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Dieser Warnmechanismus-Bericht (WMB) bildet den Auftakt zur zehnten Runde des jahrlichen
Verfahrens zur Uberwachung makrookonomischer Ungleichgewichte (macroeconomic imbalance
procedure — MIP). Das Verfahren zielt auf die Erkennung, Vermeidung und Korrektur von
Ungleichgewichten, die sich nachteilig auf das ordnungsgemé&Be Funktionieren der Wirtschaft
einzelner Mitgliedstaaten, der Wirtschafts- und Wahrungsunion oder der Union insgesamt auswirken,
ab; darilber hinaus sollen AnstoRe fiir angemessene Korrekturmaflhahmen gegeben werden. Um die
Koharenz mit Analysen und Empfehlungen im Rahmen anderer Instrumente der
wirtschaftspolitischen Uberwachung sicherzustellen, wird das MIP im Rahmen des Europaischen
Semesters der wirtschaftspolitischen Koordinierung durchgefiihrt (Artikel 1 und 2 der Verordnung
(EU) Nr. 1176/2011).*

Vor dem Hintergrund der Einrichtung der Aufbau- und Resilienzfazilitit wird der diesjahrige
Uberwachungszyklus des Europaischen Semesters, einschlieRlich der Durchfilhrung des MIP,
angepasst. Die Mitte September 2020 angenommene jahrliche Strategie fuir nachhaltiges Wachstum
beinhaltet eine Bestandsaufnahme der wirtschaftlichen und sozialen Lage in Europa, eine
Darstellung der allgemeinen politischen Prioritdten der EU und strategische Leitlinien zur
Umsetzung der Aufbau- und Resilienzfazilitat.

Die im WMB vorgenommene Analyse stiitzt sich auf die wirtschaftliche Auslegung eines Scoreboards,
das aus ausgewahlten Indikatoren besteht, welche durch ein breiteres Spektrum von Hilfsindikatoren,
Analyseinstrumenten und Bewertungsrahmen sowie durch weitere relevante Informationen, darunter
kurzlich veroffentlichte Daten und Prognosen, erganzt werden. Der diesjahrige WMB beinhaltet eine
verstarkte vorausschauende Bewertung der Risiken hinsichtlich der makrodkonomischen Stabilitat
und der Entwicklung makrodkonomischer Ungleichgewichte. Ferner enthélt der WMB eine Analyse
der Auswirkungen makrodkonomischer Ungleichgewichte in den Mitgliedstaaten auf das Euro-
Wahrungsgebiet insgesamt.

Im WMB werden die Mitgliedstaaten ermittelt, die einer eingehenden Uberpriifung unterzogen
werden sollten, um zu bewerten, ob sie von Ungleichgewichten betroffen sind, die
KorrekturmalBnahmen erforderlich machen (Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011). Unter
Berucksichtigung der mit dem Européischen Parlament, der im Rat und der in der Eurogruppe
gefuhrten Gesprache uber den WMB wird die Kommission in der Folge Berichte uber die
eingehenden Uberprifungen zu den betreffenden Mitgliedstaaten erstellen. Die eingehenden
Uberprifungen werden im Friihjahr 2021 veroffentlicht und sollen die Grundlage bilden fir die
Bewertung der Kommission hinsichtlich des Vorliegens und des Ausmalies makrodkonomischer
Ungleichgewichte sowie fur die Feststellung eines etwaigen politischen Handlungsbedarfs.

' Das Vereinigte Konigreich ist am 31. Januar 2020 auf der Grundlage des Abkommens iiber den Austritt des

Vereinigten Konigreichs Grofbritannien und Nordirland aus der Europidischen Union und der Europiischen
Atomgemeinschaft (im Folgenden ,,Austrittsabkommen®, ABIL. C3841 vom 12.11.2019, S.1) aus der
Europiischen Union ausgetreten; bis zum Ende des Ubergangszeitraums am 31. Dezember 2020 ist das

Unionsrecht weiterhin auf das Vereinigte Konigreich und in dessen Hoheitsgebiet anwendbar.
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1. ZUSAMMENFASSUNG

Dieser Warnmechanismus-Bericht (WMB) wird im Kontext der COVID-19-Krise erstelit.
Angesichts der durch die COVID-19-Krise bedingten raschen und tiefgreifenden Verdnderung der
Wirtschaftslage umfasst die in diesem Bericht vorgenommene wirtschaftliche Analyse eine verstérkte
vorausschauende Bewertung der Risiken hinsichtlich der makrodkonomischen Stabilitit und der
Entwicklung makrodkonomischer Ungleichgewichte. Dazu miissen wir iiber die endgiiltigen jéhrlichen
Daten des WMB-Scoreboards, die sich im diesjdhrigen WMB auf die Zeit bis einschlieBlich 2019
erstrecken, hinausgehen. Daher stiitzt sich der diesjihrige Bericht im Vergleich zu den Vorjahren starker
auf Prognosen und Hochfrequenzdaten, damit die potenziellen Auswirkungen der COVID-19-Krise
abgeschitzt werden konnen.”

Der diesjihrige Uberwachungszyklus des Europdischen Semesters wird voriibergehend
angepasst, um eine kohirente und wirksame Umsetzung der Aufbau- und Resilienzfazilitit zu
gewihrleisten; dies wird sich auch auf die Durchfiihrung des Verfahrens zur Uberwachung
makrookonomischer Ungleichgewichte (MIP) auswirken. Mit der Jdhrlichen Strategie fiir
nachhaltiges Wachstum 2021, die Mitte September angenommen wurde, wurde der diesjdhrige Zyklus
des Europdischen Semesters eingeleitet, und es wurden strategische Leitlinien fiir die Umsetzung der
Aufbau- und Resilienzfazilitit festgelegt.” Im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitit sollen die
Mitgliedstaaten Aufbau- und Resilienzpldne verabschieden, die Reformen und Investitionen vorsehen,
welche die wichtigsten wirtschaftlichen Herausforderungen angehen und mit den EU-Priorititen im
Einklang stehen; dazu zihlen auch die ldnderspezifischen Empfehlungen, die in den letzten Jahren und
insbesondere in den Zyklen des Européischen Semesters 2019 und 2020 an die Mitgliedstaaten gerichtet
wurden. Die Aufbau- und Resilienzfazilitit bietet den Mitgliedstaaten daher die Moglichkeit, im
Einklang mit den MIP-bezogenen Empfehlungen Reformen und Investitionen vorzunehmen, die die
langjéhrigen strukturellen Ursachen angehen, welche den bestehenden makrodkonomischen
Ungleichgewichten zugrunde liegen. Ein spezifisches Monitoring der politischen Reaktionen auf
bestehende makrodkonomische Ungleichgewichte findet nicht im Herbst 2020 statt, sondern wird im
Rahmen der Bewertung der Aufbau- und Resilienzpline durchgefiihrt.* Die nichste Runde eingehender
Uberpriifungen wird im Frithjahr 2021 zusammen mit der Bewertung der Stabilitits- und
Konvergenzprogramme verdffentlicht; dabei sollen das AusmaB und die Entwicklung bereits
festgestellter Ungleichgewichte eingehend untersucht und das Risiko des Auftretens neuer
Ungleichgewichte gepriift werden.’

? In der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 heifit es ausdriicklich, dass bei der Analyse im Rahmen des WMB bei
Bedarf auf andere relevante Daten zuriickgegriffen wird (Artikel 3 Absatz 2). Die Scoreboard-Daten sind in den
Tabellen 1 und 2 am Ende dieses Berichts enthalten. Diesem Bericht ist ein statistischer Anhang beigefiigt.

> Jihrliche Strategie fiir nachhaltiges Wachstum 2021 (COM(2020) 575 final), zu finden unter:
https://ec.curopa.cu/commission/presscorner/detail/de/IP_20_ 1658

* Fir Mitgliedstaaten mit festgestellten Ungleichgewichten ist das spezifische Monitoring eine gezielte
Uberwachung der politischen Fortschritte beim Abbau von Ungleichgewichten, die zur Uberwachung im Rahmen
des Europiischen Semesters hinzukommt. In den Vorjahren wurde es im Herbst durchgefiihrt.

> Fiir Mitgliedstaaten, bei denen im Februar Ungleichgewichte oder iibermiBige Ungleichgewichte festgestellt
wurden, werden in den landerspezifischen Anmerkungen des diesjdhrigen WMB (Abschnitt 5) auch die jiingsten
MIP-relevanten ldnderspezifischen Empfehlungen und die von den jeweiligen Landern zu ihrer Umsetzung
ergriffenen Maflnahmen zusammengefasst.
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Bei der Mehrzahl der bestehenden makrodokonomischen Ungleichgewichte war bis zum Ausbruch
der COVID-19-Krise unter giinstigen makrookonomischen Bedingungen eine Korrektur im
Gange. Ungleichgewichte bei den Stromgréfien wie tibermdBig hohe Leistungsbilanzdefizite oder ein
sehr starkes Kreditwachstum waren in den Jahren nach der Finanzkrise von 2008 im Kontext eines breit
angelegten Schuldenabbaus im privaten Sektor korrigiert worden. Das 2013 einsetzende
Wirtschaftswachstum trug zur Korrektur der Ungleichgewichte bei den BestandsgrofRen, die spéter
begonnen hat und langsamer voranschritt, bei, da es einen Riickgang der privaten, 6ffentlichen und
externen Schuldenquoten und eine Stirkung der Bankbilanzen bewirkte. Gleichzeitig fiihrte das
Wirtschaftswachstum in den letzten Jahren — insbesondere in Ladndern, in denen es besonders stark
ausfiel — zu gewissen Uberhitzungsrisiken, vor allem in Bezug auf die Dynamik der
Wohnimmobilienpreise und die Entwicklung der Kostenwettbewerbsfahigkeit.

Eine Reihe bestehender makrookonomischer Ungleichgewichte wird durch die COVID-19-Krise
verstirkt, und neue Risiken konnten sich abzeichnen. Insbesondere bei der gesamtstaatlichen und
bei der privaten Schuldenquote ist eine Zunahme zu beobachten. Die Schuldentilgung im privaten
Sektor konnte fortan durch eine geddmpfte Wirtschaftstitigkeit, Insolvenzen und einen schwachen
Arbeitsmarkt beeintrichtigt werden. Eine solche Schuldenproblematik wiirde die Bilanzen der Banken
belasten und deren Rentabilitét weiter beeintrachtigen. Gleichzeitig wird mit einer Abschwichung der in
jingster Zeit zu Dbeobachtenden {iibermdBig starken Dynamik bei Arbeitskosten und
Wohnimmobilienpreisen gerechnet; es konnte sich jedoch als problematisch erweisen, wenn eine solche
Anpassung zu iibermifBigen Abwirtskorrekturen — insbesondere bei den Wohnimmobilienpreisen in
Mitgliedstaaten mit einer bereits hohen Verschuldung der privaten Haushalte — fiihrt.

Aus der horizontalen Analyse des WMB ergeben sich folgende Schlussfolgerungen:

e Bei den meisten EU-Mitgliedstaaten ist infolge der COVID-19-Krise nicht mit einer
nennenswerten Anderung des Leistungsbilanzsaldos zu rechnen. Die Leistungsbilanzdefizite
bleiben in den meisten Lidndern moderat. Einige Léander verzeichnen weiterhin einen hohen
Leistungsbilanziiberschuss, der sich in den letzten Jahren jedoch verringert hat. Es wird davon
ausgegangen, dass sich die Leistungsbilanzsalden aufgrund der COVID-19-Krise nur relativ
wenig dndern werden. Dies steht in starkem Gegensatz zu den Entwicklungen wéhrend der
globalen Finanzkrise, als die Defizite in den EU-Léndern betrdchtlich waren und die Krise eine
Korrektur bewirkte. Hinter dem stabilen Leistungsbilanzsaldo verbergen sich jedoch erhebliche
Verschiebungen der Beitrdge der einzelnen Wirtschaftszweige zur aullenwirtschaftlichen
Gesamtposition; so wird der starke Anstieg des Finanzierungsiiberschusses des privaten Sektors
durch eine erhebliche Verringerung des Finanzierungsiiberschusses des 6ffentlichen Sektors, der
sich um eine Abfederung der Auswirkungen der Krise bemiiht, kompensiert.

e Die in den letzten Jahren verzeichneten Verbesserungen des Nettoauslandsvermogensstatus
(NAVS) der meisten Mitgliedstaaten diirften zum Stillstand kommen. Wihrend in einer
Reihe von Mitgliedstaaten nach wie vor umfangreiche auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte
bestehen, hat sich der NAVS in den meisten EU-Liandern 2019 weiter verbessert, was auf {iber
dem NAVS-stabilisierenden Niveau liegende Leistungsbilanzergebnisse, ein nominales BIP-
Wachstum und zuweilen starke positive Bewertungseffekte zuriickzufiihren ist. Angesichts des
starken BIP-Riickgangs im Jahr 2020 und relativ stabiler Leistungsbilanzergebnisse wird
erwartet, dass die Verbesserung der NAVS-Quote in Zukunft zum Stillstand kommen wird.

e Zu Beginn der COVID-19-Krise waren bei einigen nicht dem Euro-Wihrungsgebiet
angehorenden Mitgliedstaaten gewisse Spannungen bei der Aullenfinanzierung zu
beobachten. Die Kapitalbewegungen und Wechselkurse einiger nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet
angehorender Mitgliedstaaten waren aufgrund der zunehmenden Risikoaversion iiber einen
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kurzen Zeitraum von Ende Mirz bis April Marktdruck ausgesetzt. Vor dem Hintergrund
verbesserter Finanzmarktergebnisse hat sich dieser Druck seither verringert.

Die Auswirkungen der COVID-19-Krise auf den Arbeitsmarkt waren gemessen am
Ausmal} der Rezession bislang vergleichsweise gering, was auch auf politische Malinahmen
wie Kurzarbeitsregelungen zuriickzufiihren ist, doch wird mit einem Anstieg der
Arbeitslosigkeit gerechnet. Die Krise setzte jahrelangen Verbesserungen der Lage auf den
Arbeitsmérkten in der EU ein Ende. Bislang hat sie vor allem zu einem Riickgang der
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden pro Beschéftigtem gefiihrt, wahrend die Zahl der
Arbeitslosen nur geringfiigig zugenommen hat. Dieses Phidnomen des Hortens von
Arbeitskriften, d. h. der Weiterbeschéftigung von Arbeitnehmern durch Unternehmen, das viele
Volkswirtschaften der EU im Jahr 2020 geprégt hat, ist weitgehend auf staatlich geforderte
Initiativen zur Erhaltung von Arbeitsplédtzen, insbesondere befristete Kurzarbeitsregelungen,
zuriickzufilhren. Es wird jedoch davon ausgegangen, dass die Arbeitslosigkeit mit einiger
Verzogerung ansteigen wird, wie dies typischerweise nach Rezessionen der Fall ist. Insbesondere
in den stark von der Pandemie betroffenen Sektoren besteht die Gefahr erheblicher
Arbeitsplatzverluste — abhéngig davon, wie lange diese Auswirkungen anhalten und wie stark die
politische Reaktion ausfallt.

In mehreren EU-Léindern hat sich die Zunahme der Lohnstiickkosten in den vergangenen
Jahren aufgrund des Lohnanstiegs und des schwachen Produktivititswachstums
beschleunigt, diirfte sich aber nach einem starken Anstieg im Jahr 2020 wieder
abschwichen. Vor dem Hintergrund eines robusten Wirtschaftswachstums wurde in mehreren
mittel- und osteuropdischen Landern sowie in den baltischen Staaten in jiingster Zeit eine starke
Dynamik der Lohnstiickkosten verzeichnet. Die sinkende Arbeitsproduktivitit, die auf den
Produktionsriickgang in Verbindung mit der Erhaltung von Arbeitsplédtzen zuriickzufiihren ist,
diirfte die Zunahme der Lohnstiickkosten im Jahr 2020 trotz einer deutlichen Verlangsamung des
Lohnwachstums  beschleunigen. Im  Jahr 2021 diirfte die projizierte allméhliche
Konjunkturerholung mit einem Wiederanstieg der Gesamtproduktivitidt einhergehen, der die
Zunahme der Lohnstiickkosten im Jahr 2020 teilweise kompensieren wiirde.

Die Verschuldung der Unternehmen diirfte 2020 vor allem aufgrund von Liquidititsbedarf
durchweg erheblich zunehmen. Die Kreditaufnahme zur Finanzierung von Betriebskapital ist
mit der COVID-19-Pandemie stark gestiegen, und die Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften haben in den meisten Léndern zugenommen. Mithilfe von Kreditgarantien
konnten Unternehmen Kredite aufzunehmen, um ihre Geschéftstatigkeit zu stiitzen und ihre
Liquiditatspositionen zu stirken. Auch die Schuldenmoratorien trugen zum Anstieg der Schulden
bei. Vor dem Hintergrund des deutlichen Riickgangs des BIP im Jahr 2020 diirften die
zunehmenden Schuldenstinde insbesondere auf kurze Sicht einen drastischen Anstieg der
Schuldenquoten bewirken. In Zukunft diirfte sich die Dynamik der Schuldenquoten mit der
Erholung verbessern, doch kdnnte der Schuldendienst insbesondere in den von der Pandemie
betroffenen Wirtschaftszweigen auf lingere Sicht eine Herausforderung darstellen. Dies wiirde
sich auch auf die Bilanzen der Kreditgeber auswirken.

Die Dynamik bei der Verschuldung der privaten Haushalte scheint vergleichsweise begrenzt
zu sein. Vor der COVID-19-Krise war bei der Kreditvergabe an private Haushalte in einer Reihe
von Lindern nach Jahren des Schuldenabbaus oder des geddmpften Wachstums wieder ein
dynamisches Wachstum zu verzeichnen. Die Zunahme der Verschuldung der privaten Haushalte
scheint sich 2020 etwas verlangsamt zu haben — trotz der Auswirkungen von Schuldenmoratorien,
die den auf verschuldeten Haushalten lastenden Liquiditdtsdruck und die Geschwindigkeit der
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Tilgungen verringert haben. Bedingt durch den BIP-Riickgang nimmt die Verschuldung der
privaten Haushalte im Verhéltnis zum BIP im Jahr 2020 automatisch zu. Gleichzeitig sind die
Ersparnisse der privaten Haushalte angesichts des drastischen Riickgangs des Verbrauchs
gestiegen. Die Aussichten fiir die Schuldentilgung durch die privaten Haushalte werden durch die
Verschlechterung der Lage an den Arbeitsmarkten getriibt.

Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise blieb bis 2020 kréftig, wobei in einigen Lindern
eine Beschleunigung zu verzeichnen war, aber eine Abschwichung und maogliche
Abwirtskorrekturen erscheinen wahrscheinlich. 2019 legten die Wohnimmobilienpreise
weiterhin stark zu, auch in einer Reihe von Landern, in denen Anzeichen fiir eine Uberbewertung
zu beobachten waren. Die Auswirkungen der Krise auf die Beschéftigungsaussichten und die
Einkommen der privaten Haushalte diirften sich in einer MéBigung der Dynamik der
Wohnimmobilienpreise niederschlagen. Die jlingsten Quartalsdaten deuten bereits auf eine
Abschwichung der Wohnimmobilienmérkte in mehr als der Hilfte der EU-Mitgliedstaaten hin.
Prognosen fiir das Wachstum der Wohnimmobilienpreise lassen auf Abwirtskorrekturen in der
iiberwiegenden Mehrheit der Mitgliedstaaten im Zeitraum 2020-2021 schliefSen.

Nachdem der gesamtstaatliche Schuldenstand in den vergangenen Jahren vor dem
Hintergrund eines stirkeren nominalen BIP-Wachstums einen Abwiirtstrend verzeichnete,
steigt er derzeit in allen Mitgliedstaaten rasch an, insbesondere in denjenigen, in denen die
COVID-19-Krise die schwerwiegendsten Auswirkungen zeigt. In den letzten Jahren war der
gesamtstaatliche Schuldenstand in den meisten Mitgliedstaaten weiter riicklaufig, wohingegen in
einigen wenigen Landern mit hohem Schuldenstand keine oder nur begrenzte Riickgédnge
festzustellen waren. Wihrend der Krise haben die Regierungen in der gesamten EU automatische
Stabilisatoren eingesetzt und direkte Steuer- und Liquiditétshilfen bereitgestellt, um die
Gesundheitskrise und die Ausgabenkiirzungen im privaten Sektor abzumildern. Besonders stark
nehmen die 6ffentlichen Schuldenquoten in Landern zu, in denen die Schuldenstinde bereits vor
der Krise am hochsten waren; dies ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass die Rezession
in den betreffenden Léndern stirker ausfillt. Eine auBerordentliche geldpolitische Lockerung und
verschiedene Initiativen auf Ebene der EU und des Euro-Wéhrungsgebiets haben die
Finanzierungskosten auf historisch niedrigem Niveau gehalten und das Vertrauen gestérkt.
Waihrend einige Lénder von der hohen Liquiditit und der Nachfrage der Anleger nach einer
Verldngerung der Laufzeitstruktur ihrer Staatsschulden profitiert haben, konnte die Struktur der
Staatsverschuldung fiir andere Linder — vor allem aufgrund kurzfristiger Filligkeitsstrukturen
und hoher Fremdwéhrungsanteile — Risiken bergen.

Die Lage im Bankensektor hat sich in den letzten Jahren verbessert, doch konnte der
COVID-19-Schock die Widerstandsfihigkeit des EU-Bankensektors auf den Priifstand
stellen. Die Lage im Bankensektor hat sich seit der weltweiten Finanzkrise erheblich verbessert,
wobei die Figenkapitalquoten und Liquiditdtspuffer hoher sind als noch vor zehn Jahren.
Angesichts der geringen Rentabilitdt in einem Niedrigzinsumfeld und des in einigen wenigen
Landern weiterhin vergleichsweise hohen Bestands an notleidenden Krediten steht der Sektor
jedoch weiterhin vor Herausforderungen. Die von den Zentralbanken bereitgestellte umfangreiche
Liquiditdt trug dazu bei, nach dem COVID-19-Ausbruch eine Kreditklemme zu vermeiden; auch
die Aussetzung von Dividendenzahlungen und eine gewisse befristete regulatorische Entlastung
geben den Banken zusitzlichen Spielraum. Die Krise diirfte die Qualitidt der Aktiva und die
Rentabilititsaussichten beeintrdchtigen. Zunehmende Schwierigkeiten von Unternehmen und

Haushalten bei der Schuldentilgung konnten sich — insbesondere nach Ablauf der
Schuldenmoratorien — in notleidenden Krediten niederschlagen. Abwiértskorrekturen der
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Wohnimmobilienpreise konnten sich auf die Bewertung der Sicherheiten und damit auf die
Bankbilanzen auswirken.

Der COVID-19-Schock verstirkt die bestehenden Ungleichgewichte im Euro-Wihrungsgebiet,
sodass die Unterstiitzungsmallnahmen der EU optimal eingesetzt werden miissen. Der
Herbstprognose 2020 der Kommission zufolge sind die Mitgliedstaaten, deren Wirtschaft aufgrund des
AusmalBes der Pandemie oder der Abhingigkeit von stark exponierten Wirtschaftszweigen am starksten
von der COVID-19-Krise betroffen sind, durch relativ hohe Staatsschulden und eine vergleichsweise
hohe Auslandsverschuldung gekennzeichnet. Somit scheint die COVID-19-Krise im Euro-
Wahrungsgebiet in Bezug auf die Inlands- und Auslandsverschuldung bestehende Muster zu verstirken.
Eine Reihe stark von der COVID-19-Krise betroffener Lander war in der jliingeren Vergangenheit von
einem sehr schwachen Potenzialwachstum gekennzeichnet. Daher konnte die Pandemie auch die
wirtschaftlichen Unterschiede verstarken. Gleichzeitig wird trotz des starken Riickgangs der weltweiten
Nachfrage derzeit ein Handelsbilanziiberschuss fiir das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt erwartet, was
darauf hindeutet, dass es noch Spielraum fiir eine Ausweitung der Inlandsnachfrage im Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt geben konnte, um die Erholung zu fordern und gleichzeitig die Bemithungen
der EZB, das Inflationsziel zu erreichen, zu unterstiitzen. Angesichts der in allen Mitgliedstaaten
zunehmenden Verschuldung kénnen die Aufbau- und Resilienzfazilitdt und andere auf Ebene des Euro-
Wihrungsgebiets und auf EU-Ebene eingerichtete Finanzhilfeinstrumente wie SURE und REACT-EU
sowie eine grofere Flexibilitit bei der Verwendung der verbleibenden EU-Mittel den Mitgliedstaaten
dabei helfen, die Voraussetzungen fiir einen dauerhaften Aufschwung zu schaffen und die
Widerstandsfahigkeit zu stirken. Fiir die Zukunft ist es wichtig, dass im Euro-Wéhrungsgebiet
durchgefiihrte unterstiitzende politische MaBnahmen, Reformen und Investitionen in der Weise
kombiniert werden, dass makrodokonomische Ungleichgewichte — insbesondere wenn sie iiberméfig
hoch sind — wirksam angegangen werden.

Insgesamt scheinen mit der COVID-19-Krise die Risiken in Lindern zu steigen, in denen bereits
ein (libermiBiges) Ungleichgewicht festgestellt wurde. In gewissem MafBle bewirkt die COVID-19-
Krise in vielen Mitgliedstaaten einen Einbruch beim allmdhlichen Abbau der Ungleichgewichte, der vor
allem durch die wirtschaftliche Expansion seit 2013 begiinstigt wurde. Gleichzeitig scheint der zuvor
bestehende  Uberhitzungsdruck im Zusammenhang mit dem kriftigen ~Wachstum der
Wohnimmobilienpreise und der Lohnstiickkosten nun mittelfristig ein geringeres Risiko darzustellen
und konnte sogar nach unten korrigiert werden. Wenngleich sich der Druck auf Kapitalstrome und
Wechselkurse im Jahr 2020 bislang als kurzlebig erwiesen hat, konnte die Stimmung an den Mérkten
volatil bleiben. Daher muss sich die Uberwachung auf Linder konzentrieren, in denen die Risiken
anzusteigen scheinen, was in erster Linie auf Linder zutrifft, in denen bereits Ungleichgewichte
festgestellt wurden. Dariiber hinaus miissen die Entwicklungen in anderen Mitgliedstaaten aufmerksam
beobachtet werden, unter anderem in einigen Léndern auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, in denen
Bedenken hinsichtlich der Tragfdhigkeit der Zahlungsbilanz im Friihjahr zu Marktdruck gefiihrt haben,
sowie in Mitgliedstaaten mit sehr hohem Schuldenstand.

Der Anstieg der privaten und der offentlichen Schuldenquote im Jahr 2020 erfordert eine
sorgfiltige Uberwachung, ohne dass zum gegenwirtigen Zeitpunkt weitere eingehende
Uberpriifungen erforderlich sind. Die Risiken fiir makrodkonomische Ungleichgewichte,
insbesondere im Zusammenhang mit steigenden Schuldenquoten, nehmen vor allem in Ladndern zu, in
denen bereits Ungleichgewichte oder iibermidfige Ungleichgewichte festgestellt wurden. Der erhebliche
Anstieg der Schuldenquoten im Jahr 2020 ist in groBem MafBle darauf zuriickzufiihren, dass temporére,
aber ausgepriagte Rezessionen den Nenner der Schuldenquoten verringern. Ebenfalls bedingt ist der
Anstieg von Staats- und Unternehmensverschuldung durch die Reaktion auf den auBerordentlichen
COVID-19-Schock und durch gezielte befristete politische Anstrengungen (auch in Bezug auf
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MafBnahmen wie Bankgarantien und Tilgungsmoratorien), um die Auswirkungen der Krise abzufedern
und noch groBere Auswirkungen der Pandemie auf die Wirtschaftstétigkeit, die Einkommen und die
makrodkonomische Stabilitdt zu verhindern. Um die Aussichten hinsichtlich der Schuldenlage zu
verbessern, muss verhindert werden, dass die Rezession sich vertieft und verfestigt, selbst wenn dies
bedeutet, dass die Schulden voriibergehend steigen.

Eingehende Uberpriifungen werden bei Mitgliedstaaten durchgefiihrt, in denen bereits
Ungleichgewichte oder iiberméiflige Ungleichgewichte festgestellt wurden. Eine ecingehende
Uberpriifung wird gemiB der gingigen Aufsichtspraxis durchgefiihrt, um zu bewerten, ob bestehende
Ungleichgewichte abnehmen, fortbestehen oder zunehmen, und um festzustellen, welche
KorrekturmaBnahmen ergriffen wurden. Eingehende Uberpriifungen sind deshalb fiir die
12 Mitgliedstaaten vorgesehen, in denen bei den eingehenden Uberpriifungen von Februar 2020
Ungleichgewichte bzw. iibermiBige Ungleichgewichte festgestellt wurden.® Neun Mitgliedstaaten
(Deutschland, Frankreich, Irland, Kroatien, die Niederlande, Portugal, Rumiinien, Schweden und
Spanien) weisen derzeit Ungleichgewichte auf, bei dreien (Griechenland, Italien und Zypern) wurden
iiberméBige Ungleichgewichte festgestellt.

In diesem WMB wird auf potenziell risikobehaftete Entwicklungen in einer Reihe von
Mitgliedstaaten hingewiesen, fiir die keine eingehenden Uberpriifungen erstellt werden. Nach dem
Ausbruch von COVID-19 sind in einigen Léndern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets Risiken im
Zusammenhang mit der Auflenfinanzierung zutage getreten. Ungarn scheint ein Fall zu sein, in dem die
Wechselbeziehung zwischen staatlicher Kreditaufnahme und AuBenfinanzierung beobachtet werden
sollte.” Die Staatsschulden werden zum Teil in Fremdwiahrung finanziert, was den offenen Charakter
der Wirtschaft und die Tatsache widerspiegelt, dass ein Teil der Einnahmen des 6ffentlichen und des
privaten Sektors in Devisen erzielt werden. Die Staatsschulden haben jedoch nur eine sehr kurze
Laufzeit und der inldndische Bankensektor hélt einen erheblichen Teil davon, wéihrend die offiziellen
Reserven Anfang 2020 nahe den aufsichtlichen Mindestwerten lagen. Wenngleich der Marktdruck seit
dem Friithjahr nachgelassen hat und es derzeit keine stichhaltigen Anzeichen dafiir gibt, dass das Risiko
des Auftretens von Ungleichgewichten besteht, konnten solche Risiken in Zukunft erneut auftreten,
sodass eine sorgfiltige Uberwachung erforderlich ist. Die Auswirkungen steigender Schuldenquoten
sollten auch in einer Reihe von Mitgliedstaaten, die derzeit nicht der MIP-Uberwachung unterliegen,
beobachtet werden. In Belgien diirften sowohl die privaten als auch die 6ffentlichen Schulden weiter
ansteigen und iiber den MIP-Schwellenwerten liegen. In Dénemark, Finnland und Luxemburg wird die
private Verschuldung voraussichtlich ansteigen und den Schwellenwert iiberschreiten. Der
gesamtstaatliche Schuldenstand diirfte in Osterreich und Slowenien weiter ansteigen und einen Wert
von iiber 60 % des BIP iibersteigen. Die Frage, in welchem MaBe diese Entwicklungen zusétzliche
Risiken fiir die makrodkonomische Stabilitit bergen, ist schwierig zu beantworten, da insbesondere
auch den mittel- und langfristigen Wachstumsaussichten und deren Beeinflussung durch die COVID-
19-Krise Rechnung zu tragen ist. Auch wenn der projizierte Anstieg der Schuldenquote einer
sorgfiltigen Beobachtung bedarf, ist es zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht erforderlich, eine
eingehende Uberpriifung fiir weitere Mitgliedstaaten durchzufiihren.

¢ Siche ,Europdisches Semester 2020: Bewertung der Fortschritte bei den Strukturreformen, Vermeidung und
Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte und Ergebnisse der eingehenden Uberpriifungen gemiB
Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 — COM(2020) 150 final vom 26.2.2020. Auch Bulgarien wurde im Februar einer
eingehenden Uberpriifung unterzogen, die jedoch keine Ungleichgewichte mehr ergab.

" Die Wechselwirkung zwischen den 6ffentlichen Finanzen und dem AuBenhandelssektor sollte auch im Rahmen
der fiir Ruménien vorgesehenen eingehenden Uberpriifung analysiert werden.
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2. ENTWICKLUNG DER WIRTSCHAFTLICHEN AUSSICHTEN: AUSWIRKUNGEN AUF
MAKROOKONOMISCHE UNGLEICHGEWICHTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die COVID-19-Pandemie stellt einen aufierordentlichen Schock fiir die Wirtschaft dar. Auf den
Ausbruch der Pandemie folgten ab Mairz 2020 restriktive MaBnahmen zur Begrenzung der
Ansteckungsgefahr, die ab Mai in den meisten Mitgliedstaaten wieder allmahlich gelockert wurden. Die
ergriffenen MaBBnahmen waren im Grof3en und Ganzen proportional zum Ausmal} der gesundheitlichen
Notlage, wobei jedoch erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern bestanden.® Infolge der
COVID-19-Pandemie kam es zu einem massiven Nachfrageschock, der sich auf den Verbrauch
auswirkte und durch Angebotsbeschrinkungen wéhrend der Ausgangsbeschriankungen noch verstarkt
wurde. Die Konsumdynamik bleibt im Vergleich zum Trend vor der Pandemie gedédmpft, insbesondere
bei Dienstleistungstitigkeiten, bei denen der menschliche Kontakt schwieriger zu vermeiden ist. Die
Investitionstétigkeit wird nach wie vor durch erhebliche Unsicherheit behindert. Das geringere
Einkommens- und Beschiftigungswachstum sowie die gedampfte Dynamik der Exportmérkte werden
die Nachfrage weiter bremsen. Die Beeintrachtigung bestimmter Wertschopfungsketten und
MaBnahmen zur rdumlichen Distanzierung am Arbeitsplatz wirken sich nach wie vor negativ auf
Angebot und Produktivitit aus.” Die EU und andere Regionen der Welt erleben derzeit eine weitere
Welle der Pandemie, deren Schwere und Dauer schwer abzuschétzen sind. Insgesamt geht die
Kommission in ihrer Herbstprognose 2020 davon aus, dass das BIP 2020 im Euro-Wéhrungsgebiet um
7,8 % und in der EU um 7,4 % zuriickgehen wird. Trotz der fiir 2021 erwarteten Erholung diirfte das

BIP unter dem Vorkrisenniveau von 2019 liegen (Abbildung 1)"°. "

AuBlerordentliche politische Mallnahmen trugen dazu bei, die wirtschaftlichen Folgen der
COVID-19-Krise abzufedern. In der gesamten EU und in weiten Teilen der Welt wurden sehr
umfangreiche politische MaBnahmen ergriffen, um einen Einbruch der Einkommen infolge restriktiver
MaBnahmen zu  verhindern und das Risiko  erheblicher  Arbeitsplatzverluste  und
Unternehmensinsolvenzen zu verringern. Die Staaten stellten finanzielle Unterstiitzung iiber
Kurzarbeitsregelungen und verstérkte Einkommensbeihilfen fiir Arbeitslose bereit. Fiir Steuerzahlungen
und Riickzahlungen von Hypothekendarlehen wurden Moratorien gewdhrt. Um eine Kreditklemme zu
verhindern, wurden Garantien fiir Bankkredite bereitgestellt. Die EZB ergriff ein breites Spektrum an
unterstlitzenden MafBnahmen zur Wahrung der Finanzstabilitdt und des reibungslosen Funktionierens
der Finanzmaérkte, darunter die Bereitstellung zusitzlicher Liquiditdt fiir Banken, die Lockerung der
Anforderungen an die Besicherung sowie umfangreiche zusétzliche Ankdufe von Vermdgenswerten des
offentlichen und des privaten Sektors im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten
(APP) und des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP). Durch den einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (SSM) wurden die regulatorischen Anforderungen an Banken antizyklisch
gelockert. Im Rahmen seiner Kreditlinie mit erweiterten Bedingungen (ECCL) gewéhrte der
Europdische Stabilitdtsmechanismus (ESM) allen Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets Pandemie-

¥ Siehe https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en. Siehe auch Internationaler
Waihrungsfonds, Fiscal Monitor, Oktober 2020.

? Siehe Internationaler Wihrungsfonds, World Economic Outlook, Kapitel 2, Oktober 2020.

' Europdische Kommission, europdische Wirtschaftsprognosen, Herbst 2020, Institutional Paper 136,
November 2020.

" Das Vereinigte Kénigreich ist in den Abbildungen in den folgenden Abschnitten nicht enthalten, da sie die
Durchfiihrung des MIP im Jahr 2021 und damit nach Ende des Ubergangszeitraums zum Gegenstand haben.
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Krisenhilfe. Die EU und ihre Mitgliedstaaten haben drei Sicherheitsnetze fiir Arbeitnehmer,
Unternechmen und Staaten eingerichtet: eine Fazilitit zur voriibergehenden Unterstiitzung bei der
Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Krise (SURE), den Paneuropdischen Garantiefonds der
Européischen Investitionsbank und die Pandemie-Krisenhilfe des ESM. Die Kommission legte
Vorschlédge fiir neue Instrumente zur Forderung der Erholung (,,Next Generation EU*) vor, auf die sich
der Europdische Rat im Juli verstindigt hatte, insbesondere eine gro3 angelegte Aufbau- und
Resilienzfazilitdt. Mit dieser Fazilitdt werden Zuschiisse und Darlehen bereitgestellt, um Reformen und
Investitionen zur Steigerung des Wachstumspotenzials, zur Stirkung der wirtschaftlichen und sozialen
Widerstandsfahigkeit und zur Erleichterung des dkologischen und digitalen Wandels im Einklang mit
den einschldgigen Zielen der Union zu fordern. Es wurde eine Reihe weiterer politischer Maflnahmen
ergriffen, darunter die Beschleunigung und Flexibilisierung der Verwendung der verbleibenden EU-
Mittel, die Schaffung eines befristeten Rahmens fiir staatliche Beihilfen und die Aktivierung der
allgemeinen Ausweichklausel im Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts.
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Abbildung 1: BIP zu konstanten Preisen im Abbildung 2: Wirtschaftliche Einschiitzung
Vergleich zum Vorkrisenniveau und Aktienindex, 2013-2020
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Quelle: Herbstprognose 2020 der Europdischen Kommission Quellen: Europdische Kommission und EZB, bereitgestellt
von DataStream

Der COVID-19-Ausbruch bewirkte zunichst starke Reaktionen auf den Finanzmirkten. Die
Finanzmirkte antizipierten kurz nach dem Ausbruch der COVID-Krise eine schwere Rezession.
Angesichts der Korrektur der Erwartungen beziiglich der Unternehmensgewinne brachen die
Aktienmirkte ein. Die Bewertungen an den Anleihenmiérkten zeugten von der Flucht in sichere
Anlagen, wobei die Risikoprdmien fiir die von den Anlegern als risikoreicher empfundenen
Staatsanleihen stiegen und die Renditeabstinde der Unternehmensanleihen vor allem in
Niedrigzinssegmenten zunahmen. Die Wechselkursentwicklung spiegelte den Druck wider, der
aufgrund von Kapitalabfliissen und erheblichen Abwirtskorrekturen der Ol- und Rohstoffpreise auf den
aufstrebenden Mairkten lastete. Auch auf den Wéhrungen einiger nicht dem Euro-Wihrungsgebiet
angehorender Mitgliedstaaten lastete ein gewisser Abwértsdruck. Besonders ausgeprigte Spannungen
traten auch bei einigen Wihrungen und Anleiherenditen von nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet
angehdrenden Mitgliedstaaten auf, die angesichts der zunehmenden Volatilitit der Kapitalstrome
flexible Wechselkurssysteme einfiihrten. '*

Die Lage an den Finanzmirkten hat sich infolge der Unterstiitzungsmafinahmen der 6ffentlichen
Hand erheblich verbessert und von den Aussichten fiir die Realwirtschaft gelost. Die Aktien- und
Anleihenmérkte haben sich angesichts sinkender Risikoprdmien erholt. Sowohl die Devisen- als auch
die Rohstoffmérkte haben sich stabilisiert. Die infolge des COVID-19-Ausbruchs aufgelaufenen
Verluste sind deutlich zurlickgegangen, und die Marktvolatilitit wurde eingedimmt. Angesichts
rechtzeitiger und glaubwiirdiger massiver MaBnahmen der Offentlichen Hand scheinen die

12 Siehe auch EZB, Financial Stability Review, Mai 2020, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Annual
Economic Report, Juni 2020, und Internationaler Wahrungsfonds, Global Financial Stability Report, April 2020,
Aktualisierung Juni 2020 und Oktober 2020.
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Finanzmaérkte von den realwirtschaftlichen Aussichten, die nach wie vor mit erheblichen Abwértsrisiken
belastet sind, losgelost zu sein (Abbildung 2)".

Die wirtschaftlichen Aussichten sind mit hoher Unsicherheit hinsichtlich der Entwicklung der
Pandemie sowie hinsichtlich der politischen Reaktionen und der Verhaltensinderungen der
Wirtschaftsakteure behaftet. Die Rezession vom Friihjahr 2020 hat ihre Auswirkungen auf
Beschiftigung, Insolvenzen und Bankbilanzen noch nicht voll entfaltet. Die erneuten
EinddmmungsmafBnahmen, die angesichts der zurzeit zu beobachtenden zweite Welle der Pandemie
getroffen wurden, beeintrichtigen die Wachstumsaussichten. Die EindimmungsmaBnahmen diirften
kurzfristig die Wirtschaftstitigkeit und die Stimmung belasten und sich negativ auf Konsum und
Investitionen auswirken, wenn auch in geringerem Mafle als im Friihjahr, da bislang ein gezielterer
Ansatz gewihlt wurde. Dementsprechend diirfte sich das BIP-Wachstum in der EU nach einer kréftigen
Erholung im dritten Quartal 2020 im vierten Quartal wieder verlangsamen. Dariiber hinaus kdnnten
wieder Spannungen in den Handelsbeziechungen und geopolitische Spannungen auftreten. Der
unterstiitzende Kurs der Finanz- und Wihrungsbehdrden wurde bislang von den Finanzmaérkten als
glaubwiirdig beurteilt, und eine vorzeitige Riicknahme politischer Mallnahmen wére ein Risiko. Eine
Neubewertung der Risiken und mogliche weitere Phasen finanzieller Stresssituationen koénnen nicht
ausgeschlossen werden; dies gilt insbesondere fiir Lander, die sowohl eine hohe Verschuldung als auch
eine schwache aufBlenwirtschaftliche Position und einen hohen Finanzierungsbedarf, der nicht
vollstindig aus inlédndischen Quellen gedeckt werden kann, aufweisen. Dagegen konnten raschere
Fortschritte bei der Eindimmung der Pandemie und die Umsetzung ehrgeiziger und koordinierter
MaBnahmen innerhalb der EU eine raschere Erholung ermdglichen.

Die aktuellen wirtschaftlichen Entwicklungen wirken sich auf die makrookonomischen
Ungleichgewichte aus. Die Offentlichen und privaten Schuldenquoten steigen in den meisten
Mitgliedstaaten. Dies ist sowohl auf technische Griinde zuriickzufiihren, da sich rezessionsbedingt der
Nenner der Schuldenquoten verringert, als auch auf die gestiegene Kreditaufnahme des 6ffentlichen und
des Unternehmenssektors, um die Auswirkungen der COVID-19-Krise abzufedern. Letztlich bildet die
Verschlechterung der Aussichten fiir Staatsverschuldung und private Verschuldung ein Risiko, das sich
auf die Bilanzen des Finanzsektors auswirken konnte, die angesichts einer verringerten Rentabilitdt auch
unmittelbar durch den COVID-19-Schock beeintrachtigt werden diirften. Gleichzeitig diirften die in
einer Reihe von Mitgliedstaaten zu beobachtenden Trends einer Verschlechterung der Kosten- und
Preiswettbewerbsfahigkeit und einer starken Zunahme der Wohnimmobilienpreise nun zum Stillstand
kommen. Dies wirft jedoch die Frage auf, wie sich eine Umkehr dieser Trends auswirken wird.
Insbesondere eine schwache oder negative Entwicklung des Arbeitseinkommens kann eine geringere
Riickzahlungsfahigkeit der privaten Haushalte bedeuten, wihrend Abwirtskorrekturen der
Wohnimmobilienpreise die Bankbilanzen beeintrichtigen konnen, da sie den Wert der Besicherungen
mindern; dies gilt insbesondere, wenn die Abwirtskorrekturen Lénder betreffen, in denen die
Verschuldung der privaten Haushalte hoch ist, und in ungeordneter Weise erfolgen.

" Der Kommissionsindikator der wirtschaftlichen Einschitzung liegt trotz der Erholung derzeit immer noch unter
seinem seit der Erholung von 2013 verzeichneten Durchschnitt, wihrend sich der wichtigste Aktienindex im Euro-
Wihrungsgebiet wieder auf Werte erholt hat, die seinem Durchschnitt fiir denselben Zeitraum ab 2013 ungeféhr
entsprechen. Siehe auch Internationaler Wéhrungsfonds, Global Financial Stability Report, Aktualisierung
Juni 2020 und Oktober 2020.
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Abbildung 3: Rezessionen, Oxford Stringency Abbildung 4: Wirtschaftsleistung,
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Der COVID-19-Schock scheint die bestehenden Ungleichgewichte im Euro-Wihrungsgebiet zu
verstirken.'* Wenngleich der Schuldenstand kein Faktor gewesen zu sein scheint, der die durch die
COVID-19-Pandemie bedingten Rezessionen deutlich vertieft hat, wies die Mehrheit der Lander, die am
starksten von der Pandemie betroffen waren und EinddmmungsmalBnahmen einfiihren mussten,
vergleichsweise hohe 6ffentliche oder private Schuldenstinde auf (Abbildung 3). ' Das bedeutet, dass
die Schuldenquote aufgrund relativ starker Rezessionen ansteigt, insbesondere in Landern, in denen die
Verschuldung bereits vergleichsweise hoch war. '® Einige der Netto-Schuldnerlinder, die von der

'* Im Bericht ,,Die Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas vollenden® von Jean-Claude Juncker, Donald Tusk,
Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi und Martin Schulz vom 22. Juni 2015 wurde vorgeschlagen, Auswirkungen
von Ungleichgewichten auf das Euro-Wihrungsgebiet stirker zu beriicksichtigen. Die Bedeutung von
Wechselwirkungen und systemischen Auswirkungen von Ungleichgewichten wurde in der Verordnung (EU)
Nr. 1176/2011 anerkannt, in der Ungleichgewichte definiert werden als ,,alle Trends, die zu makrodkonomischen
Entwicklungen fiithren, die sich nachteilig auf das ordnungsgeméfle Funktionieren der Wirtschaft eines
Mitgliedstaats oder der Wirtschafts- und Wéhrungsunion oder der Union insgesamt auswirken oder potenziell
auswirken konnten“. Die in diesem Bericht enthaltene Analyse geht einher mit der Bewertung in der
Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen ,,Analyse der Wirtschaft im Euro-Waihrungsgebiet®, einem
Begleitdokument zu der Empfehlung der Kommission fiir eine Empfehlung des Rates zur Wirtschaftspolitik des
Euro-Wihrungsgebiets.

" Der in Abbildung3 wiedergegebene Oxford Stringency Index ist ein Aggregat aus acht
Einddimmungsmalnahmen und einer Gesundheitskomponente. Siehe T. Hale et al. (2020), ,Variation in
government responses to COVID-19%“. BSG, Working Paper 32 (Version 8.0), Blavatnik School of Government,
University of Oxford, Oktober.

' Bei Beriicksichtigung des Umfangs des Lockdowns, der Qualitit der Institutionen und der Abhingigkeit vom
Tourismus erscheint die Staatsverschuldung in einem Querschnitt von Determinanten fiir das Ausmall der
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Pandemie schwer getroffen wurden, zeichnen sich auch durch einen relativ hohen Anteil an Einnahmen
aus dem Tourismus aus (z. B. Zypern, Griechenland, Portugal, Spanien); diese Einnahmen werden
besonders stark durch die COVID-19-Krise beeintrichtigt, was sich auch auf die Handelsbilanz der
jeweiligen Lander auswirkt. Somit scheint die COVID-19-Krise im Euro-Wéhrungsgebiet bestehende
Unterschiede in Bezug auf die wirtschaftliche Entwicklung sowie die Inlands- und
Auslandsverschuldung zu verstarken.

Angesichts des massiven Riickgangs der Gesamtnachfrage wird davon ausgegangen, dass der
allmiihliche Riickgang des Handelsbilanziiberschusses des Euro-Wihrungsgebiets ein Ende
finden wird. Der Handelsbilanziiberschuss des Euro-Wiahrungsgebiets ist seit 2017 riickldufig und
diirfte 2020 und 2021 weitgehend stabil bleiben. Der Riickgang des BIP im Jahr 2020 und seine
Erholung im Jahr 2021 diirften weitgehend der Entwicklung der Binnennachfrage entsprechen. Ebenso
wird erwartet, dass sich die Dynamik der Einfuhren in das Euro-Waihrungsgebiet eng an die der
Ausfuhren anlehnt. Vor dem Hintergrund einer Ausweitung der Produktionsliicke im Jahr 2020, die
starker ausfallen diirfte als im Jahr 2009 nach der Finanzkrise, ist daher nicht mit einem weiteren
Riickgang des Handelsbilanziiberschusses auf Ebene des FEuro-Wéhrungsgebiets zu rechnen.
Gleichzeitig wird davon ausgegangen, dass die Kerninflation verhalten bleibt (Abbildung 4).

COVID-19-bedingten Rezession nicht signifikant. Diese Feststellung stiitzt die Auffassung, dass die MaBnahmen
der Wihrungsbehdrden zur Stlitzung der Anleihenmaérkte wirksam verhindert haben, dass die Spannungen an den
Anleihenmérkten die Rezessionen verscharfen. Siehe A. Sapir, ,,Why has COVID-19 hit different European Union
economies so differently?*, Policy Contribution Issue Nr. 18, September 2020.

12

www.parlament.gv.at



Abbildung 5: Entwicklung der
Leistungsbilanzen im Euro-Wihrungsgebiet
nach Lindern
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Quellen: Eurostat-Zahlungsbilanzdaten,
Herbstprognose 2020 der Europédischen Kommission
Hinweis: Die Leistungsbilanzen im EA19 fiir die Jahre 2020
und 2021 entsprechen den bereinigten Zahlen der
Herbstprognose 2020 der Europédischen Kommission, die
den Diskrepanzen bei der Berichterstattung innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets durch die verschiedenen nationalen
statistischen Stellen Rechnung tragen (siehe Fufinote 17).

Abbildung 6: Finanzierungssaldo des
Wihrungsgebiets
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Quellen: AMECO, Eurostat und Herbstprognose 2020 der
Europidischen Kommission.

Hinweis: Die sich auf das EA19 beziehenden Angaben zur
Gesamtwirtschaft fiir 2020 und 2021 entsprechen den
bereinigten  Zahlen der  Herbstprognose 2020  der
Europédischen Kommission. Fiir die vorangegangenen Jahre
entsprechen diese Angaben dem Finanzierungssaldo in den
Eurostat-Zahlungsbilanzdaten. Zur Berechnung der Daten
fiir private Haushalte bzw. Unternehmen fiir 2020 und 2021
wurde die Summe der EA-19-Lander — mit Ausnahme von
Malta, fiir das keine Daten vorliegen — veranschlagt.

Abbildung 7: Nominale effektive Wechselkurse

115

Index; 2017=100

110

105
100
95
90
85
N~ N~ N~ N~ © e [ce) 0 (2] (<) » ()] o o o
TOYTOTOYOYTOITOYOYOYTOLoYT OOy«
N E @3 § N E BN NTET BN NET B
T 3 o 4 8 3 © ;4 ® 3 o K ® 3 @
] =S 2 0 = 2 o0 S 2 0
====-BGN CZK HRK
HUF PLN = = =« RON
Quelle: EZB
13

www.parlament.gv.at



Der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wihrungsgebiets als Anteil am BIP ist seit 2017
riicklaufig und diirfte 2020 weiter zuriickgehen. Der Leistungsbilanzsaldo des Euro-
Wihrungsgebiets stieg bis 2017 vor dem Hintergrund eines breit angelegten Schuldenabbaus an und
zeigt seither einen Riickgang. Im Jahr 2019 wird die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets auf
2,3 % des BIP geschitzt (Abbildung 5)."” Wihrend der Riickgang des Leistungsbilanziiberschusses im
Zeitraum 2017-2018 hauptsédchlich durch die — vor allem durch handelspolitische Spannungen und
hohere Energiekosten bedingte — Entwicklung der Warenhandelsbilanz zuriickzufithren war, war der
Riickgang im Jahr 2019 weitgehend der Dienstleistungsbilanz geschuldet. Dennoch blieb der
Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wahrungsgebiets im Jahr 2019 nominal der weltweit grofite. Sein
Wert lag, auch konjunkturbereinigt, leicht iiber dem wirtschaftlichen Fundamentaldaten entsprechenden
Leistungsbilanz-Standard, der auf 2% des BIP des Euro-Wihrungsgebiets geschitzt wurde.' Bei
unverdnderter Politik diirfte der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wahrungsgebiets 2020 weiter auf
1,8 % des BIP zuriickgehen, um dann 2021 der Herbstprognose 2020 der Europdischen Kommission
zufolge leicht auf 1,9 % des BIP anzusteigen und damit unter die aktuelle Schétzung des
Leistungsbilanz-Standards zu fallen. Die prognostizierte Verringerung des Uberschusses im Euro-
Wihrungsgebiet ist zum Teil auf einen Riickgang der Energiekosten zuriickzufiihren; auch aufgrund des
erheblichen Kursgewinns des Euro, der Anfang 2020 einsetzte (Abbildung 7), ist in Zukunft mit einer
Verringerung des Leistungsbilanziiberschusses zu rechnen.

Die geografische Aufschliisselung des Leistungsbilanziiberschusses des Euro-Wiahrungsgebiets
bleibt stabil; die wichtigsten Verinderungen beziehen sich auf den Beitrag der verschiedenen
Wirtschaftssektoren. Der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wéhrungsgebiets spiegelt nach wie vor
in erster Linie die hohen, aber stetig zuriickgehenden Uberschiisse von Deutschland und den
Niederlanden wider, deren AuBlensalden im Jahr 2019 zusammengenommen 2,7 % des BIP des Euro-
Wihrungsgebiets ausmachten.”” Die Leistungsbilanzsalden des Euro-Wihrungsgebiets diirften auch in
den Jahren 2020 und 2021 eine gewisse Stabilitdt bei den einzelnen Léndern aufweisen (Abbildung 5).
Hinter der stabilen Leistungsbilanz verbergen sich jedoch erhebliche Verdnderungen der
Finanzierungssalden in den einzelnen Wirtschaftssektoren, da der starke Anstieg des
Finanzierungssaldos des privaten Sektors fast vollstindig durch eine Verschlechterung bei dem des
Staatssektors kompensiert wird (Abbildung 6). Diese Tendenz, die fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
insgesamt zu beobachten ist, ist auch innerhalb der Léinder festzustellen. Der starke Anstieg der
Ersparnisse der privaten Haushalte im Jahr 2020 ist weitgehend auf Ausgangsbeschrinkungen und eine
geddmpfte Entwicklung der Inanspruchnahme von Dienstleistungen, die kaum eine physische
Distanzierung ermdglichen, sowie auf eine durch die erhdhte Unsicherheit bedingte vorsorgliche
Spartétigkeit zuriickzufithren. Der sprunghafte Anstieg des Finanzierungssaldos der Unternehmen ist
zum Teil durch einen Riickgang der Investitionen und zum Teil durch eine Zunahme der vorsorglichen

' Die hier genannten und verwendeten Zahlen fiir die Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets beziehen sich
auf den ,bereinigten” Leistungsbilanzsaldo des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt (aus der
Zahlungsbilanzstatistik fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der mit den von den von den Mitgliedstaaten gemeldeten
Leistungsbilanzen gegeniiber Partnern aullerhalb des FEuro-Wahrungsgebiets (nach dem sogenannten
»Gemeinschaftskonzept™) im Einklang steht. Diese Zahl kann aufgrund von Asymmetrien bei den Salden
innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, die von den verschiedenen nationalen statistischen Amtern gemeldet
werden, von der Summe der Gesamt-Leistungsbilanzsalden der Mitgliedstaaten abweichen.

" Der IWF (External Sector Report 2020) geht fiir das Euro-Wihrungsgebiet von einem Leistungsbilanz-Standard
von etwa 1,4 % des BIP aus.

" Die Summe der in Deutschland und den Niederlanden verzeichneten Uberschiisse ist hoher als der Uberschuss
des Euro-Wiahrungsgebiets, da einige Mitgliedstaaten 2019 Defizite verzeichneten; siche auch Fufinote 17.

14

www.parlament.gv.at



Spartitigkeit bedingt. Die sinkenden Staatseinnahmen und die haushaltspolitischen MaBBnahmen, die
ergriffen wurden, um die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die Einkommen abzufedern,
fiihren zu einer erheblichen Verschlechterung des Finanzierungssaldos des Staatssektors. Ahnliche,
wenn auch weniger ausgeprigte Tendenzen werden fiir 2021 prognostiziert.

Mit Blick auf die Bewiiltigung der zunehmenden makroékonomischen Risiken ist eine wirksame
Umsetzung der Unterstiitzungsmafinahmen der EU erforderlich.

3.

Die derzeitige Krise unterscheidet sich grundlegend von der Finanzkrise im Jahr 2008. Wéhrend
Letztere weitgehend auf die Korrektur nicht tragfahiger Ungleichgewichte zuriickzufithren war
(I"Jberschuldung des Finanzsektors, Immobilienblasen, hohe und wachsende
Zahlungsbilanzdefizite und Anstieg der Staatsverschuldung in Zeiten giinstiger Konjunktur), ist
die COVID-19-Krise das Ergebnis von Wirtschaftsschocks, die auf staatliche Beschrankungen
und verdnderte Verhaltensmuster aufgrund einer Gesundheitskrise zuriickzufiihren sind. Diese
Schocks ereignen sich in einem Kontext, der durch Folgendes gekennzeichnet ist: Die meisten
aullenwirtschaftlichen Positionen waren dank der jlingsten giinstigen Wirtschaftslage
ausgeglichen oder zu einem Uberschuss geworden, durch den Schuldenabbau im Finanzsektor
sind in den letzten Jahren solide Kapitalpuffer im Bankensektor entstanden, der Schuldenabbau
im privaten Sektor hat die private Schuldenquote wieder auf ein Niveau deutlich unterhalb der
vor der Finanzkrise von 2008 verzeichneten Hochststdnde zuriickgefiihrt und die 6ffentlichen
Schuldenquoten waren in den meisten Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets riickldufig.

Die Aussichten fiir die Schuldentilgung hidngen entscheidend von der wirtschaftlichen Erholung
und der Stirkung der wirtschaftlichen Fundamentaldaten ab; dazu wird wihrend des gesamten
Jahres 2021 eine unterstiitzende Politik erforderlich sein. Eine nachhaltige Erholung ist von
entscheidender Bedeutung, sowohl fiir den Staatssektor im Hinblick auf die Dynamik der
Staatseinnahmen als auch fir den Sektor der finanziellen und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, deren Riickzahlungsfahigkeit von der Rentabilitdt abhéngt, als auch fiir die
privaten Haushalte, da die Aussichten auf eine tragfihige Hypothekenverschuldung von der
Beschiftigungs- und Einkommensdynamik abhidngen.

Eine wirksame Nutzung der verfligbaren Instrumente, die auf Ebene des Euro-Wéhrungsgebiets
und der EU eingerichtet wurden, sowie eine wirksame Umsetzung der erforderlichen Reformen
und Investitionen wiirden dazu beitragen, eine dauerhafte Erholung zu férdern und die
Widerstandsfahigkeit zu stiarken. Es wird von entscheidender Bedeutung sein, dass die EU-Mittel
vollstindig ausgeschopft und den produktivsten Verwendungszwecken zugefiithrt werden. Dies
wiirde sowohl die wirtschaftlichen Auswirkungen der Mittel verstdrken als auch verhindern, dass
die hoheren Ausgaben innerhalb kurzer Zeit zu einem iiberméiBigen Wachstum der nicht
handelbaren Tétigkeiten und der auenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in Landern, in denen
die Zufliisse einen groen Anteil am BIP ausmachen, fiithren.

Fir die Zukunft ist es wichtig, dass im Euro-Wihrungsgebiet durchgefiihrte unterstiitzende
politische MaBnahmen, Reformen und Investitionen in einer Weise kombiniert werden, dass
makrodkonomische Ungleichgewichte — insbesondere wenn sie iiberméfig hoch sind — wirksam
angegangen werden.

UNGLEICHGEWICHTE, RISIKEN UND ANPASSUNGEN: WICHTIGSTE ENTWICKLUNGEN IN DEN

MITGLIEDSTAATEN
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Der WMB basiert auf einer wirtschaftlichen Auslegung der Indikatoren des MIP-Scoreboards,
das als Filter zur Ermittlung von Anscheinsbeweisen fiir mogliche Risiken und Schwachstellen
dient. Das Scoreboard umfasst 14 Indikatoren mit indikativen Schwellenwerten in folgenden Bereichen:
auBenwirtschaftliche Position, Wettbewerbsféhigkeit, private und gesamtstaatliche Verschuldung,
Wohnimmobilienmarkt, Bankensektor und Beschiftigung. Es stiitzt sich auf tatsdchliche, statistisch
zuverldssige Daten, um Datenstabilitdt und ldnderiibergreifend einheitliche Daten zu gewéhrleisten. Im
Einklang mit der MIP-Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 1176/2011) werden die Scoreboard-Werte in
den Bewertungen des WMB nicht einfach mechanisch ausgelesen, sondern sind Gegenstand einer
wirtschaftlichen Auslegung, die ein tieferes Verstindnis des wirtschaftlichen Gesamtkontextes unter
Beriicksichtigung linderspezifischer Erwigungen ermoglicht.® Eine Reihe von 28 Hilfsindikatoren
ergidnzt die Auslegung des Scoreboards.

Im vorliegenden WMB wird stirker auf Prognosen und Hochfrequenzdaten zuriickgegriffen als
in fritheren Berichten, um angesichts der grofien Unwiigbarkeiten die Auswirkungen der COVID-
19-Krise besser abschiitzen zu konnen. Uber diese Auswirkungen kénnen aus dem offiziellen WMB-
Scoreboard keine Erkenntnisse gewonnen werden, weil dieser nur auf Daten bis 2019 beruht. Daher
wurden die Werte der Scoreboard-Variablen und anderer Variablen, die in die MIP-Analysen fiir die
Jahre 2020 und 2021 einflieBen, anhand von Prognosedaten der Kommission und Gegenwartsprognosen
auf Basis unterjdhriger Daten (,,Nowcasts*) geschétzt (ndhere Angaben zu den einzelnen Scoreboard-
Variablen sind Kasten 1 zu entnehmen). Dies ist notwendig, um den laufenden Entwicklungen
Rechnung zu tragen, fiihrt aber auch dazu, dass diese Prognosen mit erheblichen Unsicherheiten
verbunden sind. Bei der WMB-Bewertung werden — ebenso wie in vergangenen Jahren — auch
Erkenntnisse aus verschiedenen Bewertungsrahmen sowie aus bereits vorliegenden eingehenden
Uberpriifungen und einschligigen Analysen beriicksichtigt. Die Analyse der Kommission beruht nach
wie vor auf dem Grundsatz, dass die Analysen und die verwendeten Daten transparent dargelegt und die
Schlussfolgerungen angesichts der Einschrinkungen in Bezug auf die Datenqualitidt vorsichtig
formuliert werden miissen.

Die Scoreboard-Daten deuten darauf hin, dass die jiingste Korrektur der Ungleichgewichte bei
Bestandsgrofien zu Ende geht und die in den vergangenen Jahren zu beobachtende Gefahr einer
Uberhitzung durch die Krise abnimmt. Was die Zahl der Mitgliedstaaten mit jenseits der
Schwellenwerte des WMB-Scoreboards liegenden Werten betrifft, so sind iiber den Lauf der Jahre eine
Reihe von Entwicklungstrends festzustellen (siche Abbildung 8):

e Dieab 2013 zu beobachtende wirtschaftliche Expansion hat aufgrund des positiven Nennereffekts
dazu beigetragen, dass die private und die gesamtstaatliche Schuldenquote zuriickgegangen sind.
Deshalb war die Zahl der Mitgliedstaaten, in denen die Schuldenquoten tiiber den
Schwellenwerten lagen, bis 2019 riickldufig. Aufgrund der COVID-19-Krise geht dieser
Abwirtstrend offenbar zu Ende.

e Nachdem in den 2000er Jahren hohe Leistungsbilanzdefizite korrigiert worden waren, bauten
einige Volkswirtschaften im vergangenen Jahrzehnt grofe Leistungsbilanziiberschiisse auf, die
sich in den letzten Jahren verringert haben. Die Entwicklung hinsichtlich der
auBenwirtschaftlichen Anpassung diirfte sich trotz der COVID-Krise grundsitzlich fortsetzen,

2 7u den Uberlegungen zum Aufbau des WMB-Scoreboards und seiner Auslegung siche Europiische
Kommission (2016) ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A
Compendium®, European Economy, Institutional Paper 039, November 2016.
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weil die Krise voraussichtlich nur begrenzte Auswirkungen auf die Zahlungsbilanz haben wird,
da sich die Zahl der Linder, die beim Leistungsbilanzsaldo und beim NAVS {iber den
Schwellenwerten liegen, allenfalls geringfiigig verandert.

e Da die Lohnstiickkosten und die Wohnimmobilienpreise in den vergangenen Jahren rasch
gestiegen sind, hat sich auch die Zahl der Lander, die die entsprechenden Schwellenwerte
iiberschreiten, erhoht. Die Uberhitzungsgefahr in den Mitgliedstaaten mit raschen Anstiegen
diirfte im Zuge der COVID-Krise allméhlich verschwinden. Dies zeigt sich am deutlichsten bei
den Wohnimmobilienpreisen, die voraussichtlich abkiihlen werden, sodass weniger
Mitgliedstaaten Gefahr laufen, den Schwellenwert zu {iberschreiten. Auch das Wachstum der
Lohnstiickkosten konnte nachlassen, wobei fiir 2020 allerdings zunédchst mit einem starken
Anstieg zu rechnen ist, durch den mehr als die Hélfte der Mitgliedstaaten voriibergehend tiber
dem Schwellenwert liegen konnten. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die Produktivitdt
automatisch deutlich zuriickgeht, wenn die Wirtschaftstitigkeit stark nachgibt, wahrend die
Beschiftigung vergleichsweise stabil bleibt. In einigen Mitgliedstaaten diirften die realen
effektiven Wechselkurse vor allem aufgrund der Entwicklung der nominalen Wechselkurse die
Schwellenwerte {iberschreiten.

Abbildung 8: Zahl der Mitgliedstaaten mit jenseits der Schwellenwerte liegenden Scoreboard-
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Quelle: Berechnungen von Eurostat und Kommissionsdienststellen (siche auch Kasten 1).

Hinweise: Die Zahl der Lander mit jenseits der Schwellenwerte liegenden Scoreboard-Werten basiert auf in der Vergangenheit
mit den jeweiligen jdhrlichen WMB verdffentlichten Scoreboards. Durch nachtragliche Datenkorrekturen auf Basis der
neuesten Zahlen kann sich die Anzahl der jenseits der Schwellenwerte liegenden Scoreboard-Werte gegeniiber der Angabe in
der obigen Abbildung dndern. Ndhere Angaben zu den Ansitzen, die den Prognosen zu den Scoreboard-Indikatoren fiir die
Jahre 2020 und 2021 zugrunde liegen, sind Kasten 1 zu entnehmen. Prognosen fiir die folgenden Indikatoren werden nur fiir
2020 vorgenommen: Kreditfliisse des privaten Sektors, private Verschuldung, Verbindlichkeiten des Finanzsektors,
Langzeitarbeitslosigkeit, Jugendarbeitslosigkeit.

Kasten 1: Gegenwartsprognosen fiir die Leitindikatoren des Scoreboards

Um die vorausschauenden FElemente des Scoreboards zu erweitern, stiitzt sich die Analyse des
Warnmechanismus-Berichts, wann immer dies mdglich ist, auf Prognosen und Projektionen fiir 2020 und 2021
sowie auf Gegenwartsprognosen (,,Nowcasts®) fiir das laufende Jahr. Diese Zahlen beruhen soweit moglich auf
der Herbstprognose 2020 der Kommission. Andernfalls spiegeln die Zahlen Gegenwartsprognosen wider, die auf
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Ersatz-Indikatoren basieren, welche die Kommissionsdienststellen eigens fiir diesen WMB erstellt haben.

Die nachstehende Tabelle bietet einen Uberblick iiber die Annahmen, die den Prognosen und den
Gegenwartsprognose-Zahlen fiir die Leitindikatoren des Scoreboards zugrunde liegen. Die BIP-Angaben, die in
einigen Verhéltniszahlen als Nenner verwendet werden, stammen aus der Herbstprognose der Kommission.

Bei mehrjahrigen Verdnderungsraten (wie der Fiinf-Jahres-Verdnderung der Exportmarktanteile) beruht allein die
Komponente 2020-2021 auf Prognosen, wdhrend die Komponenten, die sich auf 2019 oder frithere Jahre
beziehen, auf den dem MIP-Scoreboard zugrunde liegenden Eurostat-Daten basieren.

Tabelle: Ansitze fiir Prognosen und Gegenwartsprognosen fiir Leitindikatoren des MIP-Scoreboards

Indikator Ansatz Datenquellen
Leistungsbilanzsaldo in Werte aus der Herbstprognose der Kommission fiir die
Prozent des BIP (3-Jahres- Leistungsbilanz (Zahlungsbilanzkonzept) AMECO

Durchschnitt)

Nettoauslandsvermogensstat
us in Prozent des BIP

Die Herbstprognose der Kommission fiir den Finanzierungssaldo
der Gesamtwirtschaft gibt Aufschluss iiber die Verdnderung des

NAVS, die auf Transaktionen zurtickzufiihren ist; andere Effekte
(z. B. Bewertungsénderungen) werden bis zum zweiten Quartal

2020 beriicksichtigt und fiir die Folgezeit mit null veranschlagt.

AMECO, Eurostat

Realer effektiver
Wechselkurs — 42

Werte aus der Herbstprognose der Kommission

Handelspartner, HVPI- AMECO
Deflator (3-Jahres-
Verénderung in Prozent)
Exportmarktanteil in Prozent | Die Zahlen beruhen auf den Prognosen der Kommission in Bezug
der weltweiten Ausfuhren auf i) die nominale Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen durch
(5-Jahres-Verdanderung in die EU-Mitgliedstaaten (Konzept der volkswirtschaftlichen
Prozent) Gesamtrechnung) und ii) die mengenmafige Ausfuhr von Waren AMECO

und Dienstleistungen durch die verbleibenden Teile der Welt, aus

denen die Kommission anhand des US-Import-Deflators und des

prognostizierten EUR/USD-Wechselkurses das nominale Niveau

ermittelt.
Index der nominalen Werte aus der Herbstprognose der Kommission
Lohflsmckkos.ten (3-Jahres- AMECO
Verdnderung in Prozent,
2010 = 100)
Deflationierter Modellbasierte Prognosen, die auf der Grundlage eines
Wohnimmobilienpreisindex Wohnimmobilienbewertungsmodells erstellt werden, das im
(Verdanderung zum Vorjahr Rahmen der Arbeitsgruppe des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik
in Prozent, 2015 = 100) (EPC LIME) mit den Mitgliedstaaten geteilt wird. Die Prognosen
ermitteln auf Basis wirtschaftlicher Fundamentaldaten Eurostat,
(Bevolkerung, Prognose des verfligbaren Einkommens, Kommissionsdienststelle
Wohnungsbestand, langfristige Zinsséitze und Preisdeflator der n.

privaten Konsumausgaben) die erwartete reale Veranderung der
Wohnimmobilienpreise sowie den Fehlerkorrekturterm, der die
Anpassung der Preise in Richtung ihres langfristigen Verhéltnisses
zu den Fundamentaldaten widerspiegelt.

Konsolidierte Kreditfliisse
des privaten Sektors (in
Prozent des BIP)

Die Zahl fiir 2020 ist ein Néherungswert fiir die Kreditfliisse im
ersten bis dritten Quartal 2020, die anhand konsolidierter Daten aus
den vierteljdhrlichen Sektorkonten (QSA) der EZB fiir das erste
und zweite Quartal 2020 sowie anhand von Naherungswerten fiir
bestimmte Kreditstromkomponenten aus dem dritten Quartal 2020
ermittelt wurden. Fiir letztere wurden die EZB-Bilanzpositionen
(BSI) der MFI-Kreditfliisse an den privaten Sektor herangezogen,
um die Bankkreditkomponenten fiir das dritte Quartal 2020 zu
prognostizieren, und die nominale Emission von
Schuldverschreibungen laut EZB-Wertpapieremissionsstatistik
(SEC) zur Projektion der Anleihenemissionen im dritten Quartal.

EZB (QSA, BSI und
SEC)
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Konsolidierte Verschuldung
des privaten Sektors (in

Die Zahl fiir 2020 ist ein Naherungswert fiir die Verschuldung des
privaten Sektors zum Ende des dritten Quartals 2020. Sie beruht

Prozent des BIP) auf konsolidierten Daten aus den vierteljahrlichen Sektorkonten der
EZB fiir das zweite Quartal 2020. Diese Zahl wurde anhand von EZB (QSA, BSI und
Daten tiber Bankkredite (auf Basis der EZB-Bilanzpositionen) und SEC)
von Daten iiber die Anleihe-Verbindlichkeiten (auf Basis der EZB-
Wertpapieremissionsstatistik) auf das dritte Quartal 2020
hochgerechnet.
Gesamtstaatlicher Werte aus der Herbstprognose der Kommission
Bruttoschuldenstand (in AMECO
Prozent des BIP)
Arbeitslosenquote (Drei- Werte aus der Herbstprognose der Kommission AMECO
Jahres-Durchschnitt)
Nichtkonsolidierte Die Zahl fiir 2020 gibt den Anstieg der MFI-Verbindlichkeiten laut
Gesamtverbindlichkeiten des EZB bis September 2020 wieder.
. . EZB (BSI)

Finanzsektors (Verdnderung
zum Vorjahr in Prozent)
Erwerbsquote in Prozent der Die Angaben fiir die Jahre 2020 und 2021 beruhen auf der AMECO
Gesamtbevolkerung im Alter | Herbstprognose der Kommission zur Verdanderung der gesamten
von 15 bis 64 Jahren (3- Erwerbsbevolkerung (alle Altersgruppen) abziiglich der
Jahres-Verdnderung in Herbstprognose der Kommission zur Verdnderung der
Prozentpunkten) Gesamtbevolkerung der Altersgruppe 15-64 Jahre.
Langzeitarbeitslosenquote in | Die Gegenwartsprognose fiir 2020 beruht auf den neuesten Daten Eurostat
Prozent der (erstes und zweites Quartal 2020), wobei von einer bis zum Ende | (Arbeitskréfteerhebung —
Erwerbsbevolkerung im des Jahres konstanten Quote ausgegangen wird. AKE)
Alter von 15 bis 74 Jahren
(3-Jahres-Verianderung in
Prozentpunkten)
Jugendarbeitslosenquote in Die Gegenwartsprognose fiir 2020 beruht auf den neuesten Daten Eurostat
Prozent der (Januar bis September 2020), wobei von einer bis zum Ende des | (Arbeitskréfteerhebung —
Erwerbsbevolkerung im Jahres konstanten Quote ausgegangen wird. AKE)

Alter von 15 bis 24 Jahren
(3-Jahres-Verdnderung in
Prozentpunkten)

3.1 Aullenwirtschaft und Wettbewerbsfihigkeit

Die Leistungsbilanzen waren im Jahr 2019 relativ konstant. Nachdem die Leistungsbilanzsalden im
Jahr 2018 vor dem Hintergrund einer schwécher werdenden weltweiten Exportnachfrage und steigenden
Olpreisen allgemein riickliufig gewesen waren, entwickelten sich die Leistungsbilanzen 2019
gegeniiber 2018 uneinheitlich, wobei die Abweichungen relativ gering waren (sieche Abbildung 10). Im
Jahr 2019 verzeichneten Bulgarien, Dédnemark und Litauen deutliche Verbesserungen, wihrend die
Leistungsbilanz Zyperns tiefer in den negativen Bereich geriet. Einige groBe Uberschiisse, etwa von
Deutschland und den Niederlanden, verringerten sich etwas.

e Zwei Mitgliedstaaten wiesen im Jahr 2019 Leistungsbilanzdefizite auf, die unterhalb des
unteren Schwellenwerts des MIP-Scoreboards lagen. Das hohe Defizit Zyperns erhohte sich
2019 weiter, sodass der 3-Jahres-Durchschnitt unterhalb des MIP-Schwellenwerts, unterhalb des
betreffenden Leistungsbilanz-Standards sowie unterhalb des Niveaus blieb, das erforderlich ist,

um den NAVS im Laufe
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Schwellenwerts zu bringen®'. Nachdem sich die Leistungsbilanz Ruminiens noch etwas weiter
verschlechtert hatte, erreichte der 3-Jahres-Durchschnitt im Jahr 2019 den MIP-Schwellenwert,
wobei dieser Wert deutlich unterhalb des Leistungsbilanz-Standards liegt.

e Im Jahr 2019 lagen die Leistungsbilanzdefizite der meisten Mitgliedstaaten iiber den
linderspezifischen Referenzwerten, wobei es einige bemerkenswerte Ausnahmen gab (siehe
Abbildung 9).”* Die konjunkturbereinigten Leistungsbilanzsalden lagen aufgrund der negativen
Auswirkungen der zyklisch abkiihlenden Konjunktur groBtenteils nahe oder iiber den
Gesamtsalden.” Der Leistungsbilanzsaldo von Zypern und von Ruminien liegt unterhalb des in
Anbetracht der Fundamentaldaten jeweils angemessenen Standards. Die Defizite Zyperns,
Griechenlands und Portugals liegen unterhalb des Niveaus, das erforderlich ist, um den NAVS
auf ein vorsichtiges Niveau zu bringen®*.

e Drei EU-Linder verzeichnen nach wie vor Leistungsbilanziiberschiisse, die iiber dem
oberen Schwellenwert des MIP-Scoreboards und den linderspezifischen Referenzwerten
liegen. Dies trifft seit mittlerweile fast zehn Jahren auf Dinemark, Deutschland und die
Niederlande zu. Wihrend Dénemark seinen Uberschuss im Jahr 2019 ausgebaut hat, setzen die
Salden Deutschlands und der Niederlande ihren allmdhlichen Abwirtstrend fort. Der
Leistungsbilanzsaldo der Niederlande héngt unter anderem von den Tétigkeiten multinationaler
Konzerne ab, die sich sowohl auf die Handels- als auch auf die Einkommensbilanz auswirken.

Prognosen deuten auch fiir die Jahre 2020 und 2021 auf eine insgesamt recht stabile Entwicklung
der Leistungsbilanzsalden hin, wobei hinsichtlich des Beitrags der einzelnen Wirtschaftssektoren
zur auflenwirtschaftlichen Position jedoch mit erheblichen Verinderungen zu rechnen ist. Die
COVID-19-Krise hat sowohl bei den Ausfuhren als auch bei den Einfuhren zu einem erheblichen
Riickgang gefiihrt, der in seinem Umfang jeweils vergleichbar war. Wiahrend der aggregierte
Finanzierungssaldo der EU-Lédnder weitgehend stabil geblieben ist, hat sich der Finanzierungssaldo
bestimmter Wirtschaftszweige teilweise deutlich verdndert. Im Jahr 2020 werden die staatlichen Salden
durch die UnterstiitzungsmaBBnahmen zur Abfederung der drastischen Rezession erheblich belastet,

2! Zur Methodik fiir die linderspezifischen aufsichtlichen NAVS-Schwellenwerte siche Fufinote 25.

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

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

* Das hohe Defizit Irlands im Jahr 2019 ist auf einmalige Effekte im Zusammenhang mit der Tatigkeit
multinationaler Unternehmen zuriickzufithren. Wie gro8 die Liicke zwischen der tatséchlichen Leistungsbilanz
und der Leistungsbilanz ist, die erforderlich wére, um den NAVS zu stabilisieren, hidngt maBgeblich davon ab,
welcher Zeithorizont betrachtet wird. So wiirde z. B. bei einem Zeithorizont von 20 Jahren ein
Leistungsbilanziiberschuss von 1,7 % des BIP bendtigt, um Griechenlands NAVS oberhalb des aufsichtlichen
NAVS-Schwellenwerts zu stabilisieren, wihrend bei einem Zeithorizont von 10 Jahren ein Uberschuss von 7,7 %
des BIP erforderlich wire.
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wihrend die privaten Haushalte und Unternehmen in derselben GroBenordnung hohere Nettoersparnisse
verzeichnen (siche Abbildung 11).

e Die Leistungsbilanz einiger Netto-Schuldnerlinder, die stark vom Export touristischer
Dienstleistungen abhingig sind, diirfte sich verschlechtern. Dies gilt insbesondere fiir
Griechenland, Kroatien, Malta und Zypern.

e Die hohen Leistungsbilanziiberschiisse diirften 2020 zuriickgehen. So wird sich der
Uberschuss von Deutschland und den Niederlanden in den Jahren 2020 und 2021 voraussichtlich
erheblich verringern.

Abbildung 9: Leistungsbilanzen und Referenzwerte im Jahr 2019
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Quellen: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.
Hinweise: Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge des Leistungsbilanzsaldos 2019 aufgefiihrt. Konjunkturbereinigte

Leistungsbilanzsalden:

siche FuBnote 23. Leistungsbilanz-Standards: siehe FuBinote 22. Der Referenzwert ,NAVS-

stabilisierende Leistungsbilanz* ist definiert als die Leistungsbilanz, die erforderlich ist, um den NAVS in den folgenden zehn
Jahren auf dem aktuellen Stand zu stabilisieren, bzw. — falls der aktuelle NAVS unter dem ldnderspezifischen aufsichtlichen
Schwellenwert liegt — die Leistungsbilanz, die erforderlich ist, um den aufsichtlichen NAVS-Schwellenwert in den kommenden

10 Jahren zu erreichen.
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Abbildung 10: Entwicklung der Leistungsbilanzen
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Quellen: Eurostat, Herbstprognose 2020 der Europdischen Kommission und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.
Hinweis: Die Lénder sind in aufsteigender Reihenfolge des Leistungsbilanzsaldos 2019 aufgefiihrt.
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Abbildung 11: Verinderung des Finanzierungssaldos zwischen 2019 und 2020 nach Sektoren
25
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Quellen: AMECO und Herbstprognose 2020 der Europdischen Kommission.
Hinweis: Die Verdnderung des Finanzierungssaldos der Unternehmen in Irland geht {iber das obere Ende der Skala in der
Abbildung hinaus.

Der NAVS der meisten Mitgliedstaaten hat sich weiter verbessert, es bestehen aber nach wie vor
hohe Auslandsverbindlichkeiten, deren Auswirkungen sich aufgrund der Krise verschiirfen
konnten. In den meisten EU-Léndern hat sich der NAVS im Jahr 2019 aufgrund iiber dem NAVS-
stabilisierenden Schwellenwert liegender Leistungsbilanzen, des nominalen BIP-Wachstums und
zuweilen starker positiver Bewertungseffekte weiter verbessert. In einigen EU-Mitgliedstaaten liegen
die NAVS jedoch nach wie vor deutlich im negativen Bereich. Im Jahr 2019 wiesen elf Mitgliedstaaten
einen unterhalb des Scoreboard-Schwellenwerts von -35 % des BIP liegenden NAVS aus; dies ist ein
Land weniger als im Jahr 2018. In diesen Landern liegen die Werte unter dem, was angesichts der
Fundamentaldaten gerechtfertigt ware (NAVS-Standards), und in den meisten Fillen auch unter der
jeweiligen aufsichtlichen NAVS-Schwelle (siche Abbildung 12).”° Die Krise hat die Verbesserung der
negativeren NAVS-Quoten zum Stillstand gebracht.

e Finige Liander des Euro-Wéhrungsgebiets wie Griechenland, Irland, Portugal und Zypern weisen
nach wie vor einen stark negativen NAVS von unter -100 % des BIP auf. In diesen vier Ldndern
liegt der NAVS deutlich unter den NAVS-Standards und unter den aufsichtlichen
Schwellenwerten. Sowohl in Irland als auch in Zypern spiegelt der NAVS in grolem Male die
grenziibergreifenden finanziellen Beziehungen multinationaler Konzerne und die grofie
Bedeutung von Zweckgesellschaften wider. In den vier Lidndern sowie in Spanien hédngt der
NAVS mit der hohen Verschuldung zusammen, wie der stark negative NAVS ausschliellich

* Die gemiB den Fundamentaldaten zu erwartenden NAVS (NAVS-Standards) werden durch zeitliche

Kumulation der Leistungsbilanz-Standards ermittelt (siche auch FuBnote 22). Die aufsichtlichen NAVS-
Schwellenwerte werden mit Blick auf die Maximierung der Eignung flir die Vorhersage von Zahlungsbilanzkrisen
unter Berticksichtigung der nach Pro-Kopf-Einkommen zusammengefassten ldnderspezifischen Informationen
bestimmt. Zur Methodik fiir die Berechnung des NAVS nach Fundamentaldaten sieche A. Turrini und S. Zeugner
(2019), ,.Benchmarks for Net International Investment Positions”, European Economy, Diskussionspapier
097/2019.
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Instrumenten ohne Ausfallsrisiko (NAIOA)*® zeigt. In Griechenland ist der NAVS zu einem
Grofteil auf die hohe offentliche Auslandsverschuldung zuriickzufiihren — die oft durch sehr
giinstige Bedingungen gekennzeichnet ist”’. Im Jahr 2020 diirfte sich der zu erwartende starke
BIP-Riickgang negativ auf die NAVS-Quote auswirken, die sich voraussichtlich in vielen Fallen
verschlechtern wird.

e In Lindern mit vergleichsweise geringem negativem NAVS unterhalb des Scoreboard-
Schwellenwerts liegt der NAVS unter dem Wert, der aufgrund der Ildnderspezifischen
Fundamentaldaten zu erwarten wire, aber mitunter in der Ndhe des oder sogar iiber dem
aufsichtlichen Schwellenwert. Diese Lander — es handelt sich um Kroatien, Lettland, Polen,
Ruménien, die Slowakei und Ungarn sowie andere mittel- und osteuropdische Lénder und Lander
des Baltikums — sind tendenziell Nettoempfanger umfangreicher ausléndischer
Direktinvestitionen, sodass sie gilinstigere NAIOA-Zahlen aufweisen. Fiir diese Lénder sind im
Jahr 2020 zumeist nur geringfiigige bis moderate Verédnderungen zu erwarten.

e Die meisten stark positiven NAVS haben sich 2019 weiter erhoht. Deutschland, Danemark und
die Niederlande weisen jeweils einen positiven NAVS von mehr als 70 % des BIP auf, wobei die
Anstiege im Jahr 2019 auch durch erhebliche positive Bewertungseffekte begiinstigt wurden. Der
NAVS von Belgien, Malta und Luxemburg betrdgt mehr als 50 % des BIP. In all diesen Féllen
liegen die NAVS deutlich iiber den jeweiligen Standards, d. h. sie gehen liber das hinaus, was
aufgrund der landerspezifischen Fundamentaldaten gerechtfertigt oder zu erwarten wire.

Nach dem Ausbruch der COVID-19-Krise traten in einigen Lindern auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme im Ausland auf. Zu Beginn der
COVID-19-Krise kam es in den meisten Schwellenldindern mit variablen Wechselkursen zu
Kapitalflucht und Wéhrungsabwertung. Die Mirkte rechneten damit, dass die Wéhrungsbehorden
angesichts der Notwendigkeit, einerseits ihre Volkswirtschaft zu unterstiitzen und andererseits ihre
Wihrung zu stabilisieren, Kompromisslosungen finden miissten. Auch bei einigen Wéhrungen der nicht
dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten mit flexiblen Wechselkurssystemen traten
Spannungen auf. Vor allem im Mérz und April kam es zu Wahrungsabwertungen, insbesondere in
Ungarn, doch im Mai lie} der Druck nach; die Wéhrungen stabilisierten sich und machten in einigen
Féllen in den darauffolgenden Monaten verlorenen Boden gut. Wenngleich die Spannungen an den
Finanzmirkten und damit auch die AuBenfinanzierungsrisiken anschlieBend offenbar zuriickgingen,
sind einige Mitgliedstaaten auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets moglicherweise nach wie vor anfillig,
falls sich die Risikoaversion an den globalen Finanzméirkten oder die Volatilitdt der Kapitalfliisse
wieder erhohen sollte. In diesem Zusammenhang diirften verschiedene Aspekte wie die Aussichten fiir
den AuBenfinanzierungsbedarf, unter anderem auch der jeweiligen Regierung, und die Verfiigbarkeit
von Devisenreserven von Bedeutung sein.

0 NAIOA ist ein Teilbereich des NAVS, der unter Abstraktion von dessen reinen Kapitalkomponenten, d. h. ADI-
Kapital und -Beteiligungen (,,ADI* steht fiir ,,ausldndische Direktinvestitionen®), und von unternechmensinternen
grenziiberschreitenden ADI-Schulden den NAVS ausschlieBlich Instrumenten ohne Ausfallsrisiko darstellt. Siche
auch Europdische Kommission, ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard*,
technische Anmerkung; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard_en.

" Die Verschlechterung des NAVS von Griechenland im Jahr 2019 hingt groBtenteils mit negativen
Bewertungseffekten zusammen.
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Abbildung 12: Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS) 2018-2021 und Referenzwerte 2019
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Quellen: Berechnungen von Eurostat und Kommissionsdienststellen (siehe auch Kasten 1).

Hinweise: Die Lénder sind in aufsteigender Reihenfolge der NAVS-Quote im Jahr 2019 aufgefiihrt. Die Abkiirzung ,,NAIOA*
steht fiir ,NAVS ausschlieBlich Instrumenten ohne Ausfallsrisiko*. Zu den Begriffen ,,NAVS-Standard* und ,,aufsichtlicher
NAVS-Schwellenwert siche Fuinote 25. Der NAIOA von IE, LU und MT liegt aullerhalb der Skala.

Die Lohnstiickkosten (LSK) stiegen 2019 in einigen EU-Léindern weiter dynamisch an, doch
dieser Trend schwiicht sich aufgrund der COVID-19-Krise ab. Laut dem Scoreboard liegt der
Indikator fiir das Wachstum der Lohnstiickkosten im Jahr 2019 ebenso wie im Vorjahr bei acht Landern
jenseits des Schwellenwerts: Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Luxemburg, Ruménien, die
Slowakei und Tschechien; mit Ausnahme von Luxemburg lagen all diese Lander bereits 2018 jenseits
des Schwellenwerts. Im Baltikum und in verschiedenen mittel- und osteuropéischen Léndern hat sich
das Wachstum der Lohnstiickkosten vor dem Hintergrund des hohen Wirtschaftswachstums, der
angespannten Lage am Arbeitsmarkt und des Fachkraftemangels seit 2013 beschleunigt.

Die COVID-19-Pandemie diirfte im Jahr 2020 zu einem punktuellen Anstieg der Lohnstiickkosten
fiihren, wobei anschlieffend mit einer Abschwichung der Dynamik zu rechnen ist. Aufgrund der
COVID-19-Krise wird sich das Wachstum der Lohnstiickkosten 2020 in der gesamten EU
voraussichtlich kréftig erhohen, da die Produktivitit praktisch {iberall sinkt. Im Jahr 2021 dirfte sich
dieser Trend jedoch teilweise wieder umkehren, weil die Produktivitit im Zuge der erwarteten
Konjunkturerholung wieder anziehen und vor dem Hintergrund eines sinkenden Lohnwachstums zu
einem deutlichen Riickgang oder zumindest einer Stagnation der Lohnstiickkosten (siche Abbildung 13
obere Reihe) fiihren diirfte.

e Das Lohnwachstum war 2019 in vielen Lindern weiterhin die stirkste Triebkraft fiir das
Wachstum der Lohnstiickkosten, wihrend die Krise nunmehr zu einer deutlichen
Lohnzuriickhaltung fiihrt. Aufgrund der Krise ist der bis 2019 bestehende Uberhitzungsdruck
weggefallen. In den meisten EU-Lidndern wird fiir die Jahre 2020 und 2021 mit einem
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moderateren Lohn- und Gehaltswachstum gerechnet. Im Jahr 2020 hingt dies in erster Linie mit
den — vor allem im Rahmen voriibergehender Kurzarbeitsregelungen — verkiirzten Arbeitszeiten
zusammen®. Im Rahmen solcher Regelungen bleibt das Beschiftigungsverhéltnis der
Arbeitnehmer bestehen, jedoch mit kiirzeren Arbeitszeiten und niedrigeren Lshnen™.

e Im Jahr 2019 legte die Arbeitsproduktivitit kaum zu, und aufgrund der Krise wird die
Produktivitit im Jahr 2020 weiter sinken. Im Jahr 2020 diirfte die Produktivitit gemessen am
Output je Beschiftigten in fast allen EU-Léndern drastisch zuriickgehen. Die Rezession von 2020
ging mit einem Riickgang des Arbeitskrifteeinsatzes einher. Dies war jedoch in erster Linie auf
eine Verringerung der Arbeitsstunden zuriickzufiihren, wihrend die Zahl der Beschéftigten
nahezu unverindert blieb®. Daher fillt der Produktivititsriickgang moderater aus, wenn die
Produktivitat am Output pro geleisteter Arbeitsstunde gemessen wird (siehe Abbildung 13, letztes
Schaubild). Das in der gesamten EU in erheblichem Mafe und weitverbreitet zu beobachtende
Horten von Arbeitskraften wurde durch die breite Nutzung staatlich geforderter
Kurzarbeitsregelungen stark begiinstigt.”! Fiir 2021 wird im Zuge der erwarteten
Konjunkturerholung mit einem sprunghaften Anstieg der Produktivititszahlen gerechnet; in den
meisten Féllen diirften sie jedoch nicht iiber das Niveau von vor der Krise hinaus steigen.

* Die 10 EU-Mitgliedstaaten, in denen es bereits vor dem COVID-Ausbruch Kurzarbeitsregelungen gab, passten
ihre Regelungen in Anbetracht der COVID-Schocks entsprechend an. In anderen Landern wurden ad hoc dhnliche
MaBnahmen eingefiihrt (siehe auch Kasten 2 sowie Europédische Kommission (2020), Labour Market and Wage
Developments in Europe 2020 (noch nicht verdffentlicht)). Zur Finanzierung solcher Regelung kann auf das von
der Kommission bereitgestellte Instrument SURE zurtickgegriffen werden.

* In Landern, in denen die Einkommensunterstiitzung nicht als Arbeitseinkommen, sondern als staatlicher
Transfer eingestuft wird, erscheint der Riickgang der Léhne und Gehélter hoher.

%% Im Durchschnitt des Euro-Wihrungsgebiets war die Verinderung der Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden
im ersten Halbjahr 2020 zu rund 75 % der Verringerung der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden
zuzuschreiben und der verbleibende Teil der geringeren Beschéftigung. Siehe Wirtschaftsbericht der EZB,
Ausgabe 6/2020.

3! Botelho V., A. Consolo und A. Dias da Silva (2020), Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf den
Arbeitsmarkt im Euro-Wiahrungsgebiet — eine vorldufige Einschédtzung, Wirtschaftsbericht der EZB, Ausgabe
5/2020, Europdische Zentralbank. OECD (2020), Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) — Job retention
schemes during the COVID-19 lockdown and beyond, 3. August 2020, https://www.oecd.org/coronavirus/policy-
responses/job-retention-schemes-during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1e2009.
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Abbildung 13: Entwicklung der Lohnstiickkosten, der Lohne und Gehélter und der

Produktivitit
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Quelle: AMECO; die Daten fiir 2020 und 2021 stammen aus der Herbstprognose 2020 der Europdischen Kommission. Die
Daten beziehen sich auf die Zahl der Lohn- und Gehaltsempfinger und die Zahl der Erwerbstitigen.

Hinweis: Die Léander sind in den einzelnen Abbildungen in aufsteigender Reihenfolge des jeweils betrachteten Faktors im Jahr
2019 aufgefiihrt.

Im Euro-Wihrungsgebiet diirfte die Entwicklung der Lohnstiickkosten weniger stark zum Abbau
von Ungleichgewichten beitragen als in der Vergangenheit. Im Jahr 2019 war das Wachstum der
Lohnstiickkosten in einer Reihe von Netto-Gldubigerlindern wie Deutschland, Luxemburg und den
Niederlanden etwas hoher als in einigen Netto-Schuldnerldndern wie Griechenland, Irland, Portugal,
Spanien und Zypern. Im Gesamtzeitraum 2020 bis 2021 diirfte der Anstieg der Lohnstiickkosten in den
beiden Léndergruppen jedoch anndhernd gleich hoch ausfallen, sodass nicht mit weiteren Beitrdgen zum
Abbau der auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zu rechnen ist (siche Abbildung 14). Da jedoch
gleichzeitig eine Reihe von Netto-Schuldnerlindern besonders stark von der COVID-19-Krise betroffen
waren (siehe auch Abschnitt 2) und sie daher mit einem groferen Riickgang der Wirtschaftstatigkeit
konfrontiert sind, konnte dort ein geringerer Kosten- und Lohndruck zu erwarten sein.
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Abbildung 14: Entwicklung der Lohnstiickkosten im Euro-Wihrungsgebiet
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Quelle: AMECO; die Daten fiir 2020 und 2021 stammen aus der Herbstprognose 2020 der Europaischen Kommission.
Hinweise: Einen NAVS von mehr als +35 % des BIP haben DE, LU, NL, BE und MT. Einen NAVS zwischen 35 % und -35 %
des BIP weisen FI, EE, IT, LT, FR, SI und AT auf. Der NAVS der iibrigen Lander liegt unterhalb von -35 % des BIP. Die
Einteilung der Léinder erfolgte anhand der NAVS-Durchschnittswerte im Zeitraum 2017-2019. Die Netto-Glaubigerlander
verzeichneten in diesem Zeitraum im Durchschnitt einen Leistungsbilanziiberschuss. Die Zahlen beruhen auf den BIP-
gewichteten Durchschnittswerten der drei Landergruppen.

Die Dynamik der realen effektiven Wechselkurse (REWK) wird zunehmend von der Volatilitit
der nominalen Wechselkurse bestimmt. Im Zeitraum 2016 bis 2018 stiegen die REWK angesichts der
Aufwertung des Euro in den meisten Mitgliedstaaten an (sieche Abbildung 15). Am deutlichsten zeigt
sich der Verlust an Wettbewerbsfdhigkeit bei Betrachtung der Lohnstiickkosten. Im Jahr 2019
verbesserte sich die Wettbewerbsfahigkeit jedoch angesichts der voriibergehenden Abwertung des Euro.
Angesichts dieser Entwicklung lag 2019 nur Estland aufgrund seines erhdhten HVPI-basierten realen
effektiven Wechselkurses iiber den Schwellenwerten, nachdem dies im Jahr 2018 noch bei sechs
Landern der Fall gewesen war; dieser Riickgang war unter anderem auf die geddmpfte
Inflationsdynamik zuriickzufithren. Fiir die Zukunft wird erwartet, dass die Aufwertung des Euro im
Jahr 2020 in allen Euro-Léndern zu Einbuflen bei der globalen Wettbewerbsfahigkeit fithren wird,
wihrend die Wahrungen einiger nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrender Léander Abwertungen
verzeichneten.

e Im Jahr 2019 kam es in vielen Fillen zu nominalen Abwertungen, wihrend bei der
Wihrungsentwicklung im Jahr 2020 groflere Unterschiede zwischen den Léndern zu
beobachten waren. Die meisten EU-Léander verzeichneten 2019 nominale Abwertungen, die bei
einigen Mitgliedstaaten auBerhalb des Euro-Wéihrungsgebiets, insbesondere Ungarn, Ruménien
und Schweden, besonders stark ausfielen. Im Jahr 2020 verzeichnete der Euro nach dem COVID-
19-Ausbruch wieder einen Aufwirtstrend. Einige Wéhrungen au3erhalb des Euro-Gebiets folgten
weitgehend dem Euro, andere zogen spiirbar an (Schweden) und wieder andere gaben deutlich
nach (insbesondere Ungarn und in geringerem Malle auch Tschechien und Polen).

e Die LSK-basierten REWK stiegen 2019 zwar in den meisten Mitgliedstaaten an, aber
weniger stark als in den vorangegangenen Jahren, und durch die Krise wurde der
Aufwertungstrend weiter gedimpft. Einige mittel- und osteuropdische Lander verzeichneten im
Jahr 2019 allerdings weiterhin eine recht kriftige reale Aufwertung. Dies war insbesondere bei
einigen Euro-Landern wie den baltischen Staaten und der Slowakei sowie bei Léndern aul3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets wie Bulgarien, Ruménien und Tschechien der Fall. Unter den Netto-
Glaubigerldndern verbuchten nur Deutschland und Malta eine wesentliche Aufwertung des
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REWK. Wihrend die Prognosen zur Entwicklung der REWK im Jahr 2020 fiir die meisten
Lander durch den voriibergehenden sprunghaften Anstieg der Lohnstiickkosten geprigt sind,
diirfte der zu erwartende verhaltene Anstieg der Lohnstiickkosten im Jahr 2021 in den meisten
EU-Léndern auch zu einer begrenzten realen Aufwertung fiithren.

e In den meisten Mitgliedstaaten ist nach wie vor eine Verringerung der Preis-Kosten-
Margen zu beobachten. In den vergangenen Jahren verzeichneten die LSK-basierten REWK
eine dynamischere Entwicklung als die BIP-basierten REWK. Dieser Trend dauerte, wenn auch
in abgeschwichter Form, bis 2019 an, was auf eine anhaltende Verringerung der Gewinnspannen
hindeutet.”> Auch im Jahr 2020 setzte sich dieser Trend fort, am deutlichsten in einigen mittel-
und osteuropdischen Landern, Belgien, Griechenland, Malta und Spanien.

e Fiir die Zukunft deuten auch die REWK-Zahlen darauf hin, dass die Entwicklung der
Kostenwettbewerbsfihigkeit weniger stark zum Abbau von Ungleichgewichten beitragen
konnte als in der Vergangenheit. In den Jahren 2020 und 2021 diirften groe Netto-
Schuldnerldnder oder Lander, die stirker von der COVID-19-Rezession betroffen waren, wie
Frankreich, Kroatien, Italien, Portugal oder Spanien, im Vergleich zu Deutschland und den
Niederlanden allenfalls in geringem Maf3e an Wettbewerbsfahigkeit gewinnen.

e Die REWK-Indizes liegen offenbar vor allem bei denjenigen Mitgliedstaaten iiber dem
Referenzwert, die eine liinger anhaltende, starke Dynamik der relativen Preise aufweisen.
Dies ist insbesondere bei mittel- und osteuropdischen Landern der Fall.

Abbildung 15: Dynamik der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (NEWK und REWK)
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Quelle: AMECO; die Daten fiir 2020 und 2021 stammen aus der Herbstprognose 2020 der Europdischen Kommission.

Hinweise: Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge der durchschnittlichen jéhrlichen Verdnderung ihres jeweiligen realen
effektiven Wechselkurses (REWK) bezogen auf den Lohnstiickkosten-Deflator im Zeitraum 2017 bis 2019 aufgefiihrt. Der
REWK und der nominale effektive Wechselkurs (NEWK) werden gegeniiber 37 Handelspartnern berechnet. Der BIP-basierte

2 Wenngleich die Margenverengung  verhindert, dass die Handelsbedingungen durch  die

Kostenwettbewerbsfahigkeit beeintrachtigt werden, sodass die Auswirkungen auf die Handelsstrome in durch
Produktdifferenzierung und Pricing-to-Market gekennzeichneten Wirtschaftszweigen begrenzt sind, wiirde eine
anhaltende verringerte Rentabilitdt im Laufe der Zeit eine Kontraktion des Sektors der handelbaren Giiter
bewirken.
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REWK-Index gibt die prozentuale Differenz gegeniiber einem Referenzwert wieder, der den mit wirtschaftlichen
Fundamentaldaten im Einklang stehenden REWK widerspiegelt. Die Werte in der Abbildung zeigen die Abweichung zwischen
dem beobachteten REWK-Niveau und dem REWK-Referenzwert auf: Positive Indexwerte deuten auf eine Uberbewertung und

negative Indexwerte auf eine Unterbewertung hin®>.

Der Anstieg der Exportmarktanteile der Mitgliedstaaten verlangsamte sich im Jahr 2019 und
diirfte sich in den meisten Fillen weiter abschwichen. Im Jahr 2019 verzeichnete kein Mitgliedstaat
Verluste beim Exportmarktanteil, die unterhalb des Scoreboard-Schwellenwerts lagen (basierend auf der
kumulierten Verdnderung des Marktanteils iiber 5 Jahre). Durch den COVID-Ausbruch hat sich das
Handelsumfeld stark verdandert, was auch Auswirkungen auf die Exportmarktanteile hat.

e Im Jahr 2020 diirften die Exportmarktanteile von etwa der Hilfte der EU-Mitgliedstaaten
zuriickgehen. Da die EU bislang stirker von der COVID-Krise betroffen ist als andere
Weltregionen, wird der unionsinterne Handel stérker belastet als der Aulenhandel. Da EU-Lénder
hauptséchlich mit anderen Mitgliedstaaten Handel treiben, sind ihre wichtigsten Exportmérkte im
Vergleich zu denen anderer Weltregionen geschrumpft, sodass sich die Exportmarktanteile der
meisten EU-Lander verringert haben.

e Am stirksten gehen die Exportmarktanteile der Linder zuriick, die vor allem
Dienstleistungen, insbesondere Tourismusleistungen, exportieren. Der Handel mit
Dienstleistungen geht besonders stark zuriick, insbesondere im Tourismusbereich, der stark von
Beschrankungen der Auslandsreisen und dem verdnderten Verbraucherverhalten betroffen ist. Im
Jahr 2020 dirften die Exportmarktanteile von Griechenland, Frankreich, Italien, Kroatien,
Portugal, Spanien und Zypern, die allesamt durch eine starke Abhéngigkeit von der
angeschlagenen Tourismusbranche gekennzeichnet sind, am stirksten zuriickgehen. Deutschland
und die Niederlande hingegen werden ihren Exportmarktanteil voraussichtlich steigern konnen.

3.2 Private Verschuldung und Wohnimmobilienmarkt

Obwohl sich die private Verschuldung im Verhiltnis zum BIP aufgrund giinstiger
wirtschaftlicher Entwicklungen bis 2019 in den meisten Mitgliedstaaten verringert hat, ist sie in
einigen Lindern nach wie vor hoch. Im Jahr 2019 lagen elf Mitgliedstaaten {iber dem Scoreboard-
Schwellenwert fiir die private Verschuldung, wahrend dies im Jahr 2018 noch bei zwolf Mitgliedstaaten
der Fall gewesen war. In Danemark, Irland, Luxemburg, den Niederlanden, Schweden und Zypern liegt
die private Schuldenquote bei iiber 200 %, was auch auf die groBe Bedeutung von multinationalen
Unternehmen und Zweckgesellschaften in einigen dieser Lénder zuriickzufiihren ist. Belgien, Finnland,
Frankreich und Portugal weisen eine niedrigere Schuldenstandsquote auf, liegen aber ebenfalls iiber
dem Schwellenwert. Die von Land zu Land sehr unterschiedlichen Schuldenstdande sind auf strukturelle
landerspezifische Faktoren zuriickzufiihren. In einigen EU-Léndern sind die Schulden jedoch auch
gemessen an Referenzwerten, die den ldnderspezifischen wirtschaftlichen Fundamentaldaten Rechnung

3 Die Methode zur Berechnung dieser fundamentaldatenbasierten Referenzwerte beruht auf dem am 15. Juni 2020
der EPC-Arbeitsgruppe LIME vorgelegten Vermerk mit dem Titel ,,Benchmarks for the assessment of real
effective exchange rates™ (Benchmarks fiir die Bewertung der realen effektiven Wechselkurse).
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tragen, als hoch einzustufen. Und einige Lidnder weisen auch nach Malgabe der aufsichtlichen
Schwellenwerte eine hohe Verschuldung auf.**

e Der Schuldenabbau im privaten Sektor setzte sich 2019 fort, wobei in den meisten EU-
Lindern auch die private Schuldenquote zuriickging. Der Riickgang der Schuldenquote
zwischen 2018 und 2019 war hauptsdchlich auf das nominale BIP-Wachstum zuriickzufiihren
(,,passiver Schuldenabbau‘), wihrend sich die Kreditaufnahme in den vergangenen Jahren in
einer wachsenden Zahl von Léndern erhoht hat.

e In den vergangenen Jahren hat die Dynamik der Kreditaufnahme insbesondere im Bereich
der privaten Haushalte zugenommen. Wenngleich die Nettokreditfliisse nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften tiberwiegend positiv waren, ging ihre Verschuldung im Verhiltnis zum BIP
im Zeitraum 2018 bis 2019 in allen EU-Lédndern mit Ausnahme von Dénemark, Deutschland,
Finnland, Frankreich, Luxemburg und Schweden zuriick. Bei den privaten Haushalten war nur in
etwa der Halfte der Mitgliedstaaten ein Riickgang der Schuldenquote zu beobachten. In den
vergangenen Jahren war bei der Verschuldung der privaten Haushalte eine recht kréftige
Dynamik (in Form von Transaktionen, die sich auf den Bestand an Krediten und ausstehenden
Schuldverschreibungen auswirkten) zu verzeichnen (sieche Warnmechanismus-Bericht 2020).
Dieser Trend war auch im Zeitraum 2018 bis 2019 zu beobachten.

e Die Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften lag 2019 in einer Reihe von
Liandern weiterhin iiber den Referenzwerten. In Belgien, Didnemark, Frankreich, Irland,
Luxemburg, Malta, den Niederlanden, Portugal, Schweden, Spanien und Zypern lagen die
Schulden nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sowohl iiber dem Niveau, das angesichts der
wirtschaftlichen Fundamentaldaten gerechtfertigt wire, als auch liber dem im Vergleich zu den
aufsichtsrechtlichen ~Schwellenwerten angemessenen Niveau. Die Verschuldung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften diirfte 2020 in Griechenland, Italien, Kroatien und
Osterreich in der Nihe der aufsichtsrechtlichen Schwellenwerte verbleiben und in Finnland
weiterhin dariiber liegen (siche Abbildung 16). In einer Reihe von Léndern, insbesondere in
Belgien, Irland, Luxemburg, den Niederlanden und Zypern, ist die Verschuldung der
nichtfinanziellen = Kapitalgesellschaften zu groBen Teilen auf grenziiberschreitende
unternehmensinterne bzw. bei Zweckgesellschaften auftretende Schulden zuriickzufiihren.

e Die Verschuldung der privaten Haushalte lag 2019 in einigen Mitgliedstaaten nach wie vor
iiber den Referenzwerten. In Dianemark, Finnland, Frankreich, Griechenland, den Niederlanden,
Portugal, Schweden wund Spanien lag die Verschuldung sowohl iiber dem

** Die Europiische Kommission hat in Zusammenarbeit mit der EPC-Arbeitsgruppe LIME landerspezifische
Schulden-Referenzwerte entwickelt: Europdische Kommission, ,,Benchmarks for the assessment of private debt*,
Vermerk fiir den Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik (EPC), ARES(2017) 4970814, und J.-C. Bricongne, L.
Coutinho, A. Turrini und S. Zeugner, ,,Is Private Debt Excessive?, Open Economies Review, 3, 471-512, 2020.
Auf Fundamentaldaten basierte Referenzwerte ermdglichen die Bewertung der privaten Verschuldung anhand von
Werten, die sich durch die wirtschaftlichen Fundamentaldaten erkldren lassen und aus Regressionen abgeleitet
werden, die die wichtigsten Determinanten des Kreditwachstums erfassen und einen bestimmten
Ausgangsschuldenstand beriicksichtigen. Die aufsichtlichen Schwellenwerte stellen den Schuldenstand dar, bei
dessen Uberschreitung die Wahrscheinlichkeit einer Bankenkrise relativ hoch ist; diese Werte beruhen auf der
Maximierung der Eignung filir die Vorhersage von Bankenkrisen durch Minimierung der Wahrscheinlichkeit von
nicht angezeigten Krisen und Fehlalarmen unter Einbeziehung lédnderspezifischer Informationen iber die
Eigenkapitalausstattung der Banken, den gesamtstaatlichen Schuldenstand und den Stand der wirtschaftlichen
Entwicklung.
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fundamentaldatenbasierten Referenzwert als auch iiber den aufsichtlichen Schwellenwerten
(Abbildung 21). In Belgien und Zypern lag die Verschuldung der privaten Haushalte {iber den
aufsichtlichen Schwellenwerten und in Deutschland, Italien und Osterreich in etwa auf deren
Niveau. In einigen Lindern wie Irland, Luxemburg und Malta sind die Schuldenquoten der
privaten Haushalte deutlich hoher, wenn sie auf der Grundlage des verfiigbaren
Bruttoeinkommens der privaten Haushalte berechnet werden.

Im Jahr 2020 scheinen die privaten Schuldenquoten in den meisten Mitgliedstaaten zu steigen,
insbesondere bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Schitzungen der Schuldenquoten von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten (auf der Grundlage der verfiigbaren
monatlichen Schuldenbestandsdaten) deuten auf einen nicht zu vernachléssigenden Anstieg in den
meisten EU-Landern hin. Dieser Anstieg der Schuldenquoten ist groBenteils auf die sinkenden BIP-
Werte im Nenner zuriickzufiihren. Insbesondere bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften spielt
jedoch auch die Dynamik des Schuldenbestands eine Rolle. Die Nettokreditfliisse diirften 2020 in den
meisten EU-Léandern, insbesondere in Belgien, Finnland, Frankreich, Irland, Luxemburg, Schweden und
Spanien, hoch sein — in einigen Fillen deutlich héher als 2019.

Abbildung 16: Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
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Quellen: Sektorale Gesamtrechnung (finanzielle Vermogensbilanz — Kredite (F4) plus Schuldtitel (F3)) von Eurostat, AMECO
und Schitzungen der Kommissionsdienststellen (siche Kasten 1).

Hinweis: Die Lénder sind in absteigender Reihenfolge der Schuldenquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Jahr
2019 aufgefiihrt. Unter den Landercodes ist angegeben, in welchem Jahr die Schuldenquote ihren Hochststand erreichte. Zur
Definition von auf Fundamentaldaten basierten Referenzwerten und aufsichtlichen Schwellenwerten siche Fulinote 34.

Der erhohte Kreditbedarf der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Jahr 2020 ist auf massive
Geschiiftseinbuflen und Liquidititsengpisse zuriickzufiihren.

e  Die Schuldenquoten scheinen 2020 am deutlichsten in den Lindern zu steigen, in denen der
COVID-19-Ausbruch  die  Gewinne und  Cashflows der  nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften besonders stark beeintrichtigt hat. Die Léander, in denen die
Nettobetriebsgewinne der Unternehmen 2020 deutlich sinken diirften, sind tendenziell dieselben,
in denen anteilig am BIP von 2019 die stirksten Nettokreditfliisse (Transaktionen) zu verzeichnen
sind (siche Abbildung 20).
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e Da die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihre Kreditaufnahme erhohen mussten, um
ihr Betriebskapital zu finanzieren und Liquidititspuffer zu schaffen, ist die
Nettoverschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nicht so stark gestiegen wie
die Bruttoverschuldung. Ein Teil der Kreditauthahme wurde angesichts der zunehmenden
Unsicherheit iiber die wirtschaftliche Lage und zwecks Inanspruchnahme der befristeten
Sondermafinahmen zur Stlitzung der Kreditfliisse fiir die Wiederauffiillung und Verstiarkung von
Liquiditatspuffern verwendet. Die Kreditaufnahme zur Finanzierung von Investitionen hat nur
eine untergeordnete Rolle gespielt. Trotz der umfangreichen Kreditaufnahme im Jahr 2020
diirften die Sparsalden der Unternehmen insgesamt nicht wesentlich zuriickgehen. Die
Nettoersparnisse der Unternehmen diirften aufgrund der geringeren Investitionen gar in allen EU-
Landern zunehmen (siehe Abbildung 11).

e Die Kreditaufnahme wurde durch eine Reihe politischer Mafinahmen erleichtert. Neben der
umfangreichen Liquidititsversorgung der Banken durch die Wéihrungsbehdrden und der
Anpassung der aufsichtlichen Vorschriften trugen staatliche Kreditgarantien dazu bei, die
Kreditfliisse insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen aufrechtzuerhalten.

e  Schuldentilgungsmoratorien tragen zu einer erhohten Schuldendynamik im Jahr 2020 bei.
Der im Wege von Moratorien in der gesamten EU — sei es als staatliche Mafinahmen oder als
freiwillige Initiativen der Kreditgeber — gewiéhrte Aufschub der Schuldentilgung fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften fiihrt automatisch zu einer Erh6hung der Schuldendynamik.
Dies wird dadurch bestdtigt, dass die positive Beziehung zwischen der Verdnderung der
Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und den ,,reinen neuen* MFI-Krediten
(ohne Kreditrestrukturierungen und Tilgungen) im Jahr 2020 wesentlich stérker ausgeprégt ist als
im Jahr 2019 (siche Abbildung 17 und Abbildung 18). Im Jahr 2020 war die Schuldendynamik
somit weniger stark von Tilgungen beeinflusst als in der Vergangenheit, was auf die Moratorien
zurlickzufiihren sein diirfte.

e In der kommenden Zeit diirfte die Schuldenquote aus einer Reihe von Griinden an
Dynamik verlieren. Erstens ist davon auszugehen, dass der Anstieg der Schuldenquoten
aufgrund der Schrumpfung des Nenners nicht lange anhélt, da diese Entwicklung hauptsdchlich
auf den vorlibergehenden Konjunkturabschwung im Jahr 2020 zuriickzufiihren ist (siche
Abbildung 19). Zweitens werden die 2020 ergriffenen auBergewdhnlichen Mafinahmen nach und
nach auslaufen. Nach dem Ende der Schuldenmoratorien werden die Tilgungen steigen, und mit
dem Auslaufen der Kreditgarantien werden fiir Unternehmen in Schwierigkeiten die
Moglichkeiten der Kreditautnahme eingeschrinkt. Zudem deuten Umfrageergebnisse darauf hin,
dass die Kreditvergabebedingungen in der kommenden Zeit verschirft werden kénnten®. Drittens
werden die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften als Alternative zur Aufnahme neuer Kredite
Liquiditétspuffer abbauen kdnnen.

e Anhaltende Schwierigkeiten fiir den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
konnen sich negativ auf Investitionen und die Aussichten der Schuldentilgung auswirken.
Die Rentabilitdt wird insbesondere in den von der Pandemie betroffenen Dienstleistungssektoren
stark beeintrachtigt bleiben. Dies kann nicht nur mit verminderten Investitionen, sondern auch mit

% EZB (2020): The euro area bank lending survey — Second quarter of 2020, Juli 2020.
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Schwierigkeiten bei der Tilgung bestehender Schulden einhergehen. Allgemein bedeutet das
Auslaufen der Schuldenmoratorien eine hohere Schuldenlast aufgrund aufgelaufener Zinsen.

Abbildung 17: Neue  MFI-Kredite @ an Abbildung 18: Neue  MFI-Kredite an
nichtfinanzielle = Kapitalgesellschaften vs. nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften  vs.
Entwicklung der  Schuldenquote  von Entwicklung der  Schuldenquote  von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, 2019 nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, 2020
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Quellen: MIR-Datenbank der EZB, AMECO, Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen (zu
Privatschuldenprognosen siche auch Kasten 1).

Hinweis: Neue MFI-Kredite sind ,,reine neue” Kredite monetirer Finanzinstitute (MFI) und umfassen nur von MFI an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften vergebene Neukredite ohne Kreditrestrukturierungen und Tilgungen. Ausgenommen sind
Belgien, Luxemburg und Zypern als Ausreiler sowie Bulgarien, Dénemark, Irland und Schweden aufgrund der
Datenverfligbarkeit.
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Abbildung 19: Aufschliisselung der  Abbildung 20: Entwicklung des
Verinderung der  Schuldenquote  von  Bruttobetriebsiiberschusses 2020 und der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (2019- Nettokreditvergabe (Transaktionen) an
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Quellen: AMECO, Eurostat und Schétzungen der Kommissionsdienststellen (siche Kasten 1) sowie Berechnungen auf der
Grundlage von monatlichen Daten der EZB iiber Transaktionen von MFI-Krediten und Schuldtiteln (Flisse) mit dem
Privatsektor aus der BSI-Datenbank, Herbstprognose 2020 der Europdischen Kommission.

Hinweis: Die Nettokreditfliisse (Schuldentransaktionen) entsprechen den Transaktionen von Krediten (F4) und Schuldtiteln
(F3) in der sektoralen Gesamtrechnung (Finanztransaktionen) von Eurostat. Fiir Bulgarien, Kroatien und Malta ist der
Bruttobetriebsiiberschuss von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nicht verfiigbar.
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Abbildung 21: Verschuldung der privaten Haushalte
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Quellen: Sektorale Gesamtrechnung (finanzielle Vermdgensbilanz — Kredite (F4) plus Schuldtitel (F3)) von Eurostat, AMECO
und Schétzungen der Kommissionsdienststellen (siche Kasten 1).

Hinweise: Die Linder sind in absteigender Reihenfolge der Schuldenquote der privaten Haushalte im Jahr 2019 aufgefiihrt.
Unter den Landercodes ist angegeben, in welchem Jahr die Schuldenquote ihren Hochststand erreichte. Zur Definition von auf
Fundamentaldaten basierten Referenzwerten und aufsichtlichen Schwellenwerten siehe Fuinote 34.

Was die privaten Haushalte betrifft, scheint die COVID-19-Pandemie angesichts verminderter
Einkommensaussichten und gestiegener Ersparnisse die Dynamik der Kreditaufnahme
abgeschwiicht zu haben.

Die Nettokreditfliisse (Schuldentransaktionen) an private Haushalte diirften im Jahr 2020
in den meisten EU-Lindern nahe null liegen oder moderat sein. Wie aus Abbildung 22
hervorgeht, ist der Anstieg der Schuldenquote der privaten Haushalte in erster Linie auf die
Schrumpfung des BIP und nicht auf Transaktionen von Krediten und Schuldtiteln
zurlickzufiihren, die von eher begrenztem Umfang und offenbar in fast allen EU-Léndern
gegeniiber 2019 zurlickgegangen sind. Die abgeschwichte Kreditaufnahme der privaten
Haushalte scheint darin begriindet zu sein, dass die verminderten Einkommensaussichten der
privaten Haushalte mit gestiegenen Ersparnissen einhergehen, die teils auf Vorsorge und teils auf
restriktive MaBnahmen, die die Konsummoglichkeiten einschrianken, zuriickzufiihren sind. Die
Unterschiede zwischen den einzelnen Léndern hingen moglicherweise mit der Schwere der
jeweiligen Ausgangsbeschrinkungen und einem Stillstand beim Erwerb von Wohnimmobilien,
der unterschiedlich umfangreichen staatlichen Mafinahmen zur Unterstiitzung der Einkommen
und der Kreditbedingungen der privaten Haushalte sowie den jeweiligen Bedingungen am
Wohnimmobilienmarkt zusammen.

Die Kreditaufnahme der privaten Haushalte schwiicht sich trotz des Moratorieneffekts ab.
Ebenso wie bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften geht von den Schuldenmoratorien
aufgrund der niedrigeren Tilgungen ein positiver Effekt auf die Entwicklung des
Schuldenbestands aus. Aufgrund dieses Effekts scheint der Schuldenbestand der privaten
Haushalte langsamer zu sinken.
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Die Dynamik bei der Verschuldung der privaten Haushalte diirfte verhalten bleiben; im
Falle einer Verschlechterung der Lage auf den Arbeitsméirkten konnten
Tilgungsschwierigkeiten auftreten. Trotz anhaltend giinstiger Finanzierungsbedingungen und
der staatlichen MafBnahmen, mit denen die Folgen der Krise fiir den Arbeitsmarkt und die
privaten Haushalte abgefedert werden, diirften die Einkommen der privaten Haushalte weiter
unter Druck stehen. So ist damit zu rechnen, dass die Arbeitslosenquoten — die bis 2020
zuriickgegangen waren — im Jahr 2021 allgemein ansteigen werden. Dazu wird auch der Verlust
von Arbeitspldtzen im Zuge des Auslaufens der staatlichen MaBnahmen zur Abfederung der
Folgen der Pandemie, insbesondere der subventionierten Kurzarbeitsregelungen, beitragen — die
befristet sein sollten, damit nicht Arbeitsplitze in unrentablen Unternechmen gefordert werden.
Zunehmende Schwierigkeiten der privaten Haushalte bei der Schuldentilgung konnten sich auch
in Léndern ergeben, in denen die Verschuldung der privaten Haushalte bereits vergleichsweise
hoch ist (siche Abbildung 23).

Abbildung 22: Aufschliisselung der Abbildung 23: Verschuldung der privaten
Verinderung der Schuldenquote der privaten Haushalte und Arbeitslosigkeit
Haushalte (2019-2020)
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Quellen: Die Nettokreditfliisse  (Schuldentransaktionen) Quelle: AMECO; die Daten fiir 2020 und 2021 stammen aus
entsprechen den Transaktionen von Krediten (F4) und der Herbstprognose 2020 der Europdischen Kommission.
Schuldtiteln (F3) in der sektoralen Gesamtrechnung

(Finanztransaktionen) von Eurostat. Andere Quellen sind

AMECO und Schitzungen der Kommissionsdienststellen

(siehe Kasten 1) sowie Berechnungen auf der Grundlage von

monatlichen Daten der EZB iiber Transaktionen von MFI-

Krediten und Schuldtiteln (Fliisse) mit dem Privatsektor aus

der BSI-Datenbank.

Die Wohnimmobilienpreise sind bis Anfang 2020 weiter gestiegen, wobei sich der Anstieg in
einigen Fillen beschleunigte.

Im Jahr 2019 lag der reale Anstieg der Wohnimmobilienpreise in acht Mitgliedstaaten iiber
dem Scoreboard-Schwellenwert (in Griechenland, Kroatien, Luxemburg, Polen, Portugal, der
Slowakei, Tschechien und Ungarn); das war einer mehr als 2018. Insgesamt bestétigte sich damit
das anhaltende dynamische Wachstum der Wohnimmobilienpreise, das seit Mitte des Jahrzehnts
zu beobachten ist.
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e Die Wohnimmobilienpreise stiegen 2019 in fast allen EU-Lindern an, und diese
Entwicklung beschleunigte sich zwischen 2018 und 2019 in den meisten Mitgliedstaaten.
Eine Verlangsamung war hingegen in Bulgarien, Ddnemark, Deutschland, Irland, Lettland, Malta,
den Niederlanden, Ruminien, Slowenien und Spanien zu verzeichnen.

e Der jiingste positive Trend beim Anstieg der Wohnimmobilienpreise war vor allem auf
wirtschaftliche Fundamentalfaktoren zuriickzufiihren. Niedrige Zinssitze und rascher
wachsende Erwerbseinkommen waren die Hauptgriinde fiir die jiingste Nachfrage nach
Wohnimmobiliendiensten — wéahrend sich das Wohnimmobilienangebot nur schleppend anpasste.
Ein beschleunigtes Wachstum der Hypothekenschulden trat erst zutage, nachdem sich der
beschleunigte Anstieg der Wohnimmobilienpreise konsolidiert hatte, und war in der EU vermehrt
festzustellen.

e Ein kriftiger Anstieg der Wohnimmobilienpreise ist auch in Mitgliedstaaten zu beobachten,
in denen es Anzeichen fiir eine Uberbewertung gibt (siche Abbildung 24). Zwischen 2018 und
2019 war eine gewisse Abschwichung des Preisanstiegs in einigen der Lander festzustellen, in
denen es Anzeichen fiir eine Uberbewertung gibt. In anderen Fillen, darunter Luxemburg und
Schweden, war dies jedoch nicht der Fall.*

e In den meisten Mitgliedstaaten gibt es 2019 Anzeichen fiir eine Uberbewertung. Ein
Vergleich der Preisindizes mit Referenzwerten zeigt, dass es vielerorts Anzeichen fiir eine
Uberbewertung gibt. Schiitzungen des Preisniveaus bestitigen die beschriinkte Erschwinglichkeit
von Wohnimmobilien. Eine 100 qm grole Wohnung kostet in etwa der Hilfte der EU-
Mitgliedstaaten mehr als zehn Jahreseinkommen®’.

*Die Bewertungsliicken bei den Wohnimmobilienpreisen werden unter Bezugnahme auf Referenzwerte
berechnet, damit der Effekt der ldnderspezifischen Wohnimmobilienpreise erfasst werden kann. Die
Bewertungsliicken werden anhand der Abweichungen bei verschiedenen Referenzwerten ermittelt: i) Abweichung
des Preis-Einkommen-Verhéltnisses von seinem langfristigen Durchschnitt; ii) Abweichung des Preis-Miete-
Verhiltnisses von seinem langfristigen Durchschnitt; iii) Abweichung von regressionsbasierten Referenzwerten
unter Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Eckdaten zu Angebot und Nachfrage (sieche N. Philiponnet und
A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU“, Diskussionspapier der Europdischen
Kommission 048, Mai 2017). Bei der Berechnung der regressionsbasierten Referenzwerte werden erklérende
Konjunkturvariablen mittels HP-Filter aufbereitet, um ihre Volatilitit zu begrenzen.

7 Schitzungen des Preisniveaus basieren auf Daten von Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und
Volkszahlungen oder, falls keine verfiigbar sind, auf Daten, die auf Websites von Immobilienmaklern
veroffentlicht werden. Siehe J.C. Bricongne et al. (2019), ,,Assessing House Prices: Insights from ,Houselev‘, a
Dataset of Price Level Estimates®, European Economy, Diskussionspapier 101, Juli 2019.
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Abbildung 24: Entwicklung der Abbildung 25: Entwicklung des Wachstums der
deflationierten Wohnimmobilienpreise und deflationierten Wohnimmobilienpreise
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Quellen: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Die Uberbewertungsliicke wird anhand des Durchschnitts dreier Parameter ermittelt, nimlich der Abweichungen des
Preis-Einkommen-Verhéltnisses und des Preis-Miete-Verhéltnisses von ihrem jeweiligen langfristigen Durchschnitt und der
Bewertungsliicken, die anhand eines regressionsbasierten Modells fiir die Bestimmungsfaktoren der Wohnimmobilienpreise
ermittelt werden (siehe Fuflnote 36). Die Prognosen fiir Wohnimmobilienpreise basieren auf dem regressionsbasierten Modell
fiir die Bestimmungsfaktoren der Wohnimmobilienpreise (siche Fullnote 40).

Die COVID-19-Krise diirfte die jiingste Entwicklung der Wohnimmobilienpreise dimpfen, vor
allem vor dem Hintergrund sinkender Erwerbseinkommen.

e Aus den Quartalszahlen von 2020 geht hervor, dass sich der Anstieg der realen
Wohnimmobilienpreise in einigen Mitgliedstaaten allmihlich abschwécht. Wéhrend in den
meisten EU-Léndern im zweiten Quartal 2020 weiter steigende Preise gegeniiber dem gleichen
Vorjahresquartal zu verzeichnen waren, kam es in einigen Léndern bereits zu einer
Verlangsamung des Anstiegs oder sogar zu einem Riickgang der deflationierten
Wohnimmobilienpreise. In Zypern und Ungarn waren auf Jahresbasis Abwirtskorrekturen zu
verzeichnen. In mehr als der Hilfte der EU-Lénder ist eine Verlangsamung oder Stagnation zu
beobachten. Betrachtet man die vierteljdhrliche Entwicklung in der ersten Jahreshilfte 2020, so
ist ein Muster weiter verbreiteter Abwartskorrekturen festzustellen, insbesondere in Estland,
Ruménien und Ungarn, aber in gewissem Ausmal} auch in Lettland, Portugal, Schweden und
Slowenien®®

e Schitzungen der Preisniveaus auf Basis der Preisforderungen von Verkiufern bestitigen
eine beginnende Abschwichung des Wohnimmobilienmarkts. Die bis Mitte 2020 erhobenen
Daten zu den Wohnimmobilienpreisen spiegeln die Auswirkungen der COVID-19-Krise
moglicherweise nicht vollstdndig wider, da die Transaktionen vielfach vor dem Ausbruch der

* Die vierteljihrliche Entwicklung der deflationierten Wohnimmobilienpreise kann durch saisonale Faktoren
beeinflusst sein. Dies gilt insbesondere fiir Ruménien aufgrund der Saisonabhéngigkeit des verwendeten Deflators,
des Deflators der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir private Konsumausgaben. Aktuelle Daten auf der
Grundlage des Index fiir Wohnimmobilienpreise (Valueguard HOX) deuten darauf hin, dass die nominalen
Wohnimmobilienpreise in Schweden im September 2020 im Jahresvergleich um 8,9 % gestiegen sind.
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Krise vereinbart worden waren. Allerdings deuten auch die jiingsten Schétzungen der
Preisforderungen auf Abwirtskorrekturen in einigen Lindern hin. *

e  Modellbasierte Prognosen der Wohnimmobilienpreisentwicklung deuten ebenfalls auf eine
Abschwichung im Jahr 2021 und auf Abwirtskorrekturen in der iiberwiegenden Mehrheit
der EU-Mitgliedstaaten hin (siche Abbildung 25). Die erwartete Abschwéchung erklart sich
groBtenteils durch den Riickgang der Erwerbseinkommen. Mit einer erheblichen Abschwichung
ist insbesondere in den Léndern zu rechnen, in denen es derzeit Anzeichen fiir eine
Uberbewertung gibt.*

In einer Reihe von Mitgliedstaaten geht eine Uberbewertung der Wohnimmobilien weiter mit
einer hohen Verschuldung der privaten Haushalte einher. Dies gilt insbesondere fiir Belgien,
Dénemark, Luxemburg, die Niederlande und Schweden. Die Niederlande weisen zudem ein im
Verhiltnis zum durchschnittlichen Haushaltseinkommen hohes Preisniveau auf. In Bulgarien und Malta
wuchs der Hypothekenbestand 2019 besonders kréftig (um mehr als 10 % gegeniiber dem Vorjahr) und
in 14 anderen Léndern um mehr als 5 %. In einigen Féllen erfolgte ein starker Anstieg von einem bereits
hohen Niveau aus, insbesondere in Belgien, Deutschland, Frankreich, Luxemburg und Malta. Auf8er in
Griechenland und Portugal war der kriftige Anstieg der Wohnimmobilienpreise mit einem starken
Hypothekenwachstum verbunden®'.

3.3 Staatlicher Sektor

Die gesamtstaatlichen Schuldenquoten gingen 2019 in den meisten Mitgliedstaaten vor dem
Hintergrund anhaltend giinstiger Wirtschaftsbedingungen weiter zuriick; nun steigen sie aber
EU-weit wieder an, insbesondere in den Lindern, die schwerer von der COVID-19-Krise
betroffen sind. Im Jahr 2019 lag der Schuldenstand in 12 Mitgliedstaaten iiber dem Scoreboard-
Schwellenwert von 60 % des BIP; 2018 war das noch bei 14 Landern der Fall. In Griechenland, Italien
und Portugal belief sich der Schuldenstand auf mehr als 100 % des BIP. Belgien, Frankreich, Spanien
und Zypern rangierten knapp unter diesem Wert. Auch in Kroatien, Osterreich, Slowenien und Ungarn
lag der Schuldenstand bei mehr als 60 % des BIP. In Griechenland, Irland und Zypern ging der
gesamtstaatliche Schuldenstand 2019 deutlich zuriick (um mehr als 5 BIP-Prozentpunkte), wéihrend er

*Diese Schitzungen ergeben sich aus einer nach Regionen geschichteten Zufallsstichprobe fiir Hauser und
Wohnungen mit einer Gréfe von maximal 600 qm. Die Daten sind der Immobilienplattform Idealista.com
entnommen. Der urspriingliche Stichprobenumfang betrug rund 1700-2000 Immobilien pro Land. Die
Stichprobenzusammensetzung ist dynamisch, da einige Immobilien nicht mehr verfiigbar sind und neue
Immobilien hinzukommen. Von April bis September 2020 wurde der mediane Quadratmeterpreis beobachtet,
wobei in den drei untersuchten Léndern ein deutlicher Abwértstrend zu erkennen war.

“ Bei den Prognosen zur Wohnimmobilienpreisentwicklung handelt es sich um Prognosen der
Kommissionsdienststellen, die im Rahmen eines Fehlerberichtigungsmodells erstellt wurden. Als erkldrende
Variablen wurden verwendet: Bevdlkerung, verfiigbares Einkommen, Wohnimmobilienbestand, langfristige
Zinsen, Preisdeflator der privaten Konsumausgaben sowie Restbetrag aus dem  geschitzten
Kointegrationsverhiltnis.

*! Im September 2019 gab der Europiische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) linderspezifische Empfehlungen
bzw. Warnungen zu mittelfristigen Anfélligkeiten im Wohnimmobiliensektor fiir neun Mitgliedstaaten heraus:
Empfehlungen fiir Belgien, Dédnemark, Finnland, Luxemburg, die Niederlande und Schweden sowie Warnungen
fiir Deutschland, Frankreich und Tschechien. Fiir alle Lénder der erstgenannten Gruppe sowie Osterreich hatte der
ESRB im November 2016 Warnungen ausgesprochen. In der MIP-Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 1176/2011)
wird die Kommission aufgefordert, etwaigen Warnungen oder Empfehlungen des ESRB an Mitgliedstaaten, die
Gegenstand einer eingehenden Uberpriifung sind, Rechnung zu tragen.
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in Frankreich und Italien unveréndert blieb. Im Jahr 2019 und in einigen vorangegangenen Jahren lag in
einigen Léandern, darunter Belgien, Frankreich, Portugal und Zypern, sowohl der gesamtstaatliche
Schuldenstand tiber 60 % des BIP als auch die Verschuldung des privaten Sektors iiber dem jeweiligen
Scoreboard-Schwellenwert.

Die gesamtstaatlichen Schuldenquoten steigen im Zuge der COVID-19-Krise deutlich an. Die
EinbuBen bei Wirtschaftsleistung und Staatseinnahmen aufgrund der Rezession im Jahr 2020 und die
umfangreichen staatlichen UnterstiitzungsmalBnahmen zur Abfederung der Auswirkungen der Krise sind
die Ursache fiir die zunehmende Kreditaufnahme und den Anstieg der Schuldenbestéinde in allen EU-
Mitgliedstaaten. Die Regierungen haben sich wéhrend der Krise auf automatische Stabilisatoren gestiitzt
und direkte Steuer- und Liquidititshilfen gewidhrt, um die Gesundheitskrise und die
Ausgabenkiirzungen im privaten Sektor abzumildern. Zudem ist der Anstieg der Schuldenquoten im
Jahr 2020 teilweise schlicht auf das deutlich niedrigere nominale BIP zuriickzufiihren.

e Bis Ende 2021 diirften die gesamtstaatlichen Schuldenquoten in allen EU-Lindern hoher
liegen als 2019 — mitunter deutlich hoher. Ende 2020 werden voraussichtlich deutlich mehr
Mitgliedstaaten iiber dem Schwellenwert von 60 % des BIP liegen und einige weitere iiber 100 %
des BIP. Fiir 2021 wird erwartet, dass sich die Schuldenquoten in rund der Hilfte der Lander
aufgrund der wirtschaftlichen Erholung und der voraussichtlich geringeren Defizite stabilisieren
oder leicht zuriickgehen werden (siche Abbildung 26). In den librigen EU-Landern diirfte sich der
gesamtstaatliche Schuldenstand 2021 hingegen weiter erhohen. Dies gilt insbesondere fiir
Ruménien, wo damit zu rechnen ist, dass sich das hohe gesamtstaatliche Defizit im nichsten Jahr
weiter verschlechtert und die Schuldenquote deutlich steigt, wenn auch ausgehend von einem
vergleichsweise niedrigen Niveau.

e Der Anstieg der gesamtstaatlichen Schuldenquoten diirfte allgemein in den Léndern
drastischer ausfallen, in denen das Schuldenniveau schon vor der Krise vergleichsweise
hoch war. Das hingt damit zusammen, dass die Rezession in diesen Landern vor allem aufgrund
des hohen Infektionsaufkommens und/oder der strengen Einddmmungsmafnahmen allgemein
stirker ausgeprigt war und dass in den betreffenden Volkswirtschaften Sektoren wie der
Tourismus eine wichtigere Rolle spielen. In Griechenland, Italien und Spanien wird die
offentliche Schuldenquote 2020 voraussichtlich um tber 20 BIP-Prozentpunkte ansteigen. Der
Schuldenanstieg hingt auch mit schuldenstandserh6henden Bestandsanpassungen zusammen,
darunter auch Formen der finanziellen Unterstiitzung, die nicht in den gesamtstaatlichen
Haushaltssalden ausgewiesen sind. Diese Effekte werden voraussichtlich in Déanemark,
Deutschland, Slowenien und Zypern am stérksten ausgepragt sein.

e Die Staatsfinanzierung ist nicht teurer geworden. Die Renditen von Staatsanleihen waren im
Laufe des Jahres 2019 stabil oder riickldufig. Nach dem COVID-19-bedingten Schock und den
anschliefenden Finanzmarktturbulenzen im Mérz und April schnellten sie in einigen Léndern des
Euro-Wéhrungsgebiets, aber auch in Nicht-Euro-Landern in die Hohe. Vor dem Hintergrund
einer geringeren Volatilitit an den Finanzmirkten und der umfangreichen MafBnahmen der
Wahrungsbehorden haben sich die Renditen jedoch wieder verringert und auf dem Niveau von
Anfang 2020 eingependelt, das in einigen Féllen sogar unterschritten wurde; nur in sehr wenigen
Féllen liegen die Renditen etwas hoher.

Die Struktur der Staatsschulden konnte fiir einige Linder zuséitzliche Risiken mit sich bringen.
Da sich die Falligkeitsstrukturen der Staatsschulden von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat betrachtlich
unterscheiden, wird auch der jeweilige Refinanzierungsbedarf in nidherer Zukunft unterschiedlich sein.
Im Falle von Belgien, Frankreich, Italien, Spanien und Ungarn wird der Bruttofinanzierungsbedarf in
den kommenden Jahren voraussichtlich bei 20 % des BIP oder dariiber liegen (siche Abbildung 27). Fiir
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einige nicht dem neuen Wechselkursmechanismus (WKM II) angehdrende Nicht-Euro-Lénder wie
Ruménien oder Ungarn bestehen zusitzliche Risiken, da der Anteil ihrer auf Fremdwéahrung lautenden
offentlichen Schulden vergleichsweise hoch ist.

Abbildung 26: Gesamtstaatlicher Abbildung 27: Gesamtstaatlicher
Schuldenstand Bruttofinanzierungsbedarf
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Quelle: AMECO; die Daten fiir 2020 und 2021 stammen aus  Quelle: Berechnungen der Kommissionsdienststellen.
der Herbstprognose 2020 der Europdischen Kommission. Hinweis: Der Bruttofinanzierungsbedarf ist die Summe aus
Hinweis: Die Lander sind in absteigender Reihenfolge des Haushaltsdefizit, Bestandsanpassungen und
gesamtstaatlichen Schuldenstand im Jahr 2019 aufgefiihrt. Schuldentilgung. Die Lénder sind in absteigender

Reihenfolge des gesamtstaatlichen Finanzierungsbedarfs im
Verhdltnis zum BIP im Jahr 2019 aufgefiihrt.

3.4 Finanzsektor

Der EU-Bankensektor hat in den vergangenen Jahren trotz der verbleibenden
Herausforderungen im Zusammenhang mit der geringen Rentabilitit und notleidenden Krediten
in einigen Mitgliedstaaten erheblich an Stiirke gewonnen.

e Daher ist der EU-Bankensektor in besserer Verfassung als zu Beginn der weltweiten
Finanzkrise. Der Umfang an notleidenden Krediten ist erheblich zuriickgegangen, insbesondere
in den Léndern, in denen er hoéher war. Die Eigenkapitalquoten sind 2018 nicht weiter
angestiegen, nachdem sie in allen Mitgliedstaaten die gesetzlichen Tier-1-Kapitalanforderungen
iiberschritten hatten. Auch die Liquiditéitspuffer der Banken sind wesentlich robuster als vor zehn
Jahren. Das Wachstum der Verbindlichkeiten des Finanzsektors blieb 2019 begrenzt; nur Ungarn
iiberschritt den Scoreboard-Schwellenwert.

e Der EU-Bankensektor kimpft weiter mit der schwachen Rentabilitit, die 2019 vor dem
Hintergrund der niedrigen Zinsen weiter nachgegeben hat. Besonders schwach ist die Rentabilitat
in Deutschland, Griechenland, Irland, Portugal und Zypern. Die Eigenkapitalquoten sind in
Deutschland, Griechenland, Portugal, Spanien und Ungarn im Vergleich niedriger.

e Einige EU-Léinder sind weiter mit einer Gemengelage von niedriger Rentabilitit,
unterdurchschnittlichen Eigenkapitalquoten und einer hohen Zahl notleidender Kredite
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konfrontiert (siche Abbildung 28 und Abbildung 29).* In Griechenland ist der Anteil der
notleidenden Kredite zuriickgegangen, liegt aber immer noch bei rund 35 %, wihrend die
Rentabilitit nur geringfiigig positiv ist und die Eigenkapitalquoten zu den niedrigsten in der EU
gehdren. Die zyprischen Banken konnten ihren zuvor sehr hohen Anteil notleidender Kredite
betrichtlich senken, und zwar auf unter 20 %; ihre Rentabilitdt war positiv, lag aber unter dem
EU-Durchschnitt. Auch in Bulgarien, Italien und Portugal ist der Anteil der notleidenden Kredite
in den vergangenen Jahren deutlich zuriickgegangen, wobei 2019 ein weiterer, wenn auch
moderater Riickgang auf unter 7 % zu verzeichnen war. Die Eigenkapitalquoten liegen in Italien
und Portugal unter dem Durchschnitt, und die Rentabilitdt ist insbesondere in Portugal schwicher.

Der COVID-19-Schock wird voraussichtlich erhebliche Auswirkungen auf die Qualitiit der von
den Banken gehaltenen Vermogenswerte, ihre Rentabilitit und ihr Eigenkapital haben. Diese
Effekte sind noch nicht sichtbar und kommen moglicherweise — auch aufgrund der umfangreichen
Unterstiitzungsmafinahmen — erst nach einer Weile zum Tragen. Der COVID-19-Schock hat zu einer
erheblichen Verschlechterung der Wirtschaftsaussichten gefiihrt, wobei einzelne Banken gegeniiber
unverhéltnisméBig stark von der Krise betroffenen Sektoren exponiert sind. Die von den Zentralbanken
bereitgestellte umfangreiche Liquiditdt hat dazu beigetragen, eine Kreditknappheit nach dem COVID-
19-Ausbruch zu begrenzen; zudem erhalten die Banken durch die Aussetzung von
Dividendenzahlungen und die voriibergehende regulatorische Lockerung zusétzlichen Spielraum.
Allerdings gibt es eine Reihe von Herausforderungen, die sich auf die Bilanzen und das Eigenkapital
der Banken auswirken kénnten®:

e Anstieg der notleidenden Kredite. Schwierigkeiten bei der Tilgung von Schulden seitens
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, deren Rentabilitdit am schwersten von der COVID-19-
Krise betroffen ist, werden hochstwahrscheinlich zu einem Anstieg der notleidenden Kredite
filhren. Insolvenzen diirften insbesondere in Sektoren zunehmen, in denen der Spielraum fiir
MaBnahmen zur rdumlichen Trennung geringer ist. Da das Einkommen und die
Erwerbsaussichten der privaten Haushalte bedroht sind, konnten auch groBe Teile der
Hypothekenschuld notleidend werden. Zudem wird es fiir Banken in Léndern mit Altlasten
schwieriger werden, bestehende notleidende Kredite zu verkaufen. Moratorien fithren bereits jetzt
zum Aufschub von Zahlungen. Ein Teil der Kredite, die normalerweise als notleidende Kredite
eingestuft wiirden, konnen aufgrund der Moratorien derzeit nicht als solche eingestuft werden.
Aus den fiir eine Stichprobe systemrelevanter EU-Banken verfiigbaren Daten geht hervor, dass

“ Notleidende Kredite* (NPL) sind einer der Scoreboard-Hilfsindikatoren, definiert als der Bruttowert der
gesamten notleidenden Kredite und Forderungen in Prozent des Bruttowerts der gesamten Kredite und
Forderungen (Bruttobuchwert) fiir den Sektor ,inldndische Bankengruppen und -eigenstindige Banken,
kontrollierte auslandische Tochterunternehmen und kontrollierte auslandische Zweigstellen, simtliche Institute®.
Die Werte sind in Tabelle 2.1 des Anhangs angegeben. Harmonisierte Daten zu den NPL-Quoten stehen erst seit
2014 zur Verfiigung. Die Daten flir 2008 und zum ,,Anstieg auf Hochstwert™ in Abbildung 29 beziehen sich
deshalb auf den Anteil der notleidenden Schuldtitel (brutto) an den gesamten Schuldtiteln (brutto), der seit
langerer Zeit durchgédngig verfiigbar ist und neben Krediten auch andere von Banken gehaltene Schuldtitel
umfasst. Dieser Wert ist in der Regel etwas niedriger als die NPL-Quote, was vor allem auf den gréeren Nenner
zurlickzufiihren ist (der Bruttowert der gesamten Schuldtitel ist grofer als der der gesamten Kredite). Der
Unterschied zwischen den beiden Quoten betragt gegenwértig hochstens 4 Prozentpunkte (bei Griechenland) und
bei den meisten Mitgliedstaaten weniger als 1 Prozentpunkt.

 Angaben zu einem aktuellen Stresstest der EZB, bei dem der Eigenkapitalverlust fiir den

Bankensektor des Euro-Wéhrungsgebiets in Alternativszenarien geschitzt wird, sind abrufbar unter
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.
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der Bestand an notleidenden Krediten seit dem zweiten Quartal 2020 nicht mehr riicklaufig ist*.
Vorldufige Schitzungen zur moglichen Entwicklung des Anteils notleidender Kredite deuten auf
einen erheblichen Anstieg hin®.

Die Rentabilitit der EU-Banken diirfte sich weiter verschlechtern. Die Rentabilitdt wird
infolge der geringeren Kreditnachfrage, der geschrumpften Zinsmargen und der Kreditverluste
voraussichtlich weiter zuriickgehen*®. Daher haben die Aktienkurse der Banken im Zuge des
COVID-19-Ausbruchs deutlich nachgegeben. Nachdem sie bereits im Jahr 2019 stagniert hatten,
erlitten sie im Marz 2020 zu Beginn der COVID-19-Krise einen schweren Einbruch; seitdem
haben sie sich nur leicht erholt und sind deutlich hinter den europdischen Aktienindizes insgesamt
zurtickgeblieben.

Bewertung der Vermoigenswerte. Die Banken absorbieren einen Grofiteil der begebenen
Staatsanleihen. Finanzinstitute, die Anleihen von Léndern mit anfélligeren 6ffentlichen Finanzen
halten, konnten negativen Riickkopplungseffekten ausgesetzt sein. Zudem konnte eine
Abschwiéchung der Immobilienmérkte, insbesondere im Bereich der Gewerbeimmobilien, den
Wert der Hypothekensicherheiten driicken und zu einer Riickkopplungsschleife zwischen
Wohnimmobilienpreisen, Bankbilanzen und der Verfiigbarkeit von Hypotheken fiihren.

Aufgrund der Krise wird das Niedrigzinsumfeld noch linger bestehen bleiben und sich
moglicherweise negativ auf den Nichtbankensektor auswirken. Da das Niedrigzinsumfeld vor allem

risikoarmen Finanzanlagen abtréglich ist, belastet es auch die Rentabilitdt und die Bilanzen der nicht

dem Bankensektor angehdrenden Finanzinstitute, deren Portfolios vor allem derartige risikoarme

Vermogenswerte umfassen, etwa Versicherungsgesellschaften (insbesondere Lebensversicherer) oder

Pensionsfonds. Im Streben nach Rendite haben viele nicht dem Bankensektor angehorende

Finanzinstitute ihren Fremdkapitalanteil erhoht und sich stirker in risikoreicheren Vermogenswerten
engagiert, deren Preise im Zuge des COVID-19-Ausbruchs gesunken waren, was insbesondere fiir

Investmentfonds erhebliche Bewertungsverluste nach sich zog. Die jiingsten Entwicklungen diirften sich
auch auf den Versicherungssektor negativ auswirken*’.

* Quelle: EBA-Risikodashboard, Q2 2020.

45

Der NPL-Anteil im Euro-Wéhrungsgebiet konnte zwischen Dezember 2019 und 2021 um 1,7 bis

2,3 Prozentpunkte steigen. In: Allianz Research, European Banks — Could Eur 300 bn of Additional NPLs Crunch
the Recovery in Europe?, Juli 2020.

% EZB, Financial Stability Review, Mai 2020. EBA, The EU Banking Sector: First Insight into the Covid-19
Impacts, Thematic Note EBA/REP/2020/17.

*TEIOPA (2020): Financial Stability Report, Juli 2020.
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Abbildung 28: Rentabilitit und Eigenkapital Abbildung 29: Notleidende Kredite
des Bankensektors
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Quellen: EZB, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Hinweis: Die Durchschnittswerte fiir das Euro-Wéhrungsgebiet in Abbildung 28 sind nicht nach der Grofe der Volkswirtschaft
gewichtet. Fir Irland, Kroatien, Schweden, Slowenien und Tschechien liegen fir das Jahr 2008 keine Bruttodaten zu
notleidenden Schuldtiteln (NPD) vor. Die Daten fiir 2008 und zum ,,Anstieg auf Hochstwert* in Abbildung 29 bezichen sich
auf den Anteil der notleidenden Schuldtitel (brutto) an den gesamten Schuldtiteln (brutto). NPL-Quoten werden fiir Q1 2018
und QI 2019 gemeldet. Unter den Lédndercodes ist angegeben, in welchem Jahr die notleidenden Schuldtitel (NPD) ihren
Hochststand erreichten.

Kasten 2: Entwicklungen in den Bereichen Beschéiftigung und Soziales

Im Jahr 2019 — vor der Pandemie — hatte sich die Lage auf den EU-Arbeitsmiirkten weiter verbessert,
obwohl sich die Wirtschaftstiitigkeit bereits verlangsamte. 2019 nahm die Beschéftigung in der EU weiter
zu; bei der Zahl der Beschiftigten wurde eine neue Rekordmarke erreicht. AuBerdem erhohte sich die
Beschiftigungsquote in fast allen Mitgliedstaaten. Bulgarien verzeichnete den deutlichsten Anstieg der
Beschiftigungsquote (2,4 Prozentpunkte), gefolgt von Zypern (1,9 Prozentpunkte), Griechenland
(1,6 Prozentpunkte) und Kroatien (1,5 Prozentpunkte). Die Arbeitslosigkeit ging in fast allen Mitgliedstaaten
weiter zuriick und erreichte im Dezember 2019 ihren niedrigsten Stand seit dem Jahr 2000 (6,5 %).
Anfang 2020 wiesen alle Linder die niedrigsten Arbeitslosenquoten seit 2013 aus. Besonders stark fiel der
Riickgang in Landern mit hoher Arbeitslosigkeit wie Griechenland oder Kroatien (-2 Prozentpunkte), in Zypern
(-1,3 Prozentpunkte) und in Spanien (-1,2 Prozentpunkte) aus, wéihrend die Arbeitslosenquote in Schweden um
0,4 Prozentpunkte anstieg und in Luxemburg und Litauen in etwa auf dem Niveau von 2018 verharrte (in allen
drei Féllen waren die Werte aber vergleichsweise niedrig). Die Unterschiede zwischen den Arbeitslosenquoten
der einzelnen Lénder verringerten sich somit vor dem COVID-19-Ausbruch deutlich, blieben jedoch nicht
unbetrachtlich.

Auch die Erwerbsquoten waren angesichts der der Pandemie vorausgehenden Abschwichung der
Wirtschaftstitigkeit durchaus robust, und die Langzeitarbeitslosigkeit sowie die Jugendarbeitslosigkeit
zeigten deutlichere Verbesserungen als die iibrigen Arbeitsmarktindikatoren. Im Jahr 2019 ging die
Erwerbsquote (15-64 Jahre) nur in Frankreich (0,4 Prozentpunkte), Lettland (0,2 Prozentpunkte) und Estland (-
0,2 Prozentpunkte) zuriick. Der Abstand zwischen den Landern mit der niedrigsten und der hochsten
Erwerbsquote blieb mit rund 16 Prozentpunkten weitgehend unverdndert. Die Langzeitarbeitslosigkeit ging
2019 in allen Mitgliedstaaten zuriick, wobei alle Lander niedrigere Quoten als drei Jahre zuvor verzeichneten.
Die hochsten Langzeitarbeitslosenquoten waren in Griechenland (12,2 % der Erwerbsbevolkerung), Italien
(5,6 %) und Spanien (5,3 %) zu verzeichnen. Die Jugendarbeitslosenquote ging in fast allen EU-Landern in den
drei Jahren bis 2019 zuriick; in Griechenland und Spanien lag sie jedoch immer noch iiber 30 % und in Italien
nur knapp darunter. Gleichzeitig befanden sich im Jahr 2019 10,1 % der jungen Menschen (15-24 Jahre) in der
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EU weder in Beschéftigung noch in Ausbildung (NEET), wobei eine ganze Reihe von Mitgliedstaaten (darunter
Bulgarien, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Kroatien, Ruménien, die Slowakei, Spanien, Ungarn und
Zypern) Werte tiber 10 % verzeichneten.

Armut und soziale Ausgrenzung sind 2019 weiter zuriickgegangen, bleiben aber in einigen
Mitgliedstaaten hoch. Der Anteil der von Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohten Personen (AROPE) ist
in der EU weiter zuriickgegangen und lag 2019 bei 21,4 %*. Alle Lander verzeichneten in den drei Jahren bis
2019 einen Riickgang — bis auf Schweden und Luxemburg, wo der Anteil anstieg (aber ausgehend von einem
vergleichsweise niedrigen Niveau). Obwohl der Anteil der von Armut und sozialer Ausgrenzung bedrohten
Personen in Bulgarien von fast 39 % auf 32,5 % deutlich gesunken ist, weist das Land immer noch den
hochsten Wert in der EU auf, gefolgt von Ruménien und Griechenland mit jeweils iiber 30 % sowie Spanien,
Lettland und Litauen mit Werten tiber 25 %.

Aufgrund der COVID-19-Pandemie haben sich die Aussichten jedoch drastisch verindert. Innerhalb
weniger Wochen haben sich die Aussichten fiir 2020 dramatisch zum Schlechteren gewandelt. Im zweiten
Quartal 2020 lag das BIP fast 15 % unter dem Stand von Ende 2019 (18 % im Euro-Wéhrungsgebiet), und die
Erwerbstitigkeit ging um 3 % (2,9 % im Euro-Wéhrungsgebiet) zuriick, was einem Verlust von 6 Millionen
Arbeitsplédtzen entspricht. Das sind die groBiten Riickgidnge, die jemals in der Anfangsphase einer Rezession zu
beobachten waren. Zudem besteht grofSe Unsicherheit in Bezug auf die Folgen dieses beispiellosen Schocks, da
die wirtschaftlichen Auswirkungen von Land zu Land sehr unterschiedlich sein kdnnen, was unter anderem von
dem Infektionsautkommen und der jeweiligen sektoralen Verteilung abhéngt.

Durch den umfassenden Riickgriff auf Kurzarbeitsregelungen konnten die Auswirkungen der Rezession
auf die Arbeitslosigkeit abgemildert werden. Wenngleich die Arbeitslosenquote in allen Mitgliedstaaten
gestiegen ist — was einen deutlichen Bruch gegeniiber der Entwicklung der Vorjahre darstellt —, fiel der Anstieg
in den meisten Landern vergleichsweise gering aus. Der weitverbreitete Riickgriff auf Kurzarbeitsregelungen
trug dazu bei, die massiven Arbeitsplatzverluste, die viele Lander andernfalls nach dem erheblichen Einbruch
der Wirtschaftsleistung in den ersten beiden Quartalen 2020 erlitten hitten, einzudimmen. Dies gilt
insbesondere fir Lénder mit bereits zuvor bestehenden Kurzarbeitsregelungen. In Léndern, die die
Kurzarbeitsregelungen erst kiirzlich eingefiihrt hatten, haben diese hingegen den Anstieg der Arbeitslosigkeit —
gemessen an dem, was aufgrund historischer Daten zu erwarten war — kaum bremsen konnen (siche
Abbildung), was zum Teil auf die Ausgestaltung der Regelungen oder auf Verzégerungen bei ihrer Umsetzung
zuriickzufiihren ist®.

Der Riickgang der Erwerbsquote erklirt, dass in einigen Mitgliedstaaten ein Riickgang der
Arbeitslosenquoten zu verzeichnen war. Aufgrund der Schwere der Rezession haben viele Arbeitslose die
Arbeitssuche aufgegeben und sind nun Nichterwerbstitige. In neun Mitgliedstaaten, auf die mehr als ein Drittel
der EU-Bevolkerung entfillt, ging die Erwerbsquote zuriick. In der EU insgesamt sank die Erwerbsquote (15-
64 Jahre) von 73,5 % im vierten Quartal 2019 auf 71,8 % im zweiten Quartal 2020. In Italien etwa spiegelt der
Riickgang der Arbeitslosenquote um 2 Prozentpunkte zwischen Januar und April die Tatsache wider, dass die

* Gewichteter Durchschnitt der 25 Mitgliedstaaten, fiir die die Daten bis zum 23. Oktober 2020 vorlagen. Der Indikator Von
Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohte Personen (AROPE) umfasst den Anteil der Personen, die nach mindestens einem
der drei folgenden sozialen Indikatoren besonders geféhrdet sind: 1) Die Armutsgefahrdungsquote (AROP) misst die monetire
Armut anhand der nationalen Einkommensverteilung; die Quote gibt an, welcher Anteil der Bevdlkerung mit einem
verfiigharen Aquivalenzeinkommen von weniger als 60 % des entsprechenden nationalen Medianeinkommens auskommen
muss. 2) Die erhebliche materielle Deprivation wird anhand von Indikatoren im Zusammenhang mit einem Mangel an
Ressourcen gemessen und gibt an, auf welchen Anteil der Bevolkerung mindestens vier von neun Merkmalen fiir Deprivation
(d. h. die Unmoglichkeit, bestimmte Arten von Ausgaben zu bestreiten) zutreffen. 3) Als in Haushalten mit sehr niedriger
Erwerbstétigkeit lebend gelten Personen zwischen 0 und 59 Jahren, die in Haushalten leben, in denen die Erwachsenen (18 bis
59 Jahre) im vorangegangenen Jahr weniger als 20 % ihres Erwerbspotenzials ausgeschopft haben.

4 Européische Kommission (2020), Labour Market and Wage Developments in Europe 2020 (im Erscheinen). Lander mit
bestehenden Kurzarbeitsregelungen: Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien, Luxemburg, Osterreich, Portugal,
Schweden und Spanien.
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Erwerbsquote (-3,5 Prozentpunkte) stirker gesunken ist als die Beschéaftigungsquote (-1,7 Prozentpunkte).

Abbildung: Tatséichliche Arbeitslosenquote unter Beriicksichtigung von Kurzarbeitsregelungen und
Okuns Gesetz

Arbeitslosenquote in Lindern mit bestehenden Arbeitslosenquote in Lindern mit neuen
Kurzarbeitsregelungen Kurzarbeitsregelungen
0 5 10 o
8 8
6 [
4 4

]
[3%]

201904 202001 202002 201904 202001 202002

mmmm T atsachlich e Arbeitslosenquote Prognose nach Okun mmmm T atsichliche Arbeitslosenguote Prognose nach Okun

Quelle: Labour Market and Wage Developments in Europe 2020
Hinweis: Okuns Gesetz besagt, dass zwischen Arbeitslosigkeit und dem Riickgang der Wirtschaftsleistung eines Landes ein
Zusammenhang besteht.

Die COVID-19-Krise trifft die schwichsten Erwerbstitigen unverhiltnismaBlig schwer, was
moglicherweise nachhaltige Anstrengungen zur Abmilderung zunehmender sozialer und wirtschaftlicher
Ungleichheiten erfordert. Die Auswirkungen der Pandemie auf die Beschéftigung sind je nach Léndern,
Sektoren und Erwerbstitigen unterschiedlich®. So sind die wirtschaftlich schwiéchsten Erwerbstitigen
(Geringqualifizierte, Geringverdiener, nicht in der EU geborene Migranten) und junge Erwerbstitige oftmals in
Sektoren titig sein, in denen sie den epidemiologischen Risiken besonders stark ausgesetzt sind (z. B. im
Einzelhandel, im Beherbergungsgewerbe oder in der Gastronomie); zudem befinden sich die meisten von ihnen
in atypischen Beschiftigungsverhéltnissen. Wenn keine Abhilfemalnahmen ergriffen werden, konnten
Erwerbstétige mit niedrigerem Einkommen daher von den Auswirkungen der Pandemie im Verhiltnis starker
belastet werden, sodass die Armutsquoten steigen wiirden. Vor diesem Hintergrund haben die Mitgliedstaaten
befristete MaBBnahmen ergriffen, um schutzbediirftige Gruppen mit sehr niedrigem Einkommen und Personen,
die keinen Anspruch auf Arbeitslosenunterstiitzung haben, zu unterstiitzen. In Zukunft konnen nationale
MaBnahmen mit Unterstiitzung durch EU-Initiativen wie SURE, react EU, die ESIF und die RRF einen
wichtigen Beitrag dazu leisten, die Auswirkungen der Krise auf die sozialen Verhiltnisse wirksam abzufedern.

50 Siehe Basso, G., et al. (2020), ,,The new hazardous jobs and worker reallocation*, OECD Social, Employment and Migration
Working Papers, Nr. 247, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/400cf397-en.
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4, ZUSAMMENFASSUNG DER WICHTIGSTEN HERAUSFORDERUNGEN UND AUSWIRKUNGEN AUF
DIE UBERWACHUNG

Vor dem Hintergrund giinstiger wirtschaftlicher Bedingungen befanden sich die
makrookonomischen Ungleichgewichte bis 2019 iiberwiegend im Abbau, doch gehen vom
COVID-19-Ausbruch neue Risiken aus.

e Der Abbau von Ungleichgewichten bei den Stromgroéflien nach der Finanzkrise von 2008
und der ab 2013 verzeichnete wirtschaftliche Aufschwung trugen zur Verringerung der
Ungleichgewichte bei den Bestandsgroflen bei, wobei insbesondere ein hoherer Nenner fiir
einen Riickgang der Schuldenquoten fiihrte. Gleichzeitig fithrte die Expansion in den letzten
Jahren — insbesondere dort, wo das Wachstum stirker ausfiel — zu gewissen Uberhitzungsrisiken,
vor allem in Bezug auf die Wohnimmobilienpreise und die Kostenwettbewerbsfahigkeit. Diese
Entwicklung dauerte bis 2019 an.

e Infolge des COVID-19-Ausbruchs konnte sich eine Reihe bestehender makrookonomischer
Ungleichgewichte verschiirfen, und es konnten neue Risiken drohen. Aus Prognosen und
unterjdhrigen Daten geht insbesondere hervor, dass die gesamtstaatliche und die private
Schuldenquote aktuell ansteigen. Mit Blick auf die Zukunft konnten die Aussichten der
Schuldentilgung durch eine anhaltend gedampfte Wirtschaftstatigkeit, Unternechmensinsolvenzen
und einen schwachen Arbeitsmarkt getriibt werden. Die Bilanzen von Banken konnten durch eine
hohe Verschuldung sowie eine verminderte Rentabilitit beeintrdchtigt werden. Gleichzeitig
konnte der zuletzt iiberméfBig dynamische Anstieg der Wohnimmobilienpreise in eine
Abwirtstendenz umschlagen.

Insgesamt bestehen in einer Reihe von Mitgliedstaaten Herausforderungen, die verschiedene
Griinde und ein unterschiedliches Ausmafl haben. Die Gefihrdung der makrodkonomischen
Stabilitdt ist in den einzelnen Mitgliedstaaten unterschiedlich stark ausgepridgt und hdngt maB3geblich
davon ab, welche Anfilligkeiten oder nicht tragfdhigen Trends dort bestehen, wie gravierend diese sind
und wie sie zusammenwirken. Die wichtigsten Ursachen fiir mogliche Ungleichgewichte lassen sich
nach ihrer Art wie folgt zusammenfassen:

e In ecinigen Mitgliedstaaten sind weiterhin hauptsiachlich vielféltige, miteinander im
Zusammenhang stehende Anfalligkeiten hinsichtlich der Bestdnde festzustellen. Dies ist in der
Regel in denjenigen Lindern der Fall, die infolge der weltweiten Finanzkrise von Boom-Bust-
Zyklen bei der Kreditvergabe betroffen waren und gleichzeitig eine Umkehrung der
Leistungsbilanz erfahren haben, was sich ebenfalls auf den Bankensektor und die
Staatsverschuldung ausgewirkt hat. Einige dieser Mitgliedstaaten sind von der COVID-19-
bedingten Rezession stark betroffen, was auch auf die relativ groBBe Bedeutung des Tourismus fiir
ihre Volkswirtschaften zuriickzufiihren ist.

o Im Falle Griechenlands und Zyperns gehen die hohen Schuldenstinde und die hohen
negativen NAVS-Positionen mit andauernden Herausforderungen im Finanzsektor einher.
Wenngleich bei zyprischen Banken Verbesserungen im Hinblick auf notleidende Kredite und
Rentabilitit verzeichnet wurden und sich der Abbau der notleidenden Kredite in Griechenland
im Jahr 2019 beschleunigt hat, bleiben die Werte sehr hoch. Das Potenzialwachstum
Griechenlands fiel vor dem Hintergrund der hohen Arbeitslosigkeit gering aus.

o Auch in Irland, Kroatien, Portugal und Spanien bestehen erhebliche, vielfiltige und
miteinander verbundene Anfilligkeiten, die auf Altlasten bei den Bestinden zuriickzufiihren
sind. In diesen Landern waren die Ungleichgewichte bei den Bestandsgroflen angesichts
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nominalen BIP-Wachstums bis zuletzt riickldufig. Dies war in einigen Fillen mit einem
erneuten kréaftigen Anstieg der Wohnimmobilienpreise (in Irland und zuletzt auch in Portugal)
sowie mit wieder anziehenden Lohnstiickkosten und einer nur schleppenden Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit (in Portugal und Spanien) verbunden. Diese Entwicklungen scheinen
jedoch mit der Krise nachzulassen, wohingegen die Schuldenquoten aufgrund des geringeren
nominalen BIP-Wachstums und der umfangreicheren Kreditaufnahme steigen.

o Die in Ruminien und Ungarn bestehenden Anfilligkeiten sind auf ein Zusammenspiel von
gesamtstaatlichem Schuldenstand und AufBenfinanzierung zuriickzufithren. Nachdem in
Ruménien iiber mehrere Jahre ein sehr starkes Wachstum der Lohnstiickkosten und eine
kriftige Zunahme der Binnennachfrage verzeichnet wurden, hat sich das
Leistungsbilanzdefizit zuletzt vergrofert. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist rasch
gestiegen und wird voraussichtlich auch weiterhin steigen, was zu einem hoheren
AuBenfinanzierungsbedarf fithren diirfte. Der gesamtstaatliche Schuldenstand Ungarns
verursacht angesichts kurzer Laufzeiten einen hohen Finanzierungsbedarf, wobei zum Teil auf
externe Finanzierungsquellen zuriickgegriffen wird. In beiden Lédndern lautet ein nicht
unerheblicher Teil der Schulden auf Fremdwahrungen.

In manchen Mitgliedstaaten sind die Anfiélligkeiten in erster Linie mit dem hohen — und infolge
der Krise weiter gestiegenen — gesamtstaatlichen Schuldenstand sowie den Schwierigkeiten
hinsichtlich des Potenzialwachstums und der Wetthewerbsféhigkeit verbunden. Dies trifft
insbesondere auf Italien zu, wo die Anfalligkeiten auch mit dem Bankensektor und dem nach wie
vor grof3en, jedoch — zumindest bis zum Ausbruch der COVID-19-Pandemie — ziigig riicklédufigen
Bestand an notleidenden Krediten in Zusammenhang stehen und ein anhaltend schwaches
Arbeitsmarktumfeld besteht. Belgien und Frankreich sind in erster Linie mit Problemen im
Zusammenhang mit dem hohen gesamtstaatlichen Schuldenstand und dem Potenzialwachstum
konfrontiert und haben gleichzeitig mit einer geschwichten Wettbewerbsfahigkeit zu kampfen. In
Frankreich stieg die relativ hohe private Verschuldung schon vor der jiingsten Krise an, und in
diesem Jahr ist bereits eine deutliche weitere Zunahme zu verzeichnen. In Belgien geht eine
bereits relativ hohe und weiter wachsende Verschuldung der privaten Haushalte mit
moglicherweise iiberbewerteten Wohnimmobilienpreisen einher; die auBenwirtschaftliche
Position ist nach wie vor solide, hat sich jedoch zuletzt etwas verschlechtert. Angesichts der
durch die anhaltende Rezession geschwichten Einnahmengrundlage und der MafBinahmen zur
Abfederung der Auswirkungen der Krise diirfte die Staatsverschuldung in diesen Landern
zunehmen. Im Falle Belgiens wird erwartet, dass sowohl der private als auch der gesamtstaatliche
Schuldenstand, die beide bereits iiber den jeweiligen Schwellenwerten des MIP-Scoreboards
liegen, weiter zunehmen werden.

Einige Mitgliedstaaten weisen hohe, aber stetig sinkende Leistungsbilanziiberschiisse auf, die
weiterhin iiber einem Niveau liegen, das die wirtschaftlichen Fundamentaldaten rechtfertigen
wirden. Dies gilt insbesondere fiir Deutschland und die Niederlande. In den Niederlanden geht
der hohe Uberschuss mit einer hohen Verschuldung der privaten Haushalte und kriftig steigenden
Wohnimmobilienpreisen einher. Auch in Deutschland wurde in jlingster Zeit ein Preisdruck bei
Wohnimmobilien festgestellt, die Verschuldung ist jedoch vergleichsweise niedrig. Die hohen,
wenn auch riickldufigen Uberschiisse spiegeln moglicherweise entgangene Wachstums- und
Inlandsinvestitionsmoglichkeiten wider, die sich angesichts der anhaltend unterhalb des Zielwerts
rangierenden Inflation und der sich abschwichenden Exportnachfrage auf das iibrige Euro-
Wahrungsgebiet auswirken.
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e In cinigen Mitgliedstaaten fuhrten die Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt angesichts der
hohen Verschuldung der privaten Haushalte zu Risiken im Zusammenhang mit der Bewertung
von Wohnimmobilien. Insbesondere in Schweden, in geringerem Umfang jedoch auch in
Dinemark, Luxemburg und Osterreich sind die Wohnimmobilienpreise kontinuierlich gestiegen,
wobei mdglicherweise eine Uberbewertungsliicke vorliegt und die privaten Haushalte erheblich
verschuldet sind. Die in den letzten Jahren verzeichneten Zahlen deuten auf einen gewissen —
wenn auch nur kurzzeitigen — Riickgang der Preise und Uberbewertungen in Schweden sowie auf
eine moderate Zunahme der Wohnimmobilienpreise in den anderen Léndern (mit Ausnahme von
Luxemburg) hin. In Finnland scheint das Wachstum der Wohnimmobilienpreise nicht allzu stark
ausgeprigt zu sein und keine Uberbewertung zu bestehen, doch ist eine hohe und steigende
Verschuldung der privaten Haushalte festzustellen. Infolge des COVID-19-Ausbruchs diirften die
Wohnimmobilienpreise langsamer steigen oder sich sogar riickldufig entwickeln. Um
sicherzustellen, dass diese Entwicklungen in geordneter Weise erfolgen, sollte die Situation
weiter beobachtet werden.

Die Tatsache, dass die Ungleichgewichte bei den Bestandsgroflen weiter zunehmen, bedeutet nicht
automatisch, dass neue eingehende Uberpriifungen erforderlich sind. Die erhohten Risiken,
insbesondere im Zusammenhang mit dem privaten und dem gesamtstaatlichen Schuldenstand, betreffen
vor allem Lander, in denen bereits Ungleichgewichte oder iiberméfBige Ungleichgewichte festgestellt
wurden. Zudem sind die Prognosen — insbesondere angesichts der Entwicklung der Pandemielage —
nach wie vor mit erheblichen Unsicherheiten behaftet, die voraussichtlich auch zum Zeitpunkt der
Vorbereitung der eingehenden Uberpriifungen nicht ausgerdumt sein werden. SchlieBlich ist der starke
Anstieg der Schuldenquoten im Jahr 2020 zum Teil auf voriibergehende erhebliche Riickgéinge des
nominalen BIP sowie auf bewusste politische Entscheidungen zuriickzufiihren, die zur Abfederung der
Auswirkungen der Krise getroffen wurden.

Im vorliegenden Warnmechanismus-Bericht wird der Schluss gezogen, dass 12 Mitgliedstaaten
einer eingehenden Uberpriifung unterzogen werden sollten: Deutschland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Kroatien, die Niederlande, Portugal, Rumiinien, Schweden, Spanien
und Zypern. Diese Mitgliedstaaten wurden bereits im letztjihrigen Verfahren zur Uberwachung
makrodkonomischer Ungleichgewichte (MIP) einer eingehenden Uberpriifung unterzogen, weil sie
Ungleichgewichte oder iibermifBige Ungleichgewichte aufwiesen. Die neuerlichen eingehenden
Uberpriifungen werden dazu beitragen, diese Herausforderungen genauer zu analysieren und zu
bewerten, welche MaBnahmen erforderlich sind. Insbesondere soll gepriift werden, ob sich die
festgestellten Ungleichgewichte verschiarfen oder abgebaut werden, um so die bestehenden
Bewertungen zu aktualisieren.

Im vorliegenden Warnmechanismus-Bericht wird auf die Notwendigkeit hingewiesen, potenziell
risikobehaftete Entwicklungen in einer Reihe von Mitgliedstaaten, die keiner eingehenden
Uberpriifung unterzogen werden, aufmerksam zu verfolgen. Kurz nach dem COVID-19-Ausbruch
traten in einer Reihe von Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehoren,
Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der AuBlenfinanzierung auf. Der Marktdruck hat seither
nachgelassen, konnte aber wieder steigen, falls erneut Bedingungen eintreten sollten, die eine
Neubewertung der Risiken rechtfertigen wiirden. Dies trifft vor allem auf Lander zu, die sich teilweise
in Fremdwéhrung finanzieren und deren Haushaltslage als risikoreicher wahrgenommen wird; im Falle
Ungarns etwa scheint das Zusammenspiel von staatlicher Kreditaufnahme und AuBenfinanzierung
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weiterer Beobachtung zu bediirfen’’. Die Auswirkungen steigender Schuldenquoten sollten auch in
einer Reihe von Mitgliedstaaten, die derzeit nicht der MIP-Uberwachung unterliegen, beobachtet
werden. In Belgien diirften sowohl der private als auch der gesamtstaatliche Schuldenstand ansteigen
und die MIP-Schwellenwerte {berschreiten. In Dinemark, Finnland und Luxemburg dirfte der
Schwellenwert fiir die private Verschuldung {iberschritten werden, wihrend in Osterreich und
Slowenien der bereits liber 60 % des BIP liegende gesamtstaatliche Schuldenstand weiter ansteigen
diirfte. Die Frage, in welchem MaBe diese Entwicklungen zusdtzliche Risiken fiir die
makrodkonomische Stabilitit bergen, ist mit groBer Unsicherheit behaftet, da die kiinftige Entwicklung
der Schuldenstéinde entscheidend von den mittel- und langfristigen Wachstumsaussichten abhiangt und
diese derzeit nur schwer einzuschétzen sind. Im vorliegenden Warnmechanismus-Bericht wird daher der
Schluss gezogen, dass derzeit keine eingehende Uberpriifung dieser Linder erforderlich ist.

>! Die Wechselwirkung zwischen den offentlichen Finanzen und dem Aufenhandelssektor sollte auch im Rahmen
der fiir Ruménien vorgesehenen eingehenden Uberpriifung analysiert werden.
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5. ANMERKUNGEN ZU DEN EINZELNEN MITGLIEDSTAATEN

BELGIEN: In der letzten MIP-Runde wurden in Belgien keine makrokonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegen die Indikatoren fiir die
Verschuldung des privaten Sektors und den gesamtstaatlichen Schuldenstand {iber den indikativen
Schwellenwerten.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 1,7 % im Jahr
2019 auf -84 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 4,1 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 1,4 % geringer als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die externen Anfilligkeiten hielten sich weiterhin in  pp a1: verschuldung nach Sektoren

Grenzen. Die Leistungsbilanz wies 2019 einen
250 Belgien

i

geringfiigigen ~ Uberschuss  auf,  wihrend  der
Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) deutlich positiv 200
ausfillt, sodass sich die Bedenken hinsichtlich der
aulenwirtschaftlichen Tragfihigkeit in Grenzen halten.

150

Bei den Lohnstiickkosten wurde ein moderates 100

in % des BIP

Wachstum verzeichnet. %

e Die Verschuldung des privaten Sektors lag 2019 nach

wie vor deutlich iiber dem Schwellenwert und diirfte 0

. . . 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
2020 weiter auf rund 200 % des BIP ansteigen. Die mmm— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Verschuldung  der  belgischen  nichtfinanziellen [ Private Haushalte

e» a» o Offentlicher Sektor

Kapitalgesellschaften ist sehr hoch, geht jedoch Quells: Eurostat
weitgehend auf grenziiberschreitende konzerninterne
Kredite zuriick, die mit geringeren Risiken verbunden sind. Die Verschuldung der privaten
Haushalte, die in erster Linie auf Hypothekenschulden zuriickzufiihren ist, nahm 2019 aufgrund
positiver Nettokreditflisse weiter zu. Nachdem die Wohnungsbauinvestitionen im ersten
Halbjahr 2020 aufgrund der Abriegelung und der Ausgangsbeschrinkungen zuriickgegangen
waren, diirften sie in der zweiten Jahreshélfte wieder anziehen. Die Wohnimmobilienpreise sind im
Jahr 2019 gestiegen, und es gibt Anzeichen fiir eine Uberbewertung.

e Dic Bankbilanzen wurden in den letzten Jahren verbessert, und die Eigenkapital- und
Liquiditdtsquoten sind nach wie vor angemessen. Der bereits hohe gesamtstaatliche
Schuldenstand diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich zunehmen und 2020 um
20 Prozentpunkte auf fast 118 % des BIP ansteigen.

e Die giinstigen makrodkonomischen Bedingungen forderten die Schaffung von Arbeitsplitzen,
und die Arbeitslosenquote ging — nachdem sie 2015 ihren Hochststand erreicht hatte — im Jahr
2019 weiter zuriick. Diese riicklaufige Entwicklung diirfte sich 2020 umkehren, und 2021 diirfte
die Arbeitslosigkeit drastisch ansteigen. Die Quote der Nichterwerbstitigen ist nach wie vor hoch.

Belgien wies zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen Ungleichgewichte
auf, wobei jedoch mdglicherweise Anfélligkeiten im Zusammenhang mit der Verschuldung entstehen
konnten. Infolge der COVID-19-Krise sind sowohl der gesamtstaatliche Schuldenstand als auch die
Verschuldung des privaten Sektors gestiegen und bedurfen weiterer Beobachtung. Insgesamt sieht die
Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen
des MIP.
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BULGARIEN: Im Februar2020 stellte die Kommission fest, dass in Bulgarien keine
makrodkonomischen Ungleichgewichte mehr bestanden. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis
2019 enthélt, liegt der Indikator fiir das Wachstum der nominalen Lohnstiickkosten iiber dem
indikativen Schwellenwert.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 3,7 % im Jahr
2019 auf -5,1% im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 2,6 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 1,4 % hoher als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:
* Der Leistungsbilanziiberschuss hat sich 2019 app a2: private Verschuldung und notleidende
vergrofert, diirfte aber 2020 aufgrund des Kredite
drastischen Einbruchs der Tourismuseinnahmen 140 Bulgarien
etwas zuriickgehen. Der negative NAVS, der
iiberwiegend aus auslindischen ~ *%°
Direktinvestitionen resultiert, verbesserte sich 100
weiter und lag 2019 unter dem indikativen 80

Schwellenwert, wobei auch in Zukunft mit

in % des BIP
(2]
o

weiteren Verbesserungen zu rechnen ist. Der
Kostenwettbewerbsdruck diirfte angesichts der
infolge der COVID-19-Krise verzeichneten 20
Lohnzuriickhaltung kiinftig sinken, wenngleich 0

das Horten von Arbeitskriften 2020 fiir einen 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
[0 Private Haushalte

I Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
sorgte. Notleidende Kredite (rechts)

e Angesichts eines robusten nominalen BIP- Quellen: Eurostat und EZB
Wachstums konnte der Schuldenabbau im Unternehmenssektor 2019 weiter vorangetrieben
werden. Die Unternehmensverschuldung liegt unterhalb des aufsichtlichen, jedoch oberhalb des auf
Fundamentaldaten basierenden Referenzwerts. Das Kreditwachstum nahm 2019 zu, diirfte sich

in % der gesamten Kredite

voriibergehenden Anstieg der Lohnstiickkosten

aber 2020 wieder verlangsamen, wéhrend die Schuldenquote angesichts des Riickgangs des BIP
steigt. Der Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise schwichte sich im Jahr 2019 bei
gleichzeitig zunehmenden Hypothekarkrediten leicht ab, wobei es 2020 angesichts der COVID-19-
Krise zu einer weiteren Verlangsamung kommen diirfte.

e Trotz der Auswirkungen der COVID-19-Krise auf den Haushalt diirfte der gesamtstaatliche
Schuldenstand 2020 nach wie vor deutlich unter 30 % des BIP liegen. Der Finanzsektor zeichnet
sich durch Rentabilitit und eine gute Kapitalausstattung aus. Durch eine bessere Steuerung und
Beaufsichtigung des Finanzsystems konnte dessen Stabilitit gestirkt werden. Im Juli 2020 trat
Bulgarien dem WKM II und der Bankenunion bei. Der Anteil der notleidenden Kredite ist
rickldufig und belief sich im Jahr 2019 auf 6,5 %. Die Herausforderung wird kiinftig darin
bestehen zu verhindern, dass es nach dem Auslaufen der in Reaktion auf die COVID-19-Krise
ergriffenen staatlichen Unterstlitzungsmafinahmen zu einem erheblichen Anstieg der notleidenden
Kredite kommt.

e Die positive Arbeitsmarktentwicklung hielt 2019 weiter an und &uBlerte sich in einer
Arbeitslosenquote von lediglich 4,2 %. Die COVID-19-Krise bewirkt eine Umkehrung dieser
rickldufigen Tendenz, doch hat sich der Beschiftigungsverlust angesichts einer hdheren
Nichterwerbstitigkeit bislang nicht in vollem Umfang in einem drastischen Anstieg der
Arbeitslosigkeit niedergeschlagen.
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Bulgarien wies zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, dafur jedoch ein relativ hohes, wenn auch ricklaufiges Volumen an notleidenden
Krediten und Unternehmensschulden auf. Infolge der COVID-19-Krise dirften die Schuldenquote der
Unternehmen und die Zahl der notleidenden Kredite steigen. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem
Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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TSCHECHIEN: In der letzten MIP-Runde wurden in Tschechien keine makrodkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegen die
Indikatoren fiir das Wachstum der Lohnstiickkosten und den Anstieg der Wohnimmobilienpreise iiber
den indikativen Schwellenwerten.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 2,3 % im Jahr
2019 auf -6,9 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 3,1 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 0,8 % hoher als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:
e Die aullenwirtschaftliche Position fillt mit einem

Abb. A3: BIP, Lohnstlickkosten und Wohnimmobilienpreise

geringen Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2019 relativ Tschechische Republik
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solide aus. Die Exportkonzentration und die
Integration in globale Wertschopfungsketten sind
nach wie vor hoch. Der NAVS verbesserte sich
weiter, bleibt im Jahr 2019 jedoch mit rund -20 %
des BIP negativ. Der NAVS ausschlieBlich
Instrumenten ohne Ausfallsrisiko hat sich ebenfalls
verbessert und weist eine deutlich positive
Nettovermdgensposition auf.
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e Das Wachstum der Lohnstiickkosten verlangsamte
sich 2019, blieb jedoch weiterhin hoch. Aufgrund der 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
COVID-19-Krise diirfte es zu einer gewissen m— Anstieg der LSK
Lohnzuriickhaltung kommen, wenngleich das Horten A

@» a» o Deflationierter Wohnimmobilienpreisindex

von Arbeitskriften den Prognosen zufolge im Jahr Quelle: Eurostat
2020 einen voriibergehenden Anstieg der Lohnstiickkosten bewirken wird.

e Die Entwicklungen der Wohnimmobilienpreise und Hypothekarkredite miissen weiterhin
iberwacht werden. Im Laufe des Jahres 2019 beschleunigte sich der Anstieg der realen
Wohnimmobilienpreise, wobei zunehmend Anzeichen einer Uberbewertung zu verzeichnen waren.
Im Zeitraum 2020-2021 diirften die Wohnimmobilienpreise jedoch langsamer steigen. Die
Nettokreditvergabe an private Haushalte blieb im Jahr 2019 positiv und das Wachstum der
Hypothekarkredite stabil. Insgesamt wurde bei der Kreditvergabe in den letzten Jahren ein
moderater Anstieg verzeichnet, der sich 2019 etwas verlangsamte; die Verschuldung des privaten
Sektors fillt nach wie vor gering aus.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand ging 2019 weiter zuriick, diirfte sich jedoch infolge der
COVID-19-Krise im Jahr 2020 auf etwa 40 % des BIP erhéhen und 2021 in etwa auf diesem
Niveau bleiben. Der weitgehend in ausldndischem Eigentum stehende Bankensektor verfiigt tiber
eine solide Kapitalausstattung und weist eines der hochsten Eigenkapitalniveaus in der EU auf.

e Der Arbeitsmarkt konnte sich 2019 aufgrund giinstigerer gesamtwirtschaftlicher Bedingungen
weiter verbessern, und die Arbeitslosenquote ging auf 2 % zuriick. Infolge der COVID-19-Krise ist
fiir die Jahre 2020 und 2021 mit einem leichten Anstieg der Arbeitslosenquote zu rechnen, wobei
diese im Vergleich zum EU-Durchschnitt weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau bleiben wird.

Tschechien wies zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte auf, wenngleich im Hinblick auf die Wettbewerbsfahigkeit und den Druck im
Wohnimmobilienmarkt einige begrenzte Risiken bestanden. Der Kostendruck hat sich infolge der
COVID-19-Krise verringert. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit
einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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DANEMARK: In der letzten MIP-Runde wurden in Dinemark keine makrodkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthélt, liegen die
Indikatoren fiir den Leistungsbilanzsaldo und die Verschuldung des privaten Sektors iiber den
indikativen Schwellenwerten.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, nidmlich von 2,8 % im Jahr
2019 auf -3,9% im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 3,5 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 1,5 % hoher als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe im Rahmen des MIP mafgeblicher Entwicklungen feststellen:
e Bei der Leistungsbilanz wurde nach wie vor ein
hoher Uberschuss verzeichnet; dieser lag 2019 bei Abb. A4: Verschuldung nach Sektoren
8,9% des BIP und dirfte 2020 auf rund 7 % 250
zuriickgehen. Mehrere in Folge erzielte Uberschiisse
haben zu einem stark positiven NAVS und im Zuge
dessen zu einem positiven Nettoprimédreinkommen
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in % des BIP

100

50

zunahm. Trotz eines stetigen passiven 0

: : : 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
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EU. Mit rund 110 % des BIP im Jahr 2019 liegt sie

deutlich tiber dem auf Fundamentaldaten basierten

und dem aufsichtlichen Schwellenwert und diirfte 2020 weiter ansteigen. Die Risiken, die von der
Verschuldung der privaten Haushalte ausgehen, werden jedoch teilweise durch umfangreiche
Vermogenswertbestinde ausgeglichen. Die Nettokreditvergabe an private Haushalte blieb im Jahr
2019 positiv. Der Schuldenaufbau wurde weiterhin durch niedrige Finanzierungskosten und eine
vorteilhafte steuerliche Behandlung begiinstigt. Bei den realen Wohnimmobilienpreisen war nach
wie vor ein moderates Wachstum zu verzeichnen, wobei Anzeichen fiir eine gewisse

Quelle: Eurostat

Uberbewertung zu erkennen waren. Die Verschuldung der Unternehmen bleibt trotz des jiingsten
Anstiegs insgesamt moderat.

e Die Arbeitslosenquote ist 2019 weiter auf 5 % zuriickgegangen und diirfte infolge der staatlichen
UnterstlitzungsmafBnahmen nur geringfiigig ansteigen. In nur wenigen Branchen herrscht nach wie
vor ein Arbeitskraftemangel, sodass sich der Lohnauftrieb in Grenzen hilt.

e Die Risiken im Zusammenhang mit dem Bankensektor und dem gesamtstaatlichen
Schuldenstand sind nach wie vor moderat. Die Banken sind im Allgemeinen gut aufgestellt, um
die Kreditvergabe an die Wirtschaft weiterhin zu gewdhrleisten. Infolge der Krise sowie der
umfangreichen Rettungs- und Konjunkturpakete des Staates wird der gesamtstaatliche
Schuldenstand im Jahr 2020 voraussichtlich um rund 10 Prozentpunkte auf 45 % des BIP ansteigen
und damit weiterhin deutlich unter 60 % des BIP liegen.

In Danemark bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, wenngleich die hohe Verschuldung der privaten Haushalte und die Entwicklungen
auf dem Wohnimmobilienmarkt gewisse begrenzte Risiken mit sich brachten. Die Schuldenquote der
privaten Haushalte dirfte infolge der COVID-19-Krise steigen. Insgesamt sieht die Kommission zu
diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.

54

www.parlament.gv.at



DEUTSCHLAND: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Deutschland makrodkonomische
Ungleichgewichte fest, die insbesondere den hohen Leistungsbilanziiberschuss betreffen; dahinter steht
eine gemessen an den Ersparnissen verhaltene Investitionstitigkeit im privaten und im Offentlichen
Sektor. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthélt, liegt der Indikator flir den
Leistungsbilanziiberschuss tiber dem indikativen Schwellenwert.

Die fiir das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht relevanten landerspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf Investitionen, die
Unterstlitzung der Erwerbseinkommen, das Unternehmensumfeld und Renten. Neben den erforderlichen
MaBnahmen zur Einddmmung der Pandemie wurden 2020 MalBnahmen zur Beseitigung der
Ungleichgewichte getroffen, die auf eine Forderung der oOffentlichen Investitionen und die
Unterstlitzung privater Investitionen abzielen; zudem wurde zugesichert, dass von einer hoéheren
steuerlichen Belastung der Arbeit abgesehen wird.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, nidmlich von 0,6 % im Jahr
2019 auf -5,6 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 3,5 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 1,7 % hoher als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maBgeblicher Entwicklungen feststellen:

* Der LeiStunngilanZﬁberSChuss ging in_ den Abb. A5: Finanzierungssaldo nach Sektoren
letzten Jahren allméhlich zuriick und belief sich im 4,
Jahr 2019 auf 7,1 % des BIP. Im Jahr 2020 hat der 12 Deutschland
drastische  Riickgang des gesamtstaatlichen '
Finanzierungssaldos einen deutlich geringeren
Uberschuss  zur  Folge,  wenngleich  der
Finanzierungsiiberschuss des privaten Sektors
zunahm. Auch der Handelsbilanziiberschuss

schrumpfte im Jahr 2020, da die Ausfuhren stiarker

|

. in % des BIP

o &b Ao nv sro
[ [

zuriickgingen als die FEinfuhren. Mit der

wirtschaftlichen Erholung diirfte auch der ’ 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
. ) N . . . Private Haushalte und pOE
Leistungsbilanziiberschuss wieder leicht ansteigen. S Orfontichor Sektor
. . . . mmmm Unternehmen
e In den letzten Jahren sind die privaten und die —+— Gesamiwirtschaft

offentlichen Investitionen gestiegen, jedoch leicht ~Quelle: Ameco

unter dem Durchschnitt des Euro-Wiahrungsgebiets geblieben. Wihrend sich der Aufwértstrend bei
den offentlichen Investitionen im Jahr 2020 deutlich beschleunigte, wirkte sich die COVID-19-
Krise deutlich negativ auf die privaten Investitionen aus.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand fiel 2019 unter den indikativen Scoreboard-Schwellenwert
von 60 % des BIP, diirfte aber 2020 bei rund 71 % des BIP liegen. Das deutsche Bankensystem
weist nach wie vor eine angemessene Kapitaldecke und einen sehr geringen Anteil an notleidenden
Krediten auf. Allerdings ist die Rentabilitdt weiterhin gering, und die Zahl der notleidenden Kredite
diirfte steigen.

e Die Lage am Arbeitsmarkt war vor der COVID-19-Krise historisch gut. Die Arbeitslosigkeit war
niedrig und die Beschiftigung hoch. Fiir 2020 wird ein moderater Anstieg der Arbeitslosenquote
und ein langsameres Lohnwachstum prognostiziert. Kurzarbeitsregelungen haben dazu beigetragen,
den Anstieg der Arbeitslosigkeit zu begrenzen, und Einkommen unterstiitzt.

Deutschland wies zu Beginn der COVID-19-Krise einen hohen inlandischen Ersparnisuberschuss auf,
der in erster Linie auf den Nettoersparnissen der privaten Haushalte und des Staates beruht. Infolge der
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COVID-19-Krise ist der Leistungsbilanziiberschuss erheblich zuriickgegangen; gleichzeitig haben sich
die offentlichen Investitionen erhéht, wahrend die privaten Investitionen geringer ausfielen. Insgesamt
halt es die Kommission auch unter Berlicksichtigung der im Februar dieses Jahres festgestellten

Ungleichgewichte flir angezeigt, eingehender zu tiberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder
abgebaut werden.
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ESTLAND: In der letzten MIP-Runde wurden in Estland keine makrokonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegen die Indikatoren fiir den
realen effektiven Wechselkurs und das Wachstum der nominalen Lohnstiickkosten {iber den indikativen
Schwellenwerten.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 5 % im Jahr 2019
auf -4,6 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 3,4 % prognostiziert,
sodass das nominale BIP 0,7 % hoher als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die externen Anfilligkeiten halten sich nach wie
vor in Grenzen, da sich der NAVS — wenngleich Abb. A6: Zusammensetzung der Lohnstlickkosten
negativ — allmdhlich verbesserte und den Prognosen 20 Estland
zufolge auch 2020 weiter auf iiber -20 % des BIP 15 @
steigen wird. Der Leistungsbilanziiberschuss belief
sich im Jahr 2019 auf 2 % des BIP und diirfte 2020
auf knapp 3 % ansteigen.

10

g JF.H:!'&

-5

e Das Wachstum der nominalen Lohnstiickkosten
wurde durch Faktoren im Zusammenhang mit dem
knappen Arbeitskriafteangebot begiinstigt und lag
2019 weiterhin bei iiber 5 %. Die Lohnzuriickhaltung

Anderungsrate ggii. Vorjahr (in %)

-10
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f20f21f

infolge der COVID-19-Krise diirfte zu einer Inflation (Wachstum BIP-Deflator)

. [ Arbeitneh tgelt real
Verlangsamung des Wachstums der Lohnstiickkosten B 1o uktivitatebeitoag (neg, Vorzeichen)
. . Nominale Lohnstiickk
in den Jahren 2020 und 2021 fiihren. Der HVPI- o

@» e» e» | ohnstiickkosten in der EU28

basierte reale effektive Wechselkurs stieg 2019  Quelle: Kommissionsdienststellen
weiter an, wenn auch in geringerem Tempo.

e Die Verschuldung der Unternehmen und der privaten Haushalte ist nach wie vor relativ
niedrig. Die Schuldenquote des privaten Sektors sank im Jahr 2019 auf 98 % des BIP. Sie diirfte
2020 aufgrund des BIP-Riickgangs zwar leicht ansteigen, jedoch weiterhin relativ niedrig ausfallen.

o Im Bankensektor fiel der Anteil der notleidenden Kredite im Jahr 2019 noch niedrig aus, kdnnte
jedoch infolge der COVID-19-Krise kiinftig steigen. Der gesamtstaatliche Schuldenstand diirfte
infolge der COVID-19-Krise hoher ausfallen und auch 2021 weiter ansteigen; mit rund 20 % des
BIP bleibt er jedoch auf dem niedrigsten Stand in der EU.

e Die Entwicklung am Arbeitsmarkt war zuletzt sehr gut, allerdings wird die COVID-19-Krise zu
einem Anstieg der Arbeitslosenquote von 4,4 % im Jahr 2019 auf 7,5 % im Jahr 2020 fiihren.

In Estland bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrotkonomischen
Ungleichgewichte, wenngleich die Dynamik im Zusammenhang mit der Kostenwettbewerbsfahigkeit
gewisse begrenzte Risiken mit sich brachte. Die auRenwirtschaftliche Position blieb in der COVID-19-
Krise stabil und ging mit einem geringeren Lohnwachstum einher. Insgesamt sieht die Kommission zu
diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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IRLAND: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Irland makrodkonomische Ungleichgewichte
fest, insbesondere im Zusammenhang mit einer hohen gesamtstaatlichen sowie privaten Verschuldung
und umfangreichen Nettoauslandsverbindlichkeiten. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019
enthdlt, liegen die Indikatoren fiir den Nettoauslandsvermogensstatus und die Verschuldung des
privaten Sektors liber den indikativen Schwellenwerten.

Die fiir das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht relevanten ldnderspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf haushaltspolitische
Strukturreformen und den Wohnimmobilienmarkt. Die im Jahr 2020 ergriffenen erforderlichen
MafBnahmen zielten in erster Linie auf die Einddmmung der Pandemie ab.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, nidmlich von 5,6 % im Jahr
2019 auf -2,3 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 2,9 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 2,7 % hoher als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maBgeblicher Entwicklungen feststellen:
° Dle externen Anfalllgkeltfzn stellen naCh'Wle vor Abb. A7: Verschuldung der privaten Haushalte und
ein Problem dar. Die sowohl in der Wohnimmobilienpreisindex

Leistungsbilanz ~ als auch  beim NAVS

verzeichneten Schwankungen sind aufgrund der

Irland

100

Auswirkungen der Tétigkeiten multinationaler

Unternehmen nur schwer zu beurteilen. Der
duBerst volatile Leistungsbilanzsaldo fiel im Jahr
2019 deutlich negativ aus, wéhrend fiir 2020 ein
erheblicher Uberschuss und fiir 2021 ein nahezu
ausgeglichener Saldo prognostiziert werden. Der
NAVS insgesamt blieb 2019 weitgehend stabil.

e Die Verschuldung des privaten Sektors ist nach

Wohnimmobilienpreisindex, 2015

Verschuldung der Privathaushalte, in % des BIP

wie vor hoch, wenngleich die Schuldenquote

2019 auf 200 % gesunken ist. Die Verschuldung 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
der privaten Haushalte fillt zwar gemessen am S Sonstige Kredite an Haushalte
BIP gering aus, bleibt _]edOCh im Verhéltnis zum I Sonstige Inlandskredite an Haushalte
Verfﬁgbaren Einkommen hOCh Dle Risiken 11’1’1 B Inlandskredite fur den Erwerb von Wohnimmobilien

: @» @» ® Reale Wohnimmobilienpreise (rechts)
Zusammenhang mit der

. uellen: Eurostat und EZB

Unternehmensverschuldung lassen sich @

aufgrund der starken Prdsenz multinationaler Unternehmen nur schwer beurteilen. Infolge der
COVID-19-Krise miissen die Unternehmen angesichts geringerer Gewinne, eines aber weitgehend
unverdnderten Finanzierungsbedarfs womoglich vermehrt Schulden aufnehmen. Der Anstieg der
Wohnimmobilienpreise verlangsamte sich im Jahr 2019 deutlich und kam nahezu zum Erliegen,
wobei die Erschwinglichkeit von Wohnraum nach wie vor Anlass zur Sorge gibt.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand fiel 2019 unter den Schwellenwert von 60 % des BIP, diirfte
aber 2020 aufgrund der schweren Rezession und der staatlichen UnterstiitzungsmaBBnahmen in
Reaktion auf die COVID-19-Krise wieder auf rund 63 % des BIP ansteigen. Der gesamtstaatliche
Schuldenstand féllt hoher aus, wenn er anhand der Messgrofen fiir das Nationaleinkommen
ermittelt wird: Gemessen am modifizierten Bruttonationaleinkommen lag er im Jahr 2019 bei
95 %.

e Die Widerstandsfihigkeit des Bankensektors hat sich in den letzten zehn Jahren verbessert. Der
Anteil der notleidenden Kredite ist stetig zurtickgegangen, konnte aber nach dem Auslaufen der in
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Reaktion auf die COVID-19-Krise ergriffenen staatlichen Unterstiitzungsmallnahmen wieder
steigen.

e Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich 2019 weiter verbessert. Die Arbeitslosenquote diirfte 2020 nur
leicht auf 5,3 %, 2021 jedoch deutlicher auf 8,9 % ansteigen.

Irland wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfélligkeiten im Zusammenhang mit der
Auslandsverschuldung, dem gesamtstaatlichen Schuldenstand und der Verschuldung des privaten
Sektors auf. Im Zuge der COVID-19-Krise werden Schuldenquoten und Arbeitslosigkeit steigen.
Insgesamt halt es die Kommission auch unter Berlicksichtigung der im Februar dieses Jahres
festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu Uberprifen, ob die Ungleichgewichte
fortbestehen oder abgebaut werden.
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GRIECHENLAND: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Griechenland {ibermaBige
makrookonomische Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit dem hohen
gesamtstaatlichen Schuldenstand, dem hohen Anteil notleidender Kredite und dem unzureichenden
Abbau auBlenwirtschaftlicher Ungleichgewichte in Verbindung mit einer hohen, wenn auch riicklaufigen
Arbeitslosigkeit und einem geringen Potenzialwachstum. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis
2019 enthilt, liegen die Indikatoren fiir den Nettoauslandsvermogensstatus, den Anstieg der
Wohnimmobilienpreise, den gesamtstaatlichen Schuldenstand und die Arbeitslosenquote iiber den
indikativen Schwellenwerten.

Die fiir das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht relevanten landerspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf haushaltspolitische
Strukturreformen, den Arbeitsmarkt, das Unternehmensumfeld, notleidende Kredite und den
Finanzsektor. Neben den erforderlichen MaBnahmen zur Einddmmung der Pandemie wurden 2020
MafBnahmen zur Beseitigung der Ungleichgewichte getroffen, und zwar in Bezug auf Insolvenz,
Energiemirkte, Arbeitsmarktrecht, notleidende Kredite, 6ffentliche Investitionen, Privatisierung, E-
Governance, allgemeine und berufliche Bildung und Unternehmensumfeld.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 1,9 % im Jahr
2019 auf -9 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 5 % prognostiziert,
sodass das nominale BIP 5,3 % geringer als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:
e Die auBlenwirtschaftliche Tragfihigkeit gibt nach
wie vor Anlass zur Sorge, da sich der NAVS infolge
der COVID-19-Krise  voraussichtlich  weiter

Abb. A8: NAVS, private
und 6ffentliche Verschuldung

verschlechtern wird. Der NAVS ldsst sich zu einem 0 Griechenland 250
groBBen Teil durch die Verschuldung des Staates zu 20 200
giinstigen Bedingungen und mit langen Laufzeiten -40
erklaren. Das Leistungsbilanzdefizit ist 2019 ::g 250
zuriickgegangen, diirfte aber in den Jahren 2020 und 5 100 200 o
2021 erheblich steigen, was unter anderem auf den § 120 150 {:’
schwicheren Tourismus zuriickzufiihren ist. -140 100 £
e Die Schuldenquote des privaten Sektors j:g 50
entwickelte sich im Jahr 2019 weiterhin riicklaufig 200 0
und blieb unter dem MIP-Schwellenwert. Nachdem 10111213 141516 17 18 19 20

S Verschuldung des privaten Sektors (rechts)

N . ] BN gesamtstaatlicher Schuldenstand (rechts)
vergangenen Jahrzehnt riickldufig entwickelt hatten, = = == Nettoauslandsvermigensstatus

zogen sie 2019 wieder an. In Zukunft konnten die Quelle: Eurostat
Preise infolge der COVID-19-Krise wieder nachgeben.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand ging 2019 auf 180 % des BIP zuriick, diirfte aber 2020 —
infolge des BIP-Riickgangs und der Maflnahmen zur Einddmmung der Pandemie — auf {iber 200 %
des BIP ansteigen. Der Bankensektor ist nach wie vor durch einen groflen Altbestand an
notleidenden Krediten belastet.

o Die Arbeitslosigkeit ist weiterhin sehr hoch, und der verhaltene Riickgang wird durch die Krise
unterbrochen.

die realen Wohnimmobilienpreise sich im

Griechenland wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfélligkeiten im Zusammenhang mit dem
gesamtstaatlichen  Schuldenstand, Altbestanden an notleidenden Krediten, dem Abbau
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auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte, Arbeitslosigkeit und einem geringen Potenzialwachstum auf.
Infolge der Krise dirften die Schuldenquoten, die Arbeitslosigkeit und die Zahl der notleidenden
Kredite steigen. Insgesamt héalt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar
festgestellten tbermaRigen Ungleichgewichte fiir angezeigt, das Fortbestehen makrodkonomischer
Risiken eingehender zu Uberpriifen und die Fortschritte beim Abbau von UbermaRigen
Ungleichgewichten zu Giberwachen.
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SPANIEN: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Spanien makrodkonomische Ungleichgewichte
fest, die vor dem Hintergrund einer hohen Arbeitslosigkeit insbesondere die hohe gesamtstaatliche und
private Verschuldung im In- und Ausland betrafen. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019
enthdlt, liegen die Indikatoren fiir den Nettoauslandsvermogensstatus, den gesamtstaatlichen
Schuldenstand, die Arbeitslosenquote und die Erwerbsquote jenseits der indikativen Schwellenwerte.

Die fiir das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht relevanten landerspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf haushaltspolitische
Strukturreformen, den Arbeitsmarkt, das Bildungswesen und das Unternehmensumfeld. Neben den
erforderlichen Mafinahmen zur Eindimmung der Pandemie wurden 2020 Maflnahmen zur Beseitigung
der Ungleichgewichte getroffen, und zwar in Bezug auf allgemeine und berufliche Bildung und
Innovation.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 2 % im Jahr 2019
auf -12,4 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 5,4 % prognostiziert,
sodass das nominale BIP 6,1 % geringer als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maBgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die aulBlenwirtschaftliche Position verbesserte
sich im Jahr 2019, wobei sich der negative NAVS  Abb. A9: NAVS und Leistungsbilanz
verringerte und der Leistungsbilanziiberschuss
fortbestand.  Allerdings  féllt der NAVS .

o~
Y Al
ausschlieflich Instrumenten ohne Ausfallsrisiko 2
(NAIOA) deutlich negativ aus. Der NAVS diirfte ~ *° 0
/

Spanien
20 P

jedoch 2020  zuriickgehen, wéhrend der : #°
Leistungsbilanziiberschuss trotz des schwachen ; -60

in % des BIP

Tourismus nach wie vor relativ hoch ausfallen @ -g

diirfte. -100 8
e Die Verschuldung der Unternehmen und der -10

privaten Haushalte entwickelte sich bis 2020 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

riickldufig, und die Schuldenquote des privaten W Nettoauslandsvermogensstatus

Sektors ist 2019 unter den MIP-Schwellenwert NAVS ausschl. nstrumenten ohne Ausfalsrisiko

e e» o |ejstungsbilanz (rechts)

gesunken. Die Kreditfliisse im privaten Sektor
blieben 2019 verhalten. Die Verschuldung der
privaten  Haushalte liegt iber dem auf
Fundamentaldaten basierten und {iber dem aufsichtlichen Schwellenwert. Durch einen Anstieg der
Arbeitslosigkeit konnte sich die Riickzahlungsfahigkeit der privaten Haushalte in Zukunft
verringern. Sowohl die Schuldenquote der Unternehmen als auch die der privaten Haushalte
werden im Jahr 2020 voraussichtlich steigen, was in erster Linie auf den durch die COVID-19-
Krise bedingten BIP-Riickgang zuriickzufiihren ist.

Quelle: Kommissionsdienststellen

e Der bereits hohe gesamtstaatliche Schuldenstand diirfte 2020 um rund 25 Prozentpunkte auf
120 % des BIP ansteigen und 2021 in etwa auf diesem Niveau bleiben.

e Die Widerstandsfdhigkeit des Bankensektors hat sich in den letzten zehn Jahren verbessert. Die
Banken verfiigen iiber eine hohe Liquiditit und in den meisten Fillen {iber eine angemessene
Kapitalausstattung, wihrend die Rentabilitit moderat ist. Der Anteil der notleidenden Kredite ist
2019 auf 3 % zuriickgegangen, diirfte jedoch infolge der COVID-19-Krise wieder steigen.

e Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich 2019 weiter verbessert, wenngleich Arbeitslosigkeit und
Arbeitsmarktsegmentierung weiterhin Anlass zur Sorge gaben. Die Arbeitslosenquote diirfte sich
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2020 auf knapp 17 % erhohen und 2021 leicht weiter ansteigen. Die Erwerbsquote entwickelte sich
von 2016 bis 2019 leicht riicklaufig, was zum Teil darauf zuriickzufiihren ist, dass sich mehr
Menschen in allgemeiner und beruflicher Bildung befanden.

Spanien wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfalligkeiten im Zusammenhang mit der
Auslandsverschuldung, der Verschuldung des privaten Sektors und dem gesamtstaatlichen
Schuldenstand sowie mit der hohen Arbeitslosigkeit auf. Im Zuge der COVID-19-Krise sind
Schuldenquoten und Arbeitslosigkeit gestiegen. Insgesamt halt es die Kommission auch unter
Bertcksichtigung der im Februar dieses Jahres festgestellten Ungleichgewichte flr angezeigt,
eingehender zu Gberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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FRANKREICH: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Frankreich makrodkonomische
Ungleichgewichte von grenziiberschreitender Bedeutung fest, insbesondere im Zusammenhang mit dem
hohen gesamtstaatlichen Schuldenstand und der schwachen Wettbewerbsfahigkeit vor dem Hintergrund
eines geringen Produktivititswachstums. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt,
liegen die Indikatoren fiir die Verschuldung des privaten Sektors und den gesamtstaatlichen
Schuldenstand iiber den indikativen Schwellenwerten.

Die fiir das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht relevanten landerspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf haushaltspolitische
Strukturreformen, die Arbeitsproduktivitit und das Unternechmensumfeld. Neben den erforderlichen
MafBnahmen zur Eindimmung der Pandemie wurden 2020 MaBnahmen zur Beseitigung der
Ungleichgewichte getroffen, und zwar in Bezug auf die Verbesserung des Unternehmensumfelds und
Forschung und Entwicklung.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, nidmlich von 1,5 % im Jahr
2019 auf -9,4% im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 5,8 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 0,9 % geringer als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maB3geblicher Entwicklungen feststellen:
° Dle. auﬁenWI.rtschaft‘llche Pos.ltlon blle'b bei einem Abb. A10: Verschuldung nach Sektoren
geringen Leistungsbilanzdefizit und einem etwas

negativeren NAVS im Jahr 2019 stabil. 300 Frankreich

e Die Schuldenquote des privaten Sektors stieg 250
2019 weiter an und erreichte 153 % des BIP; fiir 200
2020 wird mit einem weiteren Anstieg gerechnet.

Die Kreditvergabe an Unternehmen war 2019 150

100

in % des BIP

hoch und diirfte noch weiter zunechmen, wihrend
die Unternehmen in einem Umfeld steigender

50
Unternehmensgewinne, niedrigerer Dividenden, l.ll.lllll
0

geringerer Investitionen und eines insgesamt 10 11 12 14 15 16 17 18 19 20f

niedrigen und weiter riickldufigen Niveaus
. . . e gl [ offentlicher Sektor

notleidender Kredite weitere Liquiditdtsreserven Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

: : . I Private Haushalte
bildeten.  Die Verschuldung der privaten @ \||P-Schwelle fir die private Verschuldung
Haushalte ist hoch und wird voraussichtlich weiter
zunehmen. Bei den Wohnimmobilienpreisen sind
geringfiigige Anzeichen einer Uberbewertung zu beobachten, wihrend ihr Anstieg im Jahr 2019

insgesamt moderat ausfiel.

Quelle: Eurostat

e Der in den letzten zehn Jahren erlittene Verlust an Wettbewerbsfahigkeit konnte nicht wieder
aufgeholt werden. Trotz einer deutlich verlangsamten Arbeitsproduktivitét hielt sich das Wachstum
der Lohnstiickkosten in Grenzen. Nach gewissen Zuwichsen in den Vorjahren gingen die
Exportmarktanteile 2019 zurtick.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand lag 2019 bei 98 % des BIP und blieb somit stabil. Er wird
im Jahr 2020 — aufgrund des BIP-Riickgangs und des umfangreichen Haushaltspakets zur
Abfederung der Auswirkungen der Krise — voraussichtlich auf etwa 116 % des BIP steigen. Der
Bankensektor wies ein solides und weiter steigendes Eigenkapitalniveau sowie einen riicklaufigen
und insgesamt niedrigen Anteil notleidender Kredite auf, wenngleich seine Rentabilitit — &hnlich
wie in anderen Mitgliedstaaten — moderat ausféllt. Allerdings konnte die Zahl der Insolvenzen
infolge der COVID-19-Krise steigen.
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e Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Jahr 2019 verbessert, die Arbeitslosigkeit diirfte jedoch
kiinftig leicht ansteigen.

Frankreich wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfalligkeiten im Zusammenhang mit der
Verschuldung und der Wettbewerbsfahigkeit auf. Im Zuge der COVID-19-Krise und der zur Stiitzung
der Wirtschaft ergriffenen MaBnahmen stieg der gesamtstaatliche Schuldenstand an, wahrend sich die
Wettbewerbsfahigkeit weiterhin relativ stabil entwickelte. Insgesamt halt es die Kommission auch unter
Bertcksichtigung der im Februar dieses Jahres festgestellten Ungleichgewichte flr angezeigt,
eingehender zu Uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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KROATIEN: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Kroatien makrodkonomische
Ungleichgewichte fest, die vor dem Hintergrund eines geringen Potenzialwachstums insbesondere den
hohen gesamtstaatlichen Schuldenstand, die starke Verschuldung des privaten Sektors und die
umfangreiche Auslandsverschuldung betrafen. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019
enthdlt, liegen die Indikatoren fiir den Nettoauslandsvermdgensstatus, den Anstieg der
Wohnimmobilienpreise und den gesamtstaatlichen Schuldenstand {iber den indikativen
Schwellenwerten.

Die fiir das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht relevanten landerspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf haushaltspolitische
Strukturreformen, den Arbeitsmarkt und das Unternechmensumfeld. Neben den erforderlichen
MaBnahmen zur Einddmmung der Pandemie wurden 2020 MalBnahmen zur Beseitigung der
Ungleichgewichte getroffen, die auf eine Verbesserung der Regierungsfilhrung und des
Verwaltungshandelns sowie einen Abbau des Verwaltungsaufwands und der finanziellen Belastungen
fiir Unternehmen abzielen.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, nidmlich von 2,9 % im Jahr
2019 auf -9,6 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 5,7 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 2,5 % geringer als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maBgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Dic auBlenwirtschaftliche Tragfihigkeit gibt
Abb. A11: NAVS, private

nach wi r Anl r Sor dhrend sich )
ach wie vo ass zur Sorge, wahrend sic und 6ffentliche Verschuldung

der deutlich negative NAVS 2019 weiter

verbesserte und der Leistungsbilanziiberschuss 0 - Kroatien 200
auf knapp 3 % des BIP anstieg. Durch den ) ]
relativ hohen Anteil ausldndischer -20 150
Direktinvestitionen an den gesamten
Auslandsverbindlichkeiten werden die Risiken E 0 G
fir die auBenwirtschaftliche Tragféhigkeit i: 0 100 ks
gemindert. Der Leistungsbilanzsaldo diirfte = s
2020 negativ ausfallen, was vor allem auf den 80 0
schwachen Tourismus zuriickzufiihren ist.

e Die Schuldenquote des privaten Sektors ging -100 0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
[ Verschuldung des privaten Sektors (rechts)

2019 weiter zuriick. Nach wie vor lautet ein

Grofteil der Schulden auf Fremdwéihrungen, I gcsamtstaatlicher Schuldenstand (rechts)
was Wechselkursrisiken birgt. @» @» ® Nettoauslandsvermogensstatus
e Der Anstieg der realen  Quelle: Eurostat

Wohnimmobilienpreise beschleunigte sich im

Jahr 2019 auf iber 8 %, was durch die schnellere Zunahme der Hypothekarkredite begiinstigt
wurde; gleichzeitig verringerte sich die Bewertungsliicke. Infolge der COVID-19-Krise diirfte sich
der Anstieg der Wohnimmobilienpreise jedoch verlangsamen.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand ging 2019 weiter zuriick, war jedoch mit 73 % des BIP nach
wie vor relativ hoch. Angesichts des drastischen Wirtschaftsabschwungs und der infolge der
COVID-19-Pandemie zur Stiitzung der Wirtschaft ergriffenen MaBnahmen wird fiir 2020 ein
Anstieg um mehr als 15 Prozentpunkte prognostiziert.

o Der Bankensektor ist durch eine méBige Rentabilitit und eine relativ starke Kapitalausstattung
gekennzeichnet. Er weist aber auch einen verhdltnismidBig hohen — wenn auch riicklaufigen —
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Bestand an notleidenden Krediten auf, der nach dem Auslaufen der in Reaktion auf die COVID-19-
Kirise ergriffenen staatlichen Unterstiitzungsmafnahmen zunehmen diirfte.

e Die Arbeitslosenquote erreichte 2019 einen historischen Tiefstand von 6,6 %, was mit einem
starken Riickgang sowohl der Langzeit- als auch der Jugendarbeitslosigkeit einherging. Die
Arbeitslosigkeit diirfte infolge der derzeitigen Krise allerdings zunehmen.

Kroatien wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfalligkeiten im Zusammenhang mit dem
gesamtstaatlichen  Schuldenstand, der Verschuldung des privaten Sektors und der
Auslandsverschuldung sowie einem geringen Potenzialwachstum auf. Im Zuge der COVID-19-Krise
dirften Schuldenquoten und Arbeitslosigkeit steigen. Insgesamt halt es die Kommission auch unter
Bertcksichtigung der im Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu
uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

67

www.parlament.gv.at



ITALIEN: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Italien {ibermiBige makrodkonomische
Ungleichgewichte fest, die vor dem Hintergrund eines weiterhin hohen Bestands an notleidenden
Krediten und einer hohen Arbeitslosigkeit insbesondere den hohen gesamtstaatlichen Schuldenstand
und das anhaltend schwache Produktivititswachstum betreffen. Im aktualisierten Scoreboard, das
Zahlen bis 2019 enthdlt, liegen die Indikatoren fiir den gesamtstaatlichen Schuldenstand und die
Arbeitslosenquote iiber den indikativen Schwellenwerten.

Die fiir das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht relevanten landerspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf haushaltspolitische
Strukturreformen, den Arbeitsmarkt, das Unternchmensumfeld und den Finanzsektor. Neben den
erforderlichen MafBnahmen zur Eindimmung der Pandemie wurden 2020 Maflnahmen zur Beseitigung
der Ungleichgewichte getroffen, die auf eine verbesserte Leistungsfahigkeit der &ffentlichen
Verwaltung und die Unterstiitzung des dkologischen und digitalen Wandels abzielen.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, nidmlich von 0,3 % im Jahr
2019 auf -9,9 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 4,1 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 4,1 % geringer als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maBgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die auflenwirtschaftliche Position blieb bei einem
nahezu ausgeglichenen NAVS und einem — trotz des  Abb. A12: Potenzialwachstum und
schwachen Tourismus — auch im Jahr 2020 Staatsverschuldung
betrichtlichen Leistungsbilanziiberschuss stabil. 2,0 Italien

e Das aggregierte Produktivititswachstum ist nach
wie vor schleppend und diirfte sich mittelfristig nur
geringfiigig  verbessern.  Der  Anstieg  der
Lohnstiickkosten war 2019 schwach, und das
Lohnwachstum diirfte sich 2020 verlangsamen.
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e Der gesamtstaatliche Schuldenstand lag 2019 bei
135 % des BIP und blieb somit stabil. Angesichts der
Reaktion auf die Pandemie und des Riickgangs der
Wirtschaftstitigkeit dirfte er 2020 allerdings
erheblich, ndmlich um rund 25 Prozentpunkte
ansteigen. Der Primérsaldo diirfte 2020 zum ersten Egz:ggg ;;Zistete Arbeitsstunden
Mal scit 2009 negativ ausfallen. o lnabceiun Fakopreduhiat

e Im Bankensektor setzte sich der deutliche Abbau Quelle: Kommissionsdienststellen
der notleidenden Kredite fort, doch ist ihr Anteil mit knapp unter 7 % nach wie vor vergleichsweise
hoch. Durch die in Reaktion auf die Pandemie gewéhrten LiquiditdtsmaBnahmen verbesserte sich
die im Jahr 2019 noch vergleichsweise schwache Kreditvergabe. Sollten einige der aufgrund der
COVID-19-Pandemie ergriffenen Mallnahmen zu frith auslaufen, diirfte der Bestand an
notleidenden Krediten steigen.

-
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-
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Beitrag Kapitalakkumulation

e Aufgrund des COVID-19-Schocks kehren sich die zuletzt verzeichneten Verbesserungen auf dem
Arbeitsmarkt langsam um, und die Lage konnte sich nach dem Auslaufen der Sofortmafinahmen
weiter verschirfen. Der Arbeitslosenquote diirfte 2020 stabil bleiben und bei etwa 10 % liegen.

Italien wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfélligkeiten auf, die vor dem Hintergrund eines nach wie
vor hohen Bestands an notleidenden Krediten und einer hohen Arbeitslosigkeit den hohen
gesamtstaatlichen Schuldenstand und das schwache Produktivitatswachstum betrafen. Im Zuge der
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COVID-19-Krise sind die Schuldenguoten gestiegen, wohingegen sich die Auswirkungen der Krise auf
den Arbeitsmarkt und den Bankensektor — je nachdem, wie lange die Krise andauern wird und wann die
UnterstlitzungsmalRhahmen auslaufen — erst mit einiger Verzdgerung zeigen kénnten. Insgesamt halt es
die Kommission auch unter Bericksichtigung der im Februar festgestellten {bermaRigen
Ungleichgewichte fur angezeigt, das Fortbestehen makrotkonomischer Risiken eingehender zu
Uberprifen und die Fortschritte beim Abbau von ibermaBigen Ungleichgewichten zu Gberwachen.
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ZYPERN: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Zypern iibermiBige makrookonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit einem sehr hohen, den Finanzsektor
belastenden Anteil notleidender Kredite und hohen Bestinden an privaten, o6ffentlichen und
Auslandsschulden vor dem Hintergrund eines moderaten Potenzialwachstums. Im aktualisierten
Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegen die Indikatoren fiir das Leistungsbilanzdefizit, den
Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), den Schuldenstand des privaten Sektors und den o6ffentlichen
Schuldenstand iiber den indikativen Schwellenwerten.

Die fiir das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht relevanten landerspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf haushaltspolitische
Strukturreformen, die Verschuldung des privaten Sektors, notleidende Kredite und das
Unternehmensumfeld. Neben den erforderlichen MaBnahmen zur Einddmmung der Pandemie wurden
2020 weitere MaBnahmen zur Beseitigung der Ungleichgewichte getroffenen, die das Justizsystem, die
offentliche Verwaltung, lokale Gebietskorperschaften und den Zugang zu Finanzmitteln betreffen.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 3,1 % im Jahr
2019 auf -6,2% im Jahr 2020, einbrechen. Fir 2021 wird ein reales Wachstum von 3,7 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 0,7 % weniger als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Externe Anfilligkeiten bieten nach wie vor ,p, aq3. Verschuldung und notleidende Kredite
Anlass zur Sorge, da der NAVS trotz
Verbesserungen im Jahr 2019 weiterhin deutlich 500 Py

N
o

im negativen Bereich liegt und zu einem GroBteil 400
die  Tatigkeiten von  Zweckgesellschaften

P4
&

widerspiegelt. Die Leistungsbilanz wies 2019 ein 300

erhebliches Defizit von 6,3 % des BIP auf und
diirfte sich 2020 durch den starken Riickgang des
Tourismus rapide verschlechtern.
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in % der gesamten Kredite

e Die Schuldenquote der Unternehmen sank 0
2019 weiter, blieb aber hoch. Der Schuldenabbau 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
geschah bei nichtfinanziellen Offentlicher Sektor
Kapitalgesellschaften schneller als bei den Private Haushalte
privaten Haushalten. Die Verschuldung der ::::;;:n::;;elﬂfe';?t’:t(arf;stes I;SChaften
privaten Haushalte betrug 2019 etwa 90 % des  quelien: Eurostat und EZB
BIP und lag damit iiber dem aufsichtlichen
Schwellenwert. Fiir 2020 wird aufgrund des Riickgangs beim nominalen BIP und der
Schuldenmoratorien ein Anstieg der Schuldenquote des privaten Sektors erwartet. 2021 diirfte sich
wieder eine abnehmende Tendenz einstellen.

e Wihrend die gesamtstaatliche Schuldenquote 2019 zuriickgegangen ist, wird sie 2020 angesichts
der fiskalpolitischen UnterstiitzungsmafBnahmen, der zusitzlichen Ausgabe von Anleihen und des
BIP-Riickgangs voraussichtlich um etwa 20 Prozentpunkte steigen und nahezu 113 % des BIP
erreichen. Die Stabilitdt des Bankensektors hat sich in den letzten Jahren mit einer deutlichen
Verringerung des Bestands notleidender Kredite im Zeitraum 2018-2019 verbessert. Angesichts der
VerduBlerung und Abschreibung von Vermogenswerten stiegt der Anteil notleidender Kredite 2020
nur begrenzt, konnte aber 2021 nach Auslaufen der Schuldenmoratorien stérker zunehmen.
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Zypern wies zu Beginn der COVID-19-Krise Schwachstellen auf, die vor dem Hintergrund eines
moderaten Potenzialwachstums die Auslandsverschuldung, die Verschuldung des privaten Sektors, den
gesamtstaatlichen Schuldenstand und den immer noch hohen Bestand notleidender Kredite betrafen.
Mit der COVID-19-Krise hat sich das Leistungsbilanzdefizit verschlechtert und die Schuldenquoten sind
gestiegen, wahrend sich der Abbau von notleidenden Krediten durch die Banken verlangsamte.
Insgesamt ist es nach Ansicht der Kommission, auch unter Bericksichtigung der im Februar
festgestellten (bermé&Rigen Ungleichgewichte, angebracht, das Fortbestehen makrodkonomischer
Risiken naher zu untersuchen und die Fortschritte beim Abbau der tibermaRigen Ungleichgewichte zu
uberwachen.
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LETTLAND: In der letzten MIP-Runde wurden in Lettland keine makrookonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegen die
Indikatoren fiir den Nettoauslandsvermogensstatus und das Wachstum der Lohnstiickkosten {iber den
indikativen Schwellenwerten.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, nidmlich von 2,1 % im Jahr
2019 auf -5,6 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 4,9 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 1,3 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maBgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Externe Anfilligkeiten bestehen nach wie vor, es
wurden aber  Verbesserungen erzielt. Die Abb. Al4: Zusammensetzung der Lohnstlickkosten
Leistungsbilanz war 2019 geringfiigig negativ, aber 55
der NAVS verbesserte sich — vor allem vor dem 0 |
Hintergrund ausléndischer Direktinvestitionen und
des gesamtstaatlichen Schuldenstands — weiter
rasch. Kiinftig diirfte sich der NAVS weiter
verbessern und die  Leistungsbilanz  einen
Uberschuss aufweisen.
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e Dic Lohnstiickkosten sind 2019, angetrieben durch
ein deutliches Lohnwachstum, weiter relativ stark
gestiegen. Fiir 2020 wird jedoch angesichts der
Auswirkungen der COVID-19-Krise ein Nachlassen

Anderungsrate ggii. Vorjahr (in %)

des Lohnwachstums prognostiziert. Gleichzeitig [ Arbeitnehmerentgelt real
. . . I Produktivitatsbeitrag (neg. Vorzeichen)
blieb der reale effektive Wechselkurs nach einer ¢ Nominale Lohnstickkosten

kriftigen Aufwertung im Vorjahr weitgehend = = T SKinder EU28

unverdndert. Die Exportmarktanteile sind zum Quelle: Kommissionsdienststellen
ersten Mal seit vier Jahren zuriickgegangen.

e Die Verschuldung der Unternehmen und der privaten Haushalte ist weiter moderat, diirfte aber
durch den Riickgang des BIP infolge der COVID-19-Krise zunehmen. Nachdem die Kreditvergabe
an Nichtfinanzunternehmen 2019 gestiegen ist, diirfte sie 2020 erheblich sinken. Bei den Preisen
fiir Wohnimmobilien war 2019 erneut ein kriaftiges Wachstum zu verzeichnen, das nur knapp
unter dem Schwellenwert lag, sich aber infolge der COVID-19-Krise verlangsamen diirfte.

e Der Bankensektor war zu Beginn der Krise finanziell solide, und sowohl die Eigenkapital- als
auch die Liquiditdtsquote lag iiber dem EU-Durchschnitt. Der Bestand notleidender Kredite ist
zwar gering, dirfte aber steigen, sobald die in Reaktion auf die COVID-19-Krise ergriffenen
staatlichen Unterstlitzungsmafnahmen auslaufen. Der gesamtstaatliche Schuldenstand sank 2019
weiter auf etwa 37 % des BIP, diirfte 2020 aber aufgrund der Maflnahmen zur Bekdmpfung der
Pandemie und des BIP-Riickgangs steigen.

In Lettland bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, obwohl Dynamiken im Zusammenhang mit dem Arbeitskrafteangebot und der
Kostenwettbewerbsfahigkeit gewisse begrenzte Risiken mit sich brachten. Infolge der COVID-19-Krise
nehmen sowohl die Spannung am Arbeitsmarkt als auch der Lohndruck voriibergehend ab. Insgesamt
sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im
Rahmen des MIP.
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LITAUEN: In der letzten MIP-Runde wurden in Litauen keine makrokonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegt der Indikator fiir das
Wachstum der Lohnstiickkosten {iber dem indikativen Schwellenwert.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 4,3 % im Jahr
2019 auf -2,2 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 3 % prognostiziert,
sodass das nominale BIP 4,8 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maBgeblicher Entwicklungen feststellen:
e Die externen Anfilligkeiten hielten sich in
Grenzen, da der NAVS zwar negativ war, sich bis
2019 aber schrittweise verbessert hatte. Der NAVS 15 Litauen

ergibt sich vor allem aus den Bestinden R
auslidndischer Direktinvestitionen und dirfte sich
\ T
'T N\ s |
Iﬂ m=

Abb. A15: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten

2020 und 2021 weiter verbessern. Die gesteigerten
Ausfuhren von Verkehrsdienstleistungen haben die
Handelsbilanz betrachtlich verbessert, sodass der
Leistungsbilanziiberschuss im Jahr 2019 auf iiber
3 % stieg und auch 2020 und 2021 erheblich sein
diirfte. Die Exportmarktanteile sind weiterhin
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e Die nominalen Lohnstiickkosten haben sich seit Inflation (Wachstum BIP-Deflator)
. . [ Arbeitnehmerentgelt real
2016 rasch erhoht, was auf die angespannte Lage B Produktivititsbeitrag (neg. Vorzeichen)
. .o . * Nominale Lohnsttickkosten
am Arbeitsmarkt und einige regulatorische a e e |SK in der EU28

Anderungen wie den recht starken Anstieg der Quelle: Kommissionsdienststellen

Mindestlohne und der Léhne im 6ffentlichen Sektor zuriickzufiihren ist. Die COVID-19-Pandemie
diirfte 2020 die Lohne im privaten Sektor driicken und das Wachstum der nominalen
Lohnstiickkosten bremsen.

e Der Bankensektor weist eine hohe Rentabilitdt und eine leicht iiber dem Durchschnitt des Euro-
Waihrungsgebiets liegende Eigenkapitalquote auf. Der Bestand an notleidenden Krediten geht
zuriick und ist insgesamt niedrig. Der gesamtstaatliche Schuldenstand nahm 2019 weiter ab,
diirfte sich 2020 angesichts der COVID-19-Krise aber auf etwa 47 % des BIP erhohen und 2021
weiter steigen.

e Vor der COVID-19-Pandemie war die Lage am Arbeitsmarkt bei einer Arbeitslosenquote von
6,3 % positiv. Die Arbeitslosenquote diirfte 2020 allerdings auf 8,9 % steigen und 2021 wieder
zuriickgehen.

In Litauen bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, obwohl Dynamiken im Zusammenhang mit der Kostenwettbewerbsfahigkeit gewisse
begrenzte Risiken mit sich brachten. In der COVID-19-Krise blieb die aulenwirtschaftliche Position
stabil und der Lohndruck nahm ab. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine
Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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LUXEMBURG: In der letzten MIP-Runde wurden in Luxemburg keine makrodkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthélt, liegen die
Indikatoren fiir das Wachstum der Lohnstiickkosten, den Anstieg der Wohnimmobilienpreise und den
Schuldenstand des privaten Sektors iliber den indikativen Schwellenwerten.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 2,3 % im Jahr
2019 auf -4,5% im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 3,9 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 0,3 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

Externe Anfilligkeiten bicten nur begrenzt Abb. A16: Verschuldung der privaten Haushalte

Anlass zur Sorge. Die Leistungsbilanz weist und
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Finanzzentrum und von Quellen: Eurostat und EZB

grenziiberschreitenden konzerninternen Kreditvergaben. Der Schuldenstand der privaten
Haushalte stabilisierte sich 2019 bei 66 % des BIP und liegt damit deutlich sowohl unter dem auf
Fundamentaldaten beruhenden als auch unter dem aufsichtlichen Referenzwert; gemessen am
verfiigbaren Einkommen fillt er allerdings hoher aus. Der Bestand der Hypothekarkredite nahm
2019 um 8 % zu, dabei weist die Halfte der ausstehenden Kredite variable Zinssitze auf,
wenngleich dieser Anteil stark riickldufig ist. Die Schuldenquote der privaten Haushalte diirfte
2020, insbesondere wegen des Einbruchs des BIP, zunehmen.

Die Wohnimmobilienpreise stiegen 2019 weiter stark an und weisen Anzeichen einer
Uberbewertung auf. Auch fiir den Zeitraum 2020-2021 wird mit keiner deutlichen Abschwiichung
des Anstiegs der Wohnimmobilienpreise gerechnet. Auf der Angebotsseite gab es 2019 einen
Riickgang beim Wohnungsbau, der zum preistreibenden Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage beitrug.

Der Bankensektor ist gut kapitalisiert und liquide und blieb rentabel, wobei die Rentabilitét jedoch
unter dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets lag. Der Bestand notleidender Kredite ist sehr
niedrig. Dennoch ist angesichts der Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Verbindung mit der
Exponierung der Banken gegeniiber Hypothekarkrediten und einer hohen Verschuldung der
privaten Haushalte eine weitere Uberwachung notwendig. Der gesamtstaatliche Schuldenstand
ist niedrig und diirfte 2021 auf etwa 25 % des BIP steigen.
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In Luxemburg bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, allerdings sind mit dem Anstieg der Wohnimmobilienpreise und der Verschuldung
der privaten Haushalte gewisse Risiken verbunden. Die COVID-19-Krise sorgt firr eine voriibergehende
Verringerung des Preis- und Kostendrucks. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine
Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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UNGARN: In der letzten MIP-Runde wurden in Ungarn keine makrookonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthélt, liegen die Indikatoren fiir den
Nettoauslandsvermdgensstatus, den Anstieg der Wohnimmobilienpreise, den oOffentlichen
Schuldenstand und den Anstieg der Verbindlichkeiten des Finanzsektors iiber den indikativen
Schwellenwerten.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, nidmlich von 4,6 % im Jahr
2019 auf -6,4 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 4 % prognostiziert,
sodass das nominale BIP 6,2 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maBgeblicher Entwicklungen feststellen:
o Externe Anfilligkeiten bleiben bestehen, da der

NAVS 2019 trotz kontinuierlicher Abb. A17: NAVS, private
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hohere Wettbewerbsfahigkeit hoffen lédsst, aber o = = Nettoauslandsvermégensstatus

auch die Anfilligkeit gegeniiber Quelle: Eurostat
Stimmungsumschwiingen auf den globalen
Finanzmérkten widerspiegelt.

e Dic Wohnimmobilienpreise und Kreditfliisse sind 2019 stark gestiegen, sodass Bedenken
hinsichtlich einer Uberbewertung aufkamen. Die COVID-19-Krise diirfte eine gewisse
Preiskorrektur zur Folge haben.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand entwickelte sich 2019 riickldufig und sank auf etwa 65 %
des BIP. Er diirfte 2020 angesichts des Ausmalles der Rezession und der in Reaktion auf die
COVID-19-Krise ergriffenen staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen um nahezu 13 Prozentpunkte
steigen. Der Bruttofinanzierungsbedarf ist aufgrund der Hohe der Schulden und ihrer relativ kurzen
Laufzeit besonders hoch. Zudem ist sowohl der gesamtstaatliche Schuldenstand als auch die
Unternehmensverschuldung mit einem Fremdwéhrungsrisiko behaftet. Gleichzeitig macht die
Offenheit der Wirtschaft das Inlandsprodukt und den Haushaltssaldo fiir Wahrungsschwankungen
anfillig. Ein gewisser Anteil an auf Fremdwéhrungen lautende Schulden kann zur Absicherung
gegen diese Exponierung beitragen.

¢ Der Bankensektor weist eine hohe Rentabilitét auf, jedoch ist die Kernkapitalquote niedriger als in
den meisten anderen EU-Léndern. Ein umfassendes Zahlungsmoratorium fiir Darlehensnehmer
schiitzt die Banken voriibergehend vor moglichen Ausféillen. Dennoch bleibt der Anteil
notleidender Kredite mit 4,3 % im Jahr 2019 relativ hoch und konnte nach Auslaufen des
Moratoriums noch steigen. Geschéftsbanken halten ein erhebliches Volumen an staatlichen
Schuldtiteln (entsprechend etwa 20 % des BIP).
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Analyse auf Probleme im Zusammenhang mit Kostendruck, der
Exportstruktur, dem gesamtstaatlichen Schuldenstand und dem Markt fiir Wohnimmobilien hin. Infolge
der COVID-19-Krise dirften sich die Probleme im Zusammenhang mit Kostendruck weiter
abschwachen, wohingegen die mit der Wechselwirkung zwischen staatlichem Finanzbedarf und
Aulenfinanzierung verbundenen Risiken anscheinend gestiegen sind. Allerdings sind die
Ungleichgewichte bei den Bestandsgroflen — bei einer bloRen Betrachtung ihres Volumens — nicht
besonders hoch. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer
weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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MALTA: In der letzten MIP-Runde wurden in Malta keine makrodkonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegt kein Indikator iiber dem
indikativen Schwellenwert.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 4,9 % im Jahr
2019 auf -7,3 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 3 % prognostiziert,
sodass das nominale BIP 2,6 % weniger als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maB3geblicher Entwicklungen feststellen:

* Die Leistungsbilanz weist einen hohen Abb. A18: Verschuldung der privaten Haushalte und

Uberschuss auf, der aber wegen des Wohnimmobilienpreisindex
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im Baugewerbe diirften sich, unterstiitzt von einer voriibergehenden Senkung der
Grunderwerbssteuern in den Jahren 2020 und 2021, fortsetzen. Giinstige Arbeitsmarktbedingungen
trugen in Verbindung mit niedrigen Zinssitzen zu einer Verschuldung der privaten Haushalte bei,
die einer Uberwachung bedarf. Der kontinuierliche Anstieg der Wohnimmobilienpreise setzte
sich 2019 fort, wobei einiges auf eine Uberbewertung hindeutete. Fiir 2020 wird jedoch angesichts
der Auswirkungen der COVID-19-Krise ein voriibergehendes Nachlassen des Preisanstiegs
prognostiziert.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand folgte bis 2019 einer abnehmenden Tendenz, diirfte jedoch
2020 infolge des COVID-19-Ausbruchs auf 60 % des BIP steigen. Der Bankensektor verzeichnete
2019 geringere Verbindlichkeiten und einen stabilen Bestand an notleidenden Krediten, und die
laufende Uberarbeitung des Rechtsrahmens fiir Insolvenzen diirfte die Widerstandsfihigkeit des
Sektors steigern. Dennoch ist angesichts zunehmenden Ausrichtung der Bankportfolios auf den
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0 50

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Verschuldung der Privathaushalte, in % des BIP

Immobiliensektor eine aufmerksame Uberwachung angezeigt.
e Die Arbeitslosenquote fiel 2019, und die Erwerbsquote stieg weiter. Die Arbeitslosenquote diirfte
infolge der COVID-19-Krise allerdings zunehmen.

In Malta bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, allerdings sind mit dem hohen Leistungsbilanzsaldo und dem relativ dynamischen
Wachstum der Wohnimmobilienpreise begrenzte Risiken verbunden. Mit der COVID-19-Krise hat der
inlandische Druck etwas nachgelassen, und die auBenwirtschaftliche Position blieb stabil. Insgesamt
sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im
Rahmen des MIP.
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NIEDERLANDE: Im Februar 2020 stellte die Kommission in den Niederlanden makrodkonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit einer hohen Verschuldung des privaten
Sektors und einem betrdchtlichen Leistungsbilanziiberschuss. Im aktualisierten Scoreboard liegen die
Indikatoren fiir den Leistungsbilanziiberschuss und den Schuldenstand des privaten Sektors iiber den
indikativen Schwellenwerten.

Die fiir das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht relevanten ldnderspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf Investitionen, das
Einkommen der privaten Haushalte, Renten, die Verschuldung des privaten Sektors und den Markt fiir
Wohnimmobilien. Neben den erforderlichen Mafinahmen zur Einddimmung der Pandemie wurden 2020
weitere MaBnahmen zur Beseitigung der Ungleichgewichte getroffenen, die das Rentensystem,
Wohnbauinvestitionen, die Verringerung der Verschuldungsanreize fiir private Haushalte und die
Einrichtung der Invest-NL betreffen.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 1,7 % im Jahr
2019 auf -5,3 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 2,2 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 0,1 % weniger als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maBgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Der Leistungsbilanziiberschuss schrumpfte von o
10.8 % des BIP im Jahr 2018 auf 9.9 % im Jahr Abb. A19: Finanzierungssaldo nach Sektoren
2019 und diirfte 2020 weiter moderat abnehmen. 20 Niederlande
Infolge der COVID-19-Krise  fiel  der

Spariiberhang des Sektors Staat auf einen deutlich N
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fortgesetzten Anstieg bei den g 5
Ersparnisiiberschiissen der privaten Haushalte und 3 N I I I I I R I
der Unternehmen weitgehend ausgeglichen < 0 o
werden. Insgesamt wird davon ausgegangen, dass 5
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deutlich iiber den auf Fundamentaldaten Unternehmen
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e Der Schuldenstand des privaten Sektors, der ¢ Gesamtwirtschaft

2019 etwa 230 % des BIP betrug, war vor der Quelle: Ameco

COVID-19-Krise im Abnehmen begriffen. Die Verschuldung der Unternehmen geht
hauptsidchlich auf konzerninterne Verbindlichkeiten multinationaler Unternehmen zuriick. Der
Schuldenstand der privaten Haushalte, der sich 2019 auf 100 % des BIP belief, riihrt in erster
Linie von Steuervergiinstigungen fiir Hypothekarkredite und dem ineffizienten Funktionieren des
Mietwohnungsmarktes her. Die Schuldenquote der privaten Haushalte diirfte ab 2020 wieder
zunehmen. Eine steigende Arbeitslosenquote konnte die Riickzahlungskapazititen der privaten
Haushalte in Zukunft verringern. Die Wohnimmobilienpreise stiegen 2019 um 4,8 %, und es gibt
Anzeichen fiir eine Uberbewertung.

e Das Bankensystem ist bei niedrigen Bestédnden an notleidenden Krediten gut kapitalisiert und
rentabel. Der gesamtstaatliche Schuldenstand wird 2020 den Prognosen zufolge auf etwa 64 %
des BIP steigen und konnte in den nachfolgenden Jahren weiter wachsen.

e Der Arbeitsmarkt war vor der Krise angespannt wie nie zuvor. Infolge der Krise diirften sich die
Arbeitsmarktbedingungen jedoch deutlich verschlechtern und vor allem Personen mit einer weniger
guten Arbeitsmarktposition beeintrachtigen.
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Die Niederlande wiesen zu Beginn der COVID-19-Krise einen hohen, seit Langem bestehenden
inlandischen Ersparnisiiberschuss auf, der mit einer hohen Verschuldung des privaten Sektors
einherging. Der Ersparnisuberschuss dirfte aufgrund der Krise etwas zuriickgehen, aber auf hohem
Niveau bleiben, wéahrend die Schuldenquoten im privaten Sektor steigen dirften. Insgesamt hélt es die
Kommission auch unter Berticksichtigung der im Februar dieses Jahres festgestellten Ungleichgewichte
flr angezeigt, eingehender zu Uberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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OSTERREICH: In der letzten MIP-Runde wurden in Osterreich keine makrodkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegt der
Indikator fiir den 6ffentlichen Schuldenstand iiber dem indikativen Schwellenwert.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 1,4 % im Jahr
2019 auf -7,1 % im Jahr 2020, cinbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 4,1 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 0,6 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

Die externen Anfilligkeiten halten sich  Abb. A20: Verschuldung der privaten Haushalte und
weiterhin in Grenzen. Der Wohnimmobilienpreisindex
Leistungsbilanziiberschuss nahm 2019 zu und 0 Osterreich o0
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Schulden abbauten. Hauptsichlich wegen des Quellen: Eurostatund E2D
BIP-Riickgangs infolge des COVID-19-Ausbruchs wird fiir 2020 jedoch fiir beide ein Anstieg
erwartet. 2021 diirfte sich dies aufgrund der angenommenen wirtschaftlichen Erholung teilweise
umkehren.

Die realen Wohnimmobilienpreise tendierten weiter nach oben; 2019 beschleunigte sich der
Preisanstieg ein wenig und die Anzeichen fiir eine Uberbewertung mehrten sich. Fiir 2021 wird
jedoch eine gewisse Preiskorrektur erwartet. Diese Preissteigerungen sollten zwar beobachtet
werden, aber der Preisanstieg ist anscheinend nicht kreditgetrieben.

Der Bankensektor ist insgesamt gut aufgestellt, um zur Einddimmung der Krisenfolgen
beizutragen. Die Quote notleidender Kredite fiel 2019 weiter auf knapp iiber 2 %. Vor dem
Hintergrund des kriftigen Wirtschaftswachstums und der laufenden VerduBerung von
Vermogenswerten verstaatlichter Finanzinstitute setzte auch der gesamtstaatliche Schuldenstand
seinen Abwirtstrend fort. Aufgrund der Krise diirfte er 2020 jedoch auf etwa 84 % des BIP und
somit um fast 14 Prozentpunkte gegeniiber seinem Stand von 2019 steigen.

Die giinstigeren makrookonomischen Bedingungen haben zu einer weiteren Verbesserung der Lage
am Arbeitsmarkt beigetragen, obwohl fiir 2020 eine Zunahme der Arbeitslosigkeit infolge der
Krise prognostiziert wird.

In Osterreich bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, auch wenn im Zusammenhang mit dem Wohnimmobilienmarkt einige Anfalligkeiten

vorhanden waren. Infolge der COVID-19-Krise schwécht sich der Anstieg der Wohnimmobilienpreise

ab, wahrend der gesamtstaatliche Schuldenstand zunimmt. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem

Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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POLEN: In der letzten MIP-Runde wurden in Polen keine makrodkonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthélt, liegen die Indikatoren fiir den
Nettoauslandsvermdgensstatus und das Wachstum der Wohnimmobilienpreise {iber den indikativen
Schwellenwerten.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 4,5 % im Jahr
2019 auf -3,6 % im Jahr 2020, einbrechen. Fir 2021 wird ein reales Wachstum von 3,3 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 5 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

Die externen Anfilligkeiten hielten sich in

Grenzen, da der NAVS zwar negativ war, sich  Abb. A21: NAVS und Leistunasbilanz
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Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise beschleunigte sich 2019 ebenso wie die Zunahme der
Hypothekarkredite. Die Preissteigerung bei Wohnimmobilien erreichte 2019 fast 7 %, diirfte sich
im Zeitraum 2020-2021 aber verlangsamen. Die Risiken halten sich weiter in Grenzen, und es
deutet nur wenig auf eine Uberbewertung hin.

Der Bankensektor ist allgemein gut aufgestellt, um die Folgen der Krise zu mildern. Zudem sank
der Anteil notleidender Kredite 2019 auf eine immer noch recht hohe Quote von etwa 6 % und
konnte infolge der COVID-19-Krise zukiinftig wieder steigen. Der gesamtstaatliche
Schuldenstand nahm 2019 weiter ab, diirfte 2020 aber wegen der Mallnahmen gegen die
Pandemie und des BIP-Riickgangs um 11 Prozentpunkte zunehmen und nahezu 60 % des BIP
erreichen.

Giinstige makrookonomische Entwicklungen sorgten das ganze Jahr 2019 hindurch flir weitere
Verbesserungen am Arbeitsmarkt und eine Arbeitslosigkeit auf historisch niedrigem Niveau. Die
COVID-19-Krise wird jedoch im Zeitraum 2020-2021 voraussichtlich wieder zu einem Anstieg
fiihren.

In Polen bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, obwohl aufgrund eines negativen Nettoauslandsvermdgensstatus begrenzte Risiken
bestanden. Die aullenwirtschaftliche Position blieb in der COVID-19-Krise stabil. Insgesamt sieht die
Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen
des MIP.
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PORTUGAL: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Portugal makrookonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit dem hohen Bestand an
Nettoauslandsverbindlichkeiten, der Verschuldung des privaten Sektors und dem gesamtstaatlichen
Schuldenstand sowie dem hohen Anteil notleidender Kredite vor dem Hintergrund eines niedrigen
Produktivititswachstums. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegen die
Indikatoren fiir den Nettoauslandsvermogensstatus, das Wachstum der Wohnimmobilienpreise, den
Schuldenstand des privaten Sektors und den offentlichen Schuldenstand iiber den indikativen
Schwellenwerten.

Die fiir das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht relevanten lédnderspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf haushaltspolitische
Strukturreformen, das Unternehmensumfeld und notleidende Kredite. Neben den erforderlichen
MaBnahmen zur Einddmmung der Pandemie wurden 2020 weitere Maflnahmen zur Beseitigung der
Ungleichgewichte getroffenen, die Bildung und Kompetenzen, Digitalisierung und die
Verwaltungsgerichtsbarkeit betreffen.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, nidmlich von 2,2 % im Jahr
2019 auf -9,3 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 5.4 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 1,1 % weniger als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maBgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die aullenwirtschaftliche  Tragfahigkeit Abb. A22: NAVS, private und 6ffentliche Verschuldung

bleibt wegen des hohen Bestandes an
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Ausland durch COVID-19 anfillig. Die 20 300
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verschlechtern. Der NAVS diirfte 2020 weiter § -80 150 :':
ins Minus rutschen, wenn auch relativ langsam. £ 100 100 =
e Die Verschuldung des privaten Sektors setzte 120 50
thren Abwirtstrend fort und sank 2019 auf 140 0
knapp iiber 150 % des BIP, diirfte mit der 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
COVID-19-Krise aber wieder steigen. Im [ Verschuldung des privaten Sektors (rechts)
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Regelungen fiir Kreditgarantien eingefiihrt. Der ~Quelle: Eurostat

Bestand an notleidenden Krediten war zu Beginn der COVID-19-Krise relativ hoch, wenn auch im
stetigen Riickgang begriffen, und die Solvenzrisiken diirften steigen, sobald die Moratorien fiir die
Riickzahlung von Krediten auslaufen. 2020 diirfte die bereits hohe Schuldenquote der privaten
Haushalte durch den Riickgang des BIP steigen und die Sparrate der Haushalte erheblich
zunehmen.

e Das reale Wachstum der Wohnimmobilienpreise lag bis 2019 vier Jahre in Folge iiber dem
indikativen Schwellenwert und deutete zunehmend auf eine Uberbewertung hin. Fiir den Zeitraum
2020-2021 wird jedoch angesichts einer geringeren Marktnachfrage und héherer Bauvolumina ein
deutliches Nachlassen des Preiswachstums erwartet.
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e Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist trotz einer kontinuierlichen abnehmenden Tendenz hoch
und lag 2019 bei 117 % des BIP. Fiir 2020 wird angesichts der Maflnahmen gegen die Pandemie
und des BIP-Riickgangs jedoch ein Anstieg um 18 Prozentpunkte prognostiziert.

Portugal wies zu Beginn der COVID-19-Krise Schwachstellen durch eine hohe Verschuldung vor dem
Hintergrund eines langsamen Produktivitatswachstums auf. Im Zuge der COVID-19-Krise ist die
Schuldenquote in allen Sektoren gestiegen. Insgesamt halt es die Kommission auch unter
Bertcksichtigung der im Februar dieses Jahres festgestellten Ungleichgewichte flr angezeigt,
eingehender zu Uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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RUMANIEN: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Ruménien {ibermiBige makrodkonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere Verluste bei der Kostenwettbewerbsfahigkeit, eine sich
verschlechternde auBlenwirtschaftliche Position und ein wachsendes Leistungsbilanzdefizit vor dem
Hintergrund einer expansiven Fiskalpolitik und eines unberechenbaren Unternehmensumfelds. Im
aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthdlt, liegen die Indikatoren fiir das
Leistungsbilanzdefizit, den Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS) und das Wachstum der
Lohnstiickkosten iiber den indikativen Schwellenwerten.

Die fiir das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht relevanten landerspezifischen
Empfehlungen aus den Jahren 2019 und 2020 beziehen sich weitgehend auf finanzpolitische
MafBnahmen, die finanzielle Stabilitéit, die Kostenwettbewerbsfahigkeit und das Unternehmensumfeld.
Neben den erforderlichen MafBnahmen zur Einddimmung der Pandemie wurden 2020 weitere
MaBnahmen zur Beseitigung der Ungleichgewichte getroffenen, die insbesondere den Bankensektor und
—in geringerem Maf3e — den Mechanismus zur Festlegung des Mindestlohns betreffen.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 4,2 % im Jahr
2019 auf -5,2% im Jahr 2020, einbrechen. Fir 2021 wird ein reales Wachstum von 3,3 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 3,6 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafBigeblicher Entwicklungen feststellen:
e Die aulenwirtschaftliche Tragfihigkeit bleibt
eine Schwachstelle, wobei der negative NAVS 15
sich 2019 nicht weiter verbessert, sondern sich
bei etwa -44 % des BIP stabilisiert hat. Der 10
NAVS dirfte 2020 etwa auf diesem Niveau > DDU
0

bleiben. Das Leistungsbilanzdefizit

Abb. A23: Finanzierungssaldo nach Sektoren
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durch den angespannten Arbeitsmarkt weiter [ Unternehmen
stark gestiegen. Der Kostenwettbewerbsdruck Private Haushalte und pOE
diirfte angesichts der infolge der COVID-19- S Offentlicher Sektor

Krise verzeichneten Lohnzuriickhaltung kiinftig == Gesamtwirtschaft

sinken, obwohl das Horten von Arbeitskriaften Quelle: Ameco
2020 den Anstieg der Lohnstiickkosten zusitzlich beschleunigte.

e Die gesamtstaatliche Schuldenquote wird 2020 den Prognosen zufolge um mehr als
11 Prozentpunkte, ndmlich auf etwa 47 % des BIP steigen, was auf die Auswirkungen der Krise
aber auch auf den bereits zuvor verzeichneten stetigen Anstieg der laufenden Ausgaben
zuriickzufiihren ist. Der gesamtstaatliche Schuldenstand wird 2021 voraussichtlich weiter deutlich
steigen. Uberdies lautet ein relativ groBer Teil davon auf Fremdwihrungen und unterliegt somit
Wechselkursrisiken. Die Unberechenbarkeit der Politik bot in den Jahren 2019 und 2020 weiter
durchgéngig Anlass zur Sorge; dies gilt insbesondere fiir die Rechtsvorschriften mit Auswirkungen
auf die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen.

e Die Rentabilitit des Bankensektors liegt zwar erheblich iiber dem EU-Durchschnitt, geht aber seit
2019 zuriick. Obwohl der Anteil notleidender Kredite Anfang 2020 unter 4 % sank und das Jahr
hindurch moderat bleiben diirfte, konnte er angesichts der COVID-19-Krise steigen. Die
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Verschuldung des privaten Sektors blieb gering, diirfte sich 2020 aber in midfigem Umfang
erhShen.

Ruménien wies zu Beginn der COVID-19-Krise Schwachstellen im Zusammenhang mit der
Auslandsverschuldung, dem gesamtstaatlichen Schuldenstand, der Kostenwettbewerbsféhigkeit und
einem unberechenbaren Unternehmensumfeld auf. Im Zuge der COVID-19-Krise sind die
Schuldenquoten deutlich gestiegen, und die Haushaltslage hat sich verschlechtert. Insgesamt halt es die
Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Februar dieses Jahres festgestellten Ungleichgewichte
flr angezeigt, eingehender zu Uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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SLOWENIEN: In der letzten MIP-Runde wurden in Slowenien keine makrookonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegt der
Indikator fiir den 6ffentlichen Schuldenstand iber dem indikativen Schwellenwert.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 3,2 % im Jahr
2019 auf -7,1 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 5,1 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 1,3 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

* Der Lelstungsbllanzuberschu“ss blicb 2019_ mit Abb. A24: Finanzierungssaldo nach Sektoren
fast 6 % des BIP hoch. Der Uberschuss spiegelt 20

. . . Slowenien
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2020 und 2021 diirfte der Uberschuss schrittweise 10 = O
abnehmen. Die Investitionen lagen 2019 etwa auf 5

dem Niveau des Vorjahres und blieben gemessen
an historischen Durchschnittswerten niedrig. Der
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Der Anstieg der Lohnstiickkosten beschleunigte — -15
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e Der gesamtstaatliche Schuldenstand sank 2019
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weiter auf etwa 66 % des BIP, diirfte 2020 aber Private Haushalte und pOE
aufgrund der Krisenreaktionsmafinahmen und des B Gffentlicher Sektor
Wirtschaftsabschwungs auf ungefihr 82 % des BIP et Gesamtwirtschaft
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Bevdlkerungsalterung belasten zudem weiter die mittel- und langfristige Tragféhigkeit der
offentlichen Finanzen.

e Die Verschuldung des privaten Sektors nahm 2019 weiter ab, wihrend die Kreditfliisse an den
privaten Sektor nach wie vor positiv ausfielen. Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise sank
2019 unter den Schwellenwert und diirfte im Zeitraum 2020-2021 aufgrund der COVID-19-Krise
weiter nachlassen. Der Bankensektor befand sich zu Beginn der Krise in einer relativ starken
Position mit einem niedrigen Bestand an notleidenden Krediten und einer geringen Verschuldung,
wodurch die Auswirkungen der Krise im Sektor eingeddmmt werden diirften.

e Der Arbeitsmarkt verbesserte sich 2019 weiter, wobei die Erwerbsquote einen historischen
Hochststand erreichte und die Arbeitslosigkeit sehr niedrig war. Fir 2020 wird eine
Verschlechterung der Lage erwartet.

Slowenien befand sich zu Beginn der COVID-19-Krise in einer starken Position ohne
makrookonomische Ungleichgewichte, obwohl die Tragféhigkeit der o6ffentlichen Finanzen und die
Entwicklung der Wohnimmobilienpreise begrenzte Risiken mit sich brachten. Im Zuge der COVID-19-
Krise dirfte der gesamtstaatliche Schuldenstand steigen, der kraftige Leistungsbilanziiberschuss aber
bestehen bleiben. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer
weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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SLOWAKEI: In der letzten MIP-Runde wurden in der Slowakei keine makrodkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthélt, liegen die
Indikatoren fiir den Nettoauslandsvermdgensstatus, das Wachstum der Lohnstiickkosten und das
Wachstum der Wohnimmobilienpreise iiber den indikativen Schwellenwerten.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 2,3 % im Jahr
2019 auf -7,5% im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 4,7 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 0,6 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

Externe Anfilligkeiten sind trotz

Verbesserungen nach wie vor ein Problem. Die Abb. A25: Verschuldung der privaten Haushalte und

Exportkonzentration und die Integration in Wohnimmobilienpreisindex
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. . . Quellen: Eurostat und EZB
Arbeitsmarkts und einer stirkeren Konvergenz

in Richtung des EU-Durchschnitts durch ein starkes Lohnwachstum begiinstigt wurde. Der reale
effektive Wechselkurs hat sich im Laufe der Jahre leicht erhdht. Der Kostenwettbewerbsdruck
konnte in den Jahren 2020 und 2021 im Kontext der COVID-19-Krise und des gedriickten
Lohnwachstums nachlassen.

Die Verschuldung des privaten Sektors und insbesondere die Verschuldung der privaten
Haushalte sind iiber mehrere Jahre gestiegen, ihr Wachstum verlangsamt sich jedoch. Die
Verschuldung der privaten Haushalte liegt weiter unter dem aufsichtlichen, aber iiber dem auf
Fundamentaldaten beruhenden Schwellenwert und auf einem hohen Niveau verglichen mit anderen
EU-Léndern in der Region.

Die Preise fiir Wohnimmobilien stiegen rasch, das Wachstum betrug 2019 {iber 6 %. Der
Wohnimmobilienmarkt weist einige Anzeichen fiir eine Uberbewertung auf und trigt zur
zunehmenden Verschuldung der privaten Haushalte bei. Im Zeitraum 2020-2021 diirfte sich der
Anstieg der Wohnimmobilienpreise jedoch verlangsamen. Dies wird auch durch makroprudenzielle
Mafnahmen der Nationalbank und einen Riickgang der Realeinkommen im Jahr 2020 unterstiitzt.
Der Bankensektor ist gut kapitalisiert und weist eine Rentabilitit iiber dem Durchschnitt des Euro-
Wahrungsgebiets auf. Der Anteil der notleidenden Kredite fiel in den letzten Jahren deutlich und
liegt unter dem EU-Durchschnitt, aber die Schwierigkeiten bei der Kreditbedienung kdnnten
angesichts der Krise wachsen. Durch die Auswirkungen der Krise wird sich die gesamtstaatliche
Schuldenquote 2020 auf iiber 60 % des BIP erhéhen.
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In der Slowakei bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrotkonomischen
Ungleichgewichte, allerdings bestanden begrenzte Risiken im Zusammenhang mit der
auBenwirtschaftlichen Tragfahigkeit, dem inlandischen Preisdruck und der Abh&ngigkeit von der
Automobilindustrie. Infolge der COVID-19-Krise hat der inlandische Preisdruck nachgelassen, und die
auBenwirtschaftliche Position hat sich leicht verschlechtert. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem
Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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FINNLAND: In der letzten MIP-Runde wurde in Finnland kein makrodkonomisches Ungleichgewicht
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthélt, liegt der Indikator fiir den
Schuldenstand des privaten Sektors iiber dem indikativen Schwellenwert.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 1,1 % im Jahr
2019 auf -4,3 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 2,9 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 1,7 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

Was die auBlenwirtschaftliche Position

. . Abb. A26: Verschuldung der privaten Haushalte und
anbelangt, so  verkleinerte  sich  das gcer P

Wohnimmobilienpreisindex
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Nettoauslandsvermdgensstatus positiv ausfiel. . 8 Finnland 110
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nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften als
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Durch die giinstigen Kreditbedingungen und die  quefien: Eurostat und EZB
niedrigen Zinssétze beschleunigte sich 2019 das
Kreditwachstum. Wéhrend die Verschuldung der privaten Haushalte sowohl iiber dem
aufsichtlichen als auch iiber dem auf Fundamentaldaten beruhenden Schwellenwert liegt, ist der
Schuldendienst sehr niedrig, wobei jedoch fast alle neuen Hypothekarkredite variable Zinssétze
aufweisen. Angesichts der Maflnahmen gegen COVID-19 und des BIP-Riickgangs wird fiir 2020
mit einem weiteren Anstieg der Verschuldung gerechnet.
Der Finanzsektor ist weiter gut kapitalisiert, und die Risiken fiir die finanzielle Stabilitdt sind
gering, wenngleich erhebliche grenziibergreifende Risikopositionen, insbesondere gegeniiber
anderen nordischen Léndern, bestehen, die auf die relativ hohe Abhdngigkeit des Finanzsektors von
Refinanzierungen am Wholesale-Markt sowie die Verlegung des Hauptsitzes einer wichtigen Bank
der Region nach Finnland zuriickzufiihren sind. Die Krise konnte zu einem hoheren Anteil an
notleidenden Krediten fiithren, doch wird dieser den Prognosen zufolge weiterhin auf einem sehr
niedrigen Niveau liegen.
Der gesamtstaatliche Schuldenstand sank 2019 weiter unter den Schwellenwert, da das BIP
immer noch schneller wuchs als die Verschuldung. Allerdings diirfte der gesamtstaatliche
Schuldenstand aufgrund der tiefen Rezession und der fiskalpolitischen Reaktion der Regierung auf
die Krise im Jahr 2020 um tber 10 Prozentpunkte auf etwa 70 % des BIP steigen. 2021 diirfte der
gesamtstaatliche Schuldenstand stabil bleiben.
Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich 2019 mit sinkenden Arbeitslosen- und
Langzeitarbeitslosenquoten weiter. Gegenwartigen Prognosen zufolge wird die Arbeitslosenquote
2020 auf 7,9 % ansteigen und 2021 wieder leicht zuriickgehen.
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Finnland wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfélligkeiten im Zusammenhang mit der Verschuldung
des privaten Sektors auf. Im Zuge der COVID-19-Krise nimmt die Verschuldung des privaten Sektors
zu, die Risiken bleiben jedoch begrenzt. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine

Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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SCHWEDEN: Im Februar 2020 stellte die Kommission in Schweden makrodkonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere angesichts der iiberbewerteten Preise fiir Wohnimmobilien und des
damit verbundenen fortgesetzten Anstiegs der Verschuldung der privaten Haushalte. Im aktualisierten
Scoreboard, das Zahlen bis 2019 enthilt, liegt der Indikator fiir den Schuldenstand des privaten Sektors
iiber dem indikativen Schwellenwert.

Die fiir das Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht relevanten ldnderspezifischen
Empfehlungen aus dem Jahr 2019 beziehen sich weitgehend auf das Funktionieren des
Wohnimmobilienmarktes und die Verschuldung des privaten Sektors. Neben den erforderlichen
MaBnahmen zur Einddmmung der Pandemie wurden 2020 weitere MalBinahmen zur Beseitigung der
Ungleichgewichte getroffenen, die den Markt fiir Mietwohnungen betreffen.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 1,3 % im Jahr
2019 auf -3,4% im Jahr 2020, einbrechen. Fir 2021 wird ein reales Wachstum von 3,3 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 2,8 % mehr als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die aullenwirtschaftliche Position ist nach wie
Abb. A27: Verschuldung der privaten Haushalte und
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weiter. Eine steigende Arbeitslosenquote konnte Quellen: Eurostat und EZB
die Riickzahlungskapazititen der privaten
Haushalte in Zukunft verringern.

e Bei den Preisen fiir Wohnimmobilien, die Ende 2017 gesunken waren, setzte ab 2018 wieder eine
Aufwirtstendenz ein, die auch von der COVID-19-Krise kaum unterbrochen wurde. Die Preise fiir
Wohnimmobilien sind insgesamt nach wie vor hoch, es bestehen Risiken einer Uberbewertung. Die
Wohnimmobilienpreise und die Verschuldung der privaten Haushalte werden durch die giinstige
steuerliche Behandlung von Wohneigentum, sehr niedrige Hypothekenzinsen, spezifische
Merkmale des Hypothekenmarktes sowie das begrenzte Angebot in die Hohe getrieben.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand diirfte daher 2020 betrédchtlich steigen und sich 2021 —
immer noch deutlich unter dem Schwellenwert von 60 % des BIP — stabilisieren. Der Finanzsektor
befand sich zu Beginn der Krise in einer soliden Ausgangsposition und profitierte von
vorgezogenen Unterstiitzungsmafinahmen, insbesondere der Wahrungsbehdrden. In Reaktion auf

die Krise wurde die makroprudenzielle Regulierung voriibergehend gelockert.
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e Politische Unterstiitzungsmaflnahmen wie voriibergehende Fazilititen fiir Arbeitslose trugen dazu
bei, die Auswirkungen der Krise auf den Arbeitsmarkt abzufedern. Dennoch diirfte die
Arbeitslosigkeit 2020 auf 8,8 % steigen.

Schweden wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfalligkeiten im Zusammenhang mit dem
Wohnimmobilienmarkt und der Verschuldung des privaten Sektors auf. In der COVID-19-Krise
bestehen die Anfalligkeiten im Zusammenhang mit der Verschuldung der privaten Haushalte, mit
Hypothekarkrediten und den Wohnimmobilienpreisen fort. Insgesamt hélt es die Kommission auch unter
Bertcksichtigung der im Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu
uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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VEREINIGTES KONIGREICH: In der vergangenen MIP-Runde wurden im Vereinigten Konigreich
keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis
2019 enthilt, liegen die Indikatoren fiir den Schuldenstand des privaten Sektors und den &ffentlichen
Schuldenstand iiber den indikativen Schwellenwerten.

Das reale BIP-Wachstum diirfte infolge der COVID-19-Krise erheblich, ndmlich von 1,3 % im Jahr
2019 auf -10,3 % im Jahr 2020, einbrechen. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 3,3 %
prognostiziert, sodass das nominale BIP 3,9 % weniger als 2019 betragen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maB3geblicher Entwicklungen feststellen:

Im

Die externen Anfilligkeiten nahmen angesichts eines
betrdchtlichen Leistungsbilanzdefizits und eines sich
verschlechternden Nettoauslandsvermogensstatus zu. 20

Abb. A28: NAVS und Leistungsbilanz
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jedoch nach wie vor tiber dem aufsichtlichen
Schwellenwert. Zukiinftig wird sich der NAVS

voraussichtlich etwa auf diesem Niveau stabilisieren.
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@ a» o |ejstungsbilanz (rechts)

Quelle: Kommissionsdienststellen

Die Verschuldung des privaten Sektors nahm 2019 leicht ab. Vor allem die hohe Verschuldung
der privaten Haushalte, die weiter liber dem aufsichtlichen Schwellenwert liegt, erfordert,
insbesondere angesichts der zu erwartenden negativen Auswirkungen der Pandemie auf die
Haushaltseinkommen, eine Uberwachung. Die realen Wohnimmobilienpreise sanken 2019 um
0,3 %. Wéhrend die Wohnimmobilienpreise 2020 durch staatliche Mainahmen gestiitzt wurden,
sind kiinftig weitere Anpassungen zu erwarten.

Der gesamtstaatliche Schuldenstand liegt weiter iber dem Schwellenwert und diirfte 2020
infolge der staatlichen Maflnahmen zur Bewiltigung der Pandemiefolgen und infolge des BIP-
Riickgangs auf iiber 100 % des BIP anwachsen.

Der Bankensektor ist weiterhin rentabel und gut kapitalisiert, und der Bestand notleidender
Kredite ist sehr niedrig. Die Exponierung des Bankensenktors auf dem Markt fiir
Gewerbeimmobilien und die Auswirkungen des Ausscheidens des Vereinigten Konigreichs aus
dem EU-Binnenmarkt und der Zollunion Ende 2020 bergen jedoch Risiken.

Der Arbeitsmarkt blieb 2019 bei einer hohen Beschiftigung und einem Rekordtief bei der
Arbeitslosigkeit robust, diirfte jedoch 2020 durch die Pandemie stark beeintréchtigt werden.

Vereinigten Konigreich bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten

makrotkonomischen Ungleichgewichte, allerdings bringen Probleme im Zusammenhang mit der
auBenwirtschaftlichen Position und der Verschuldung des privaten Sektors begrenzte Risiken mit sich.
Im Zuge der COVID-19-Krise durften die Schuldenquoten steigen und die externen Anfalligkeiten
bestehen bleiben. Insgesamt wird die Kommission keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des
MIP vornehmen.
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