
Wettbewerbsfahigkeit ist vor allem auf Nicht-Kosten-Faktoren zurlckzufiihren: Eine
Kleine Zahl von grofRen Unternehmen, die nur eine begrenzte Produktpalette fur den Export
anbieten, kleine Unternehmen, die weniger am Export interessiert sind sowie eine weniger
effiziente Verwendung der Gelder fir Forschung und Entwicklung. Die schwache
Investitionstatigkeit, ein ricklaufiger Anteil der Bevolkerung im erwerbsféahigen Alter und
ein erheblicher Produktivitatsrickgang behindern mogliches Wachstum. Das strukturelle
Defizit der 6ffentlichen Finanzen durfte 2014 leicht Gber dem mittelfristigen Ziel liegen,
wéhrend die Verschuldung der 6ffentlichen Hand, teilweise aufgrund einer ungunstigen
Wachstumsdynamik, auf tber 60 % der BIP steigen dirfte.

In  Schweden bestehen weiterhin makrodkonomische Ungleichgewichte, die ein
Monitoring und politische Malnahmen erfordern. Insbesondere Entwicklungen
hinsichtlich der Verschuldung der privaten Haushalte in Kombination mit Ineffizienzen am
Wohnimmobilienmarkt mussen weiterhin beobachtet werden. Obwohl der hohe
Leistungsbilanziiberschuss keine Risiken birgt, die mit jenen hoher Defizite vergleichbar
sind, und zum Teil mit der Notwendigkeit des Schuldenabbaus zusammenhangt, wird die
Kommission die Leistungsbilanzentwicklungen in Schweden im Rahmen des Europdischen
Semesters weiter verfolgen.

Die Verschuldung der privaten Haushalte ist nach einer Stabilisierungsphase erneut
gestiegen, da die wichtigsten Ursachen — niedrige Zinssétze fiur Hypothekarkredite, der
Verschuldungseffekt der Besteuerung (debt biais), die lange Abtragungsdauer von
Hypothekarkrediten und ein begrenztes Wohnangebot — nicht behoben wurden.
Verschiedene Indikatoren hinsichtlich der Kreditangebots- und -nachfragebedingungen
deuten nicht auf unmittelbaren Druck zum Verschuldungsabbau hin. Nach einer
Stabilisierung der Wohnimmobilienpreise in den vergangenen Jahren war 2013 aufgrund
der gunstigen Nachfragebedingungen und Ineffizienzen auf der Angebotsseite ein erneuter
Preisanstieg zu verzeichnen. Ineffizienzen des Mietwohnungsmarkts, aufwéndige
Planungsverfahren und der geringe Wettbewerb im Baugewerbe trugen ebenfalls zu dieser
Preisentwicklung bei. Es bedarf jedoch einer groferen  Stabilitdt der
Wohnimmobilienpreise, um die Verschuldung der privaten Haushalte einzuddmmen und
die makrodkonomischen Risiken steigender Kosten des Schuldendienstes zu verringern.
Die jlngsten Malinahmen der Makroaufsicht sind wichtig, aber wahrscheinlich nicht
ausreichend, um die makrookonomischen Risiken zu verringern. Die starken steuerlichen
Anreize fur Kreditfinanzierungen werden als grofite Preistreiber bei Wohnimmobilien
erachtet. Durch hohere Investitionen in Wohnimmobilien wirden auch die Spar- und
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Investitionsquoten verbessert. Die Verschuldung der Nicht-Finanzunternehmen birgt keine
makrookonomischen Risiken. Auflerdem dirften die jlngsten Reformen der
Unternehmensbesteuerung zu einer weiteren Verringerung der Unternehmensverschuldung
fUhren, da sie der Steuerminimierung durch multinationale Unternehmen Grenzen setzen.

e Im Vereinigten Konigreich bestehen weiterhin makrodkonomische Ungleichgewichte, die
ein Monitoring und politische MaRnahmen erfordern. Insbesondere die Entwicklungen im
Bereich der Verschuldung der privaten Haushalte, die mit den allgemein hohen
Hypothekenschulden und den strukturellen Merkmalen des Wohnimmobilienmarkts
zusammenhangen, sowie die ungunstigen  Entwicklungen  hinsichtlich  der
Exportmarktanteile erfordern weiterhin Aufmerksamkeit.

Die jungste Konjunkturbelebung ist zwar erfreulich, doch sie ist in erster Linie auf den
Verbrauch der Haushalte zurickzufiihren und geht mit einem Anstieg des
Leistungsbilanzdefizits einher. Die derzeit niedrigen Unternehmensinvestitionen und
Nettoexporte missen erst noch Fahrt aufnehmen. Die Einddmmung der hohen
Verschuldung, insbesondere jener der privaten Haushalte, bei gleichzeitiger Minimierung
der Auswirkungen auf Investition und Wachstum wurde zur Begrenzung der mittelfristigen
Risiken und einer geringeren Verwundbarkeit durch steigende Kreditkosten beitragen. Der
Anstieg des Kreditvolumens bei Hypothekarkrediten war moderat, dennoch erhéhte sich
damit die bereits hohe Verschuldung der privaten Haushalte. Die Risiken auf dem
Wohnimmobilienmarkt liegen in einer anhaltenden strukturellen Unterversorgung im
Wohnungsbereich begriindet: die relative langsame Anpassung des Wohnangebots auf die
steigende Nachfrage fuhrt zu hohen Wohnungs- und Hauspreisen, vor allem in London und
im Sldosten des Landes, und zur Verschuldung der Haushalte durch Hypothekarkredite.
Der riicklaufige Exportmarktanteil dirfte zwar keine kurzfristigen Risiken bergen, ist aber
in  Verbindung mit dem Leistungsbilanzdefizit des Landes ein Hinweis auf
Strukturprobleme.  Diese  betreffen  Qualifikationsdefizite und die  geringe
Infrastrukturausstattung. Im Bereich der offentlichen Finanzen dirfte das Vereinigte
Konigreich nach wie vor weit davon entfernt sein, die Zielvorgaben fir das
Haushaltsdefizit und die Strukturanpassung zu erreichen.

Bei drei Landern, die Gegenstand der vertieften Uberpriifung sind, wurden keine
makrookonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Die Berichte Uber die vertieften
Uberpriifungen zeigen, dass die makrookonomischen Risiken in Déanemark und Malta
abgenommen haben und besser kontrolliert werden. Auch fir Luxemburg l&sst nichts auf
Ungleichgewichte im Sinne des VMU schliellen. Gleichwohl bedarf es einer kontinuierlichen
sorgfaltigen Uberwachung und politischen Abstimmung aller Mitgliedstaaten, um neue
Risiken festzustellen und politische Malinahmen auf den Weg zu bringen, die zu Wachstum
und Beschéaftigung beitragen. Diese Uberwachung wird im Rahmen des Europaischen
Semesters fortgesetzt.

e Die makrodkonomischen Herausforderungen in Danemark bergen keine erheblichen
makrodkonomischen Risiken mehr und werden nicht mehr als Ungleichgewichte im Sinne
des VMU eingestuft. Das Land hat die Anpassungen auf dem Wohnimmobilienmarkt im
Griff und die Auswirkungen einer hohen Verschuldung des privaten Sektors auf die
Realwirtschaft und die Stabilitat des Finanzsektors scheinen eingedammt zu sein. Dennoch
missen diese Entwicklungen ebenso wie entscheidende Faktoren flir die externe
Wettbewerbsfahigkeit weiterhin beobachtet werden.

Die Finanzrisiken auf makrookonomischer Ebene, die die hohe Verschuldung des privaten
Sektors birgt, scheinen sich sogar unter Berlcksichtigung von Folgerisiken (z. B.
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Zinsschocks in Kombination mit unginstigen Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt) im
Rahmen zu halten. Den hohen Schulden der privaten Haushalte steht ihr hohes Vermdgen
gegenliber, das hohe Altersriicklagen und Immobilien umfasst. Die 2007 eingeleitete
Anpassung der Wohnimmobilienpreise konnte von den privaten Haushalten bislang
finanziell geschultert werden, da nach wie vor sehr wenig Zahlungsrickstande eingetreten
sind. AuBerdem ergaben verschiedene Stresstests und Studien, dass die Haushalte auch
nachteiligen Schocks standhalten konnten. Das Finanzwesen wirkt stabil, den
verbleibenden  Herausforderungen  wird  durch  starkere  Regulierungs-  und
Aufsichtsmalinahmen begegnet. Im Zusammenhang mit der Wettbewerbsféhigkeit ist
festzuhalten, dass Danemark aufgrund der hohen Lohnzuwédchse und des schwachen
Produktivitatswachstums Exportmarktanteile verliert. Das Missverhaltnis zwischen
Produktivitdt und Lohnen dirfte jedoch konjunkturbedingt sein. Angesichts der hohen
Leistungsbilanziiberschiisse deutet die ricklaufige Tendenz bei den Exportmarktanteilen
nicht auf kurzfristige Risiken hin. Danemark durfte das tUberméaRige 6ffentliche Defizit
2013 nachhaltig korrigiert haben.

Die makrodkonomischen Herausforderungen, vor denen Luxemburg steht, wurden nicht
als Ungleichgewichte im Sinne des VMU erachtet. Sie sind auf ein Wachstumsmodell
zurlickzufuhren, das auf einem effizienten Finanzsektor basiert, der die Krise gut
Uberstanden hat. Dennoch missen die zuriickgegangene Wettbewerbsfahigkeit der
verarbeitenden Industrie, die Entwicklung des Wohnimmobilienmarkts und die hohe
Verschuldung des privaten Sektors weiterhin beobachtet werden.

Die Analyse zeigt, dass der Leistungsbilanziiberschuss nicht auf eine auferordentlich
schwache Nachfrage, sondern auf das stark auf Finanzdienstleistungen gestitzte
Wachstumsmodell des Landes zuriickzufiihren ist. Gleichwohl verschleiert es ein hohes
und kontinuierlich steigendes Warenhandelsbilanzdefizit, fir das vor allem die
enttduschenden Exporte verantwortlich sind. Die Verluste der Exportmarktanteile gehen
weitgehend mit dem deutlich rascheren Anstieg der Lohnstlickkosten als in anderen
Landern einher, was zum Teil am Lohnfestsetzungsmechanismus liegt. Daher muss flr die
befristete Modulierung des Lohnindexierungssystems unbedingt eine strukturelle Lésung
gefunden werden. Der groRBe Finanzsektor birgt zwar Risiken fir die inlandische
Finanzstabilitat, doch diese sind relativ begrenzt, da der Sektor sowohl diversifiziert als
auch spezialisiert ist. Zudem vermelden die inldndischen Banken solide Eigenkapital- und
Liquiditatsquoten. Die hohe Verschuldung des privaten Sektors und insbesondere der
Nicht-Finanzunternehmen erklart sich vor allem aus der Prdsenz zahlreicher
multinationaler Unternehmen, die fur konzerninterne Finanzaktivitaten
Zweigniederlassungen oder Tochtergesellschaften in Luxemburg haben. Die Entwicklung
auf dem Wohnungsmarkt gibt zunehmend Anlass zu Bedenken. Die derzeit gute Lage der
Offentlichen Finanzen ist im Wesentlichen der Nachhaltigkeit des luxemburgischen
Wachstumsmodells zu verdanken, das auf einem florierenden Finanzsektor basiert,
langfristig aber ein hohes Tragféhigkeitsrisiko aufweist. So geht auch die unlangst
durchgefiihrte Renten- und Pensionsreform nicht weit genug, um die Herausforderungen
zu bewaltigen. Das strukturelle Haushaltssaldo liegt jedoch tber dem mittelfristigen Ziel.

Die makrookonomischen Herausforderungen in Malta bergen keine erheblichen
makrotkonomischen Risiken mehr und werden nicht mehr als Ungleichgewichte im Sinne
des VMU erachtet. Trotz einer weiterhin hohen Verschuldung scheinen die
Tragfahigkeitsrisiken in Bezug auf die Verschuldung des privaten und des offentlichen
Sektors und die Stabilitdt des Finanzsektors unter Kontrolle, missen aber weiterhin
beobachtet werden.
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Im Bericht tiber die vertiefte Uberpriifung wird festgestellt, dass die Indikatoren fir die
Finanzstabilitat weiterhin positiv sind. Da die Risiken im Finanzsektor struktureller Art
sind, ist es jedoch von entscheidender Bedeutung, dass die derzeitigen Aufsichtsverfahren
weiterhin angewendet werden und weiterhin Vorsicht bei der Ubernahme von Risiken
waltet. Der Wohnimmobilienmarkt hat sich stabilisiert, so dass die Risiken aufgrund einer
zu starken Konzentration auf Immobilien begrenzt sind. Die Verschuldung der privaten
Haushalte ist ricklaufig; der Schuldenabbau der Unternehmen verlduft geordnet und der
Druck auf dem Kreditmarkt ist gering. Was die 6ffentlichen Finanzen anbelangt, so wird
Malta die Zielvorgaben fir das nominale Defizit 2013 und 2014 erfillen. Im
Zusammenhang mit der Tragfahigkeit der Zahlungsbilanz ist auf die gute Handelsleistung
zu verweisen, die durch die Ausrichtung auf sachlich und rdumlich relevante Méarkte und
Nicht-Kosten-Faktoren der Wettbewerbsfahigkeit ermdglicht wurde; die Leistungsbilanz
weist Uberschiisse auf. Gleichwohl wire es fir die externe Wettbewerbsfahigkeit hilfreich,
wenn die Politik auf Kostenanpassungen in Wettbewerberlandern mit aktiven MaRnahmen
reagieren wirde.
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