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

Die im Warnmechanismusbericht vorgenommene Analyse, mit der die Mitgliedstaaten auf das
eventuelle Vorliegen von zu korrigierenden wirtschaftlichen Ungleichgewichten berpruft werden,
stutzt sich auf die wirtschaftliche Auslegung eines Scoreboards, das aus ausgewahlten Indikatoren
besteht, welche durch ein breiteres Spektrum von Hilfsindikatoren, Bewertungsinstrumenten und
relevanten Daten ergénzt werden. Im Warnmechanismusbericht werden Mitgliedstaaten ermittelt, bei
denen eine Analyse im Rahmen einer eingehenden Uberpriifung erforderlich ist, um zu bewerten, wie
in den jeweiligen Mitgliedstaaten makrodkonomische Risiken auflaufen oder abnehmen, und um
anschlieBend festzustellen, ob Ungleichgewichte oder GbermaRige Ungleichgewichte bestehen. Unter
Berticksichtigung der mit dem Europaischen Parlament, im Rat und in der Eurogruppe geflihrten
Gespréache Uber den Warnmechanismusbericht wird die Kommission in der Folge Berichte tber die
eingehenden Uberprifungen in Bezug auf die betreffenden Mitgliedstaaten erstellen. Nach gangiger
Praxis werden Mitgliedstaaten, bei denen im Rahmen der vorangegangenen eingehenden
Uberpriifung Ungleichgewichte festgestellt wurden, einer neuen eingehenden Uberpriifung
unterzogen. Die eingehenden Uberpriifungen flieRen in die Landerberichte ein. Die Ergebnisse der
eingehenden Uberpriifungen flieRen zudem in die landerspezifischen Empfehlungen (CSR) ein, die im
Rahmen des Europaischen Semesters der wirtschaftspolitischen Koordinierung abgegeben werden.

1. ZUSAMMENFASSUNG

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

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

! [Fir den Fall, dass das Vereinigte Konigreich auf der Grundlage des Abkommens Uber den Austritt des
Vereinigten Konigreichs Grof3britannien und Nordirland aus der Europdischen Union und der Europdischen
Atomgemeinschaft (im Folgenden ,,Austrittsabkommen®, ABI. C 384 | vom 12.11.2019, S. 1) aus der Union
austritt, wird das Unionsrecht bis zum Ende des im Austrittsabkommen vorgesehenen Ubergangszeitraums
weiterhin auf das Vereinigte Konigreich und in dessen Hoheitsgebiet anwendbar sein.]

2 Dem Bericht ist ein statistischer Anhang beigefiigt, der eine Vielzahl an Statistiken enthalt, die in den
vorliegenden Bericht eingeflossen sind.
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betroffen sind, die KorrekturmaRnahmen erforderlich machen.®> Der Warnmechanismusbericht
(WMB) dient der Erkennung wirtschaftlicher Ungleichgewichte und wird jeweils zu Beginn des
jahrlichen Zyklus der wirtschaftspolitischen Koordinierung veréffentlicht. Die Analyse im WMB stlitzt
sich insbesondere auf die wirtschaftliche Auslegung eines Scoreboards, das aus Indikatoren mit
indikativen Schwellenwerten sowie aus verschiedenen Hilfsindikatoren besteht. In Abschnitt 2 des
WMB wird analysiert, wie sich Ungleichgewichte in den Mitgliedstaaten auf das Euro-Wahrungsgebiet
insgesamt auswirken, und geprift, inwieweit angesichts der Wechselwirkungen innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets ein koordinierter Ansatz fiir politische MaRnahmen erforderlich ist.* In dieser Hinsicht
geht die in diesem Bericht enthaltene Analyse einher mit der Bewertung in der Arbeitsunterlage der
Kommissiondienststellen ,,Analyse der Wirtschaft im Euro-Wéhrungsgebiet”, einem Begleitdokument
zu der Empfehlung der Kommission fiir eine Empfehlung des Rates zur Wirtschaftspolitik des Euro-
Wahrungsgebiets.

Die Analyse des WMB erfolgt vor dem Hintergrund sich verdndernder Wirtschaftsaussichten,
wobei mit einer Abschwachung der wirtschaftlichen Expansion gerechnet wird und die
Inflationserwartungen nach unten korrigiert wurden. In der Herbstprognose 2019 der Européischen
Kommission wird von einem realen BIP-Wachstum ausgegangen, das im Jahr 2019 in der EU 1,4 %
und im Euro-Wahrungsgebiet 1,1 % betragen wird, was einen Rickgang gegeniiber dem 2018 erzielten
Wachstum von 2 % bzw. 1,9 % bedeutet. Fir 2020 wird fiir die EU und das Euro-Wahrungsgebiet ein
BIP-Wachstum von 1,4 % bzw. 1,2 % erwartet. Die Daten fiir die Zeit ab Ende 2018 lassen auf eine
Abschwachung der Dynamik schlieRen, insbesondere bei den Nettoexporten und der Produktion des
verarbeitenden Gewerbes. Am deutlichsten zeigte sich die Verlangsamung angesichts der gestiegenen
Unsicherheit in Bezug auf das handelspolitische Umfeld bei starker vom Handel abhéngigen grof3en
Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets.” Da die Inflationserwartungen erheblich zuriickgegangen
sind, haben die Wahrungsbehdrden im zweiten Halbjahr 2019 MafRnahmen ergriffen, um der
beginnenden Verlangsamung bei Wirtschaftsleistung und Preisentwicklung entgegenzuwirken. Die
Anleiherenditen sind — insbesondere bei den langeren Laufzeiten — gesunken. Trotz des jungsten
Rickgangs der Gesamtinflation und des Produktivitidtswachstums hat das Lohnwachstum seit 2018 vor
dem Hintergrund einer angespannteren Lage auf dem Arbeitsmarkt leicht zugelegt.

Die bestehenden makrodkonomischen Ungleichgewichte haben sich angesichts glnstiger
wirtschaftlicher Bedingungen schrittweise verringert. Im Anschluss an einen breit angelegten
Schuldenabbau nach der Krise wurde eine Reihe von Ungleichgewichten bei den Stromgréfien und nicht
nachhaltigen  Trends Kkorrigiert (insbesondere hohe  Leistungsbilanzdefizite, Ubermé&Riges
Kreditwachstum, das die Wohnimmobilienpreise in die Hohe treibt, und hohe Lohnstiickkosten, die die
Kostenwettbewerbsféhigkeit beeintrachtigen). Die Korrektur der Schwachstellen im Zusammenhang mit
Ungleichgewichten in Bestandsgroen (hohe Privat-, Staats- und Auslandsverschuldung) begann spater
und schritt langsamer voran, aber bei den Schuldenquoten setzte mit der wirtschaftlichen Expansion und

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

4 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-Wahrungsgebiet stdrker 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 fiihren, die sich nachteilig auf das ordnungsgemé&Re Funktionieren der Wirtschaft eines
Mitgliedstaats oder der Wirtschafts- und Wahrungsunion oder der Union insgesamt auswirken oder potenziell
auswirken konnten®.

> Der Welthandelsunsicherheitsindex weist sowohl fiir die groRen europdischen Volkswirtschaften als auch fiir
andere wichtige Wirtschaftsraume einen erheblichen Anstieg aus.
https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html.
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dem erneuten Preisanstieg in den letzten Jahren ein deutlicherer Abwartstrend ein. Gleichzeitig ging die
Beschleunigung der Wirtschaftstatigkeit in jungster Zeit in einer Reihe von Mitgliedstaaten mit einem
kréaftigen Anstieg der Lohnsttickkosten und der Wohnimmaobilienpreise einher.

In Anbetracht des schrumpfenden Spielraums fir MalRnahmen zur Bewaltigung von Schocks ist
bei Anderungen der Aussichten zu erwarten, dass bestehende Ungleichgewichte langsamer
korrigiert werden oder neue Risiken zutage treten. Risiken fur eine Verschlechterung der
Wirtschaftsaussichten ergeben sich insbesondere aus den Handelsspannungen und der Unterbrechung
globaler Wertschépfungsketten, einer unerwartet starken Verlangsamung auf den aufstrebenden
Markten und der Verschéarfung der geopolitischen Spannungen.® Es wird mit einer Abschwachung des
nominalen Wachstums gerechnet, was ein weniger gunstiges Umfeld fiir den Schuldenabbau bedeutet.
Der erhebliche Rickgang der Zinssatze verringert die Schuldendienstkosten, bringt aber auch
Herausforderungen mit sich, die unter anderem mit schwécheren Anreizen zum Schuldenabbau, einer
durch das Streben nach Rendite méglicherweise GbermaRigen Risikobereitschaft und einer geringeren
Rentabilitdt der Finanzinstitute aufgrund flacherer Renditekurven zusammenhéngen.” Der Spielraum,
mit der Geldpolitik politische Schocks aufzufangen, wird geringer. Die Mdglichkeit, Schocks durch
private und 6ffentliche Ersparnisse abzufedern, ist in der EU sehr unterschiedlich ausgepragt und wird
in einer erheblichen Anzahl von Mitgliedstaaten durch hohe Schuldenquoten eingeschrankt.

Aus der horizontalen Analyse des WMB ergeben sich folgende Schlussfolgerungen:

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

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

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

® Siehe auch Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2019; Europaische Kommission
(2019), europdische Wirtschaftsprognosen, Herbst 2019, Institutional Paper 115, November 2019.

" Siehe auch Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Annual Economic Report, Juni 2019, und Internationaler
Wéhrungsfonds, Global Financial Stability Report, April 2019.
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Produktivitdtswachstums zuriick. In einigen wenigen Féllen, insbesondere in Mittel- und Osteuropa
und in den baltischen Staaten, setzt sich mit der deutlichen Zunahme der LSK ein vor einigen
Jahren begonnener Trend fort, der auf die steigende Nachfrage nach Arbeitskraften in Verbindung
mit Qualifikationslicken und Engpéssen beim Arbeitskrafteangebot in Volkswirtschaften mit
unterdurchschnittlichem Lohnniveau zurtickzufiihren ist. In geringerem Umfang hat sich die
Zunahme der LSK in jlingster Zeit auch in den Landern des Euro-Wéhrungsgebiets verstarkt. Zwar
war das Wachstum der LSK in den Netto-Gldaubigerlandern hoher als in den Netto-
Schuldnerlandern, doch dieser Unterschied ist ricklaufig, sodass die Entwicklungen bei der
Kostenwettbewerbsfahigkeit einen geringeren Beitrag zu einem symmetrischeren Abbau von
Ungleichgewichten leisten.

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

Der Schuldenabbau im privaten Sektor ist in groRem Mal3e auf das nominale BIP-Wachstum
zuruckzufihren, und die Geschwindigkeit des Schuldenabbaus ist, was die privaten
Haushalte betrifft, zurtickgegangen. Die Nettoersparnisse im privaten Sektor sind gesunken, und
die ricklaufigen Schuldenquoten sind mehr und mehr auf das nominale BIP-Wachstum
zuriickzufiihren. Die Geschwindigkeit des Schuldenabbaus hat sich verlangsamt, was sowohl auf
geringere Ersparnisse als auch auf eine Verlangsamung des BIP zuriickzufuhren ist. Insbesondere
die Kreditaufnahme der privaten Haushalte hat in einer wachsenden Zahl von Mitgliedstaaten
zugenommen. Wenngleich in den meisten Landern mit hohen Schuldenquoten ein Schuldenabbau
zu verzeichnen ist, sind die privaten Schuldenquoten in einigen hochverschuldeten L&ndern
gestiegen. Wahrend der gesamtstaatliche Schuldenstand in den meisten Mitgliedstaaten weiter
ricklaufig war, waren in einigen Landern mit hohem Schuldenstand keine oder nur begrenzte
Rickgange festzustellen. Dennoch sind die Renditen von Staatsanleihen im Jahr 2019 deutlich
zuriickgegangen, auch bei den Anleihen der am starksten verschuldeten staatlichen Emittenten.

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

Die Wohnimmobilienpreise sind im Jahr 2018 weiter rasch gestiegen, aber die Preisdynamik
hat sich dort verlangsamt, wo sich die Anzeichen fur eine Uberbewertung mehren. Der
Anstieg der Wohnimmobilienpreise hat sich 2018 fortgesetzt; in immer mehr Landern haben die
Immobilienpreisbewertungen ihren hochsten Stand seit Mitte der 2000er Jahre erreicht und durften
tiberbewertet sein. Der starkste Anstieg der Wohnimmobilienpreise war jedoch in verschiedenen
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EU-L&ndern zu verzeichnen, die bisher nur begrenzte Anzeichen fur (berbewertete
Wohnimmobilienpreise aufwiesen. In Landern, in denen die Bedenken hinsichtlich der
Uberbewertung besonders groR waren und in denen die Verschuldung der privaten Haushalte hoch
ist, hat sich der Anstieg der Preise dagegen in vielen Fallen verlangsamt. In einigen Landern sind
neue Hypothekarkredite auf dem Vormarsch, was den Wohnimmobilienpreisen weiteren Auftrieb
verleihen kdnnte.

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

Angesichts der derzeitigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ist der Abbau von
Ungleichgewichten im Euro-Wahrungsgebiet in Bezug auf Leistungsbilanzdefizite und -
Uberschisse dringend erforderlich und ware fur alle Mitgliedstaaten von Vorteil. Es wird davon
ausgegangen, dass der Leistungshilanziiberschuss des Euro-Wahrungsgebiets angesichts der
nachlassenden Exportnachfrage riicklaufig sein wird, dabei aber in der N&he seines Hochststands und
Uber dem durch die wirtschaftlichen Fundamentaldaten gerechtfertigten Niveau verbleiben wird. Der
Uberschuss im Euro-Wihrungsgebiet erhéhte sich vor dem Hintergrund einer starken Exportleistung
und eines erheblichen Schuldenabbaus, woran verschiedene Wirtschaftszweige beteiligt waren, auch in
Landern, in denen nur ein geringer oder Uberhaupt kein Schuldenabbau erforderlich war. Die jungste
Abschwachung geht vor allem auf den nachlassenden Welthandel und das héhere Energiebilanzdefizit
zuriick. Angesichts der derzeitigen Wirtschaftslage ist es besonders wichtig, beim Abbau von
Ungleichgewichten auf Ebene des Euro-Wahrungsgebiets in Bezug auf Leistungsbilanzdefizite und -
iiberschiisse Fortschritte zu erzielen, MaRnahmen zur Uberwindung des durch niedrige Inflation und
niedrige Zinsen gepragten Umfelds zu treffen und die Abhéangigkeit von der Auslandsnachfrage zu
verringern. Vor diesem Hintergrund ist ein abgestimmtes Vorgehen der Mitglieder des Euro-
Wahrungsgebiets erforderlich, das den jeweiligen Wechselwirkungen und Spillover-Effekten Rechnung
tragt. Wenngleich hohe Leistungsbilanzdefizite in vielen Netto-Schuldnerl&dndern in der Vergangenheit
korrigiert wurden, sind die Leistungsbilanzsalden dieser Lé&nder rucklaufig; angesichts der hohen
Auslands- und Inlandsschulden sind auch weiterhin eine vorsichtige Steuerung der Leistungsbilanz, eine
angemessene Geschwindigkeit des Schuldenabbaus und Reformen zur Steigerung des BIP-
Wachstumspotenzials erforderlich. In Netto-Glaubigerlandern sollte die Chance der zinsgiinstigen
Finanzierung fiir eine weitere Ankurbelung der 6ffentlichen und privaten Investitionen genutzt werden.
Die Nutzung der glinstigen Haushaltsposition zur Férderung von Investitionen und anderen produktiven
Ausgaben in diesen Landern wirde auch dazu beitragen, die Abhéangigkeit der Wachstumsaussichten
von der Auslandsnachfrage zu verringern und den Abbau von Ungleichgewichten im Euro-
Wahrungsgebiet unterstiitzen.

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

8 Fir einen Uberblick tber die wichtigsten jiingsten Entwicklungen in den Bereichen Beschaftigung und Soziales
in der EU siehe Kasten 1.
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mehrfacher Hinsicht einzutrtiben. Die Fortschritte beim Abbau der externen Ungleichgewichte haben
sich angesichts der gunstigen wirtschaftlichen Bedingungen beschleunigt, die Aussichten auf weitere
Verbesserungen werden jedoch durch eine Schwéchung der Leistungsbilanzsalden und ein niedrigeres
nominales BIP-Wachstum getriibt. Es bestehen nach wie vor hohe Leistungsbilanztiberschiisse, wahrend
die Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit weniger dem Abbau von Ungleichgewichten zutraglich ist
und reale effektive Aufwertungen zunehmen. Der Schuldenabbau im privaten Sektor vollzieht sich
selbst in einigen Fallen, in denen der Schuldenstand hoch ist, langsamer, und ist zunehmend vom
nominalen BIP-Wachstum abhéngig. Die schwacheren Aussichten fiir das nominale Wachstum werfen
die Frage auf, ob sich der Schuldenabbau in Landern mit hoher Verschuldung ohne héhere private oder
staatliche Ersparnisse oder ein hoheres BIP-Wachstumspotenzial fortsetzen kann. Nach einigen Jahren
mit erheblichen Verbesserungen hat sich die Lage des Finanzsektors nun stabilisiert, doch kdnnten
aufgrund des Niedrigzinsumfelds neue Herausforderungen entstehen. Der Anstieg der
Wohnimmobilienpreise ist nach wie vor stark, sodass die Immobilienpreise in einer wachsenden Zahl
von EU-Landern Hochststande erreicht haben. Auf den tberbewerteten Markten ist eine Verlangsamung
festzustellen, doch der erneute Anstieg der Aufnahme von Hypothekarkrediten in einigen Landern
kdnnte einen selbsttragenden starken Anstieg der Wohnimmobilienpreise bewirken.

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

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

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

www.parlament.gv.at



Mitgliedstaaten sowie fiir mogliche Aktualisierungen der landerspezifischen Empfehlungen.’® Léander,
bei denen Ungleichgewichte oder tberméRige Ungleichgewichte festgestellt wurden, werden Uber
langere Zeit einem spezifischen Monitoring unterzogen, um die kontinuierliche Uberwachung der im
Rahmen des MIP ergriffenen MalRnahmen zu gewahrleisten.

IDR werden bei Mitgliedstaaten durchgefuhrt, in denen bereits Ungleichgewichte oder
Ubermalige Ungleichgewichte festgestellt wurden. Eine IDR wird gemdR der gangigen
Aufsichtspraxis durchgefiihrt, um zu bewerten, ob bestehende Ungleichgewichte abnehmen,
fortbestehen oder zunehmen, und um festzustellen, welche KorrekturmalRnahmen ergriffen wurden. IDR
sind deshalb fir die 13 Mitgliedstaaten vorgesehen, in denen bei den IDR von Februar 2019
Ungleichgewichte bzw. lbermaRige Ungleichgewichte festgestellt wurden.’® Zehn Mitgliedstaaten
(Bulgarien, Deutschland, Frankreich, Irland, Kroatien, die Niederlande, Portugal, Rumanien,
Schweden und Spanien) weisen derzeit Ungleichgewichte auf, bei dreien (Griechenland, Italien und
Zypern) wurden tbermaRige Ungleichgewichte festgestellt.

Auf der Grundlage der im Rahmen dieses WMB durchgefiihrten Analyse halt es die Kommission
nicht fur erforderlich, eingehende Uberpriifungen fur andere Mitgliedstaaten auszuarbeiten. Die
Bewertung des WMB deutet nicht auf signifikante zusétzliche Risiken hin, die eine neue eingehende
Uberpriifung bei Mitgliedstaaten rechtfertigen wiirden, in denen im letzten jahrlichen MIP keine
Ungleichgewichte oder UberméRigen Ungleichgewichte festgestellt wurden. Im vorliegenden WMB
wird jedoch herausgestellt, dass in den kommenden Landerberichten eine Reihe von Entwicklungen,
die, wenn sie sich fortsetzen, makrodékonomische Risiken mit sich bringen kénnten, genau beobachtet
werden mussen. Diese Entwicklungen betreffen die Lohnstlickkosten und deren Auswirkungen auf die
externe Wettbewerbsfahigkeit in einer Reihe von Mitgliedstaaten (Estland, Lettland, Litauen, Slowakei,
Tschechien, Ungarn) sowie die Wohnimmobilienmérkte und die Verschuldung der privaten Haushalte
(Belgien, Danemark, Finnland, Luxemburg, Slowakei, Slowenien, Osterreich, Tschechien, Ungarn und
Vereinigtes Konigreich).*

2. AUSWIRKUNGEN MAKROOKOMISCHER UNGLEICHGEWICHTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

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

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

19 Siehe ,,Europdisches Semester 2019: Bewertung der Fortschritte bei den Strukturreformen, Vermeidung und
Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte und Ergebnisse der eingehenden Uberprifungen gemaf
Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 — COM(2019) 150 final vom 27.2.2019.

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

12 Die hier genannten und verwendeten Zahlen fiir die Leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets beziehen sich
auf den ,bereinigten” Leistungsbilanzsaldo des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber der Ubrigen Welt (aus der
Zahlungsbilanzstatistik des Euro-Wahrungsgebiets), der fir 2018 einen aggregierten Leistungshilanzsaldo des

7

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=7330&code1=VER&code2=&gruppen=Link:1176/2011;Nr:1176;Year:2011&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=7330&code1=VER&code2=&gruppen=Link:1176/2011;Nr:1176;Year:2011&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=7330&code1=COM&code2=&gruppen=Code:COM;Year:2019;Nr:150&comp=150%7C2019%7CCOM
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=7330&code1=VER&code2=&gruppen=Link:1176/2011;Nr:1176;Year:2011&comp=

Euro-Wahrungsgebiets ist nach wie vor der weltweit gréRte und wird Schatzungen zufolge den laut den
Fundamentalwirtschaftsdaten zu erwartenden Wert (etwa 1,7 % des BIP des Euro-Wahrungsgebiets im
Jahr 2018) Ubersteigen.”® Er spiegelt in erster Linie die hohen Uberschiisse von Deutschland und den
Niederlanden wider, deren Aufensalden im Jahr 2018 zusammengenommen 2,8 % des BIP des Euro-
Wahrungsgebiets ausmachten. Bei unveranderter Politik wird der bereinigte Leistungsbilanziiberschuss
des Euro-Wahrungsgebiets laut Herbstprognose 2019 der Europaischen Kommission im Jahr 2019 auf
2,7 % des BIP zurlickgehen und im Jahr 2020 weiter auf 2,5 % des BIP sinken.

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

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

3 Der IWF (External Sector Report 2019) geht fiir das Euro-Wahrungsgebiet von einem Leistungsbilanz-Standard
von etwa 1,6 % des BIP aus.
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Abbildung 1:
Leistungsbilanzen
nach Landern

Entwicklung der
im Euro-Wahrungsgebiet
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Quelle: Eurostat-Zahlungsbilanzdaten,
Herbstprognose 2019 der Kommissionsdienststellen.

Abbildung 2: Entwicklung des Handels des
Euro-Wahrungsgebiets mit der Ubrigen Welt
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Quelle: Eurostat-AulRenhandelsstatistik
Saisonbereinigte Daten, jeweilige Preise.

Der jingste leichte Ruckgang des Leistungsbilanziiberschusses des Euro-Wahrungsgebiets ist auf
andere Faktoren zurickzufuhren als sein vorheriger Anstieg. Im Anschluss an die Finanzkrise von
2008 wandelte sich die Leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets — bedingt durch die starke Korrektur
der hohen Defizite infolge einer Umkehrung der grenziiberschreitenden Finanzstrome — in einen
Uberschuss, der sich mit der Ausweitung der Schuldenkrise auf Spanien und Italien, die zu einer
Déampfung der Binnennachfrage in diesen Landern flhrte, weiter erhohte. Parallel dazu nahm auch der
hohe Leistungshilanziberschuss Deutschlands allmahlich zu, wobei die Binnennachfrage schwécher
zulegte als die Wirtschaftsleistung und in allen Wirtschaftssektoren ein Schuldenabbau erfolgte.
Insgesamt war die Ausweitung des Uberschusses des Euro-Wahrungsgebiets zwischen der Finanzkrise
und dem Jahr 2016 vor allem auf einen breit angelegten Schuldenabbau zurlckzufiihren, der den
Privatsektor und nach der Verscharfung der Schuldenkrise im Jahr 2011 auch den oOffentlichen Sektor
betraf. Der Riickgang des Uberschusses im Euro-Wahrungsgebiet seit 2017 ist hauptsachlich auf den
Riickgang des Uberschusses in Deutschland und in geringerem MaRe in Italien und Spanien
zuriickzuflhren, bei denen es sich um vergleichsweise groRRe Exporteure von Giitern des verarbeitenden
Gewerbes handelt, die auf die Einfuhr fossiler Energietrager angewiesen sind. Die jlingste Entwicklung
der Leistungshilanz des Euro-Wahrungsgebiets geht offenbar nicht auf einen erheblichen erneuten
Schuldenaufbau zuriick, sondern vielmehr auf sinkende Nettoausfuhren infolge der weltweiten
Verlangsamung der Handelsdynamik und einer hoheren Energierechnung. Der Riickgang des
Uberschusses des Euro-Wahrungsgebiets zwischen 2017 und 2018 spiegelt sich hauptsachlich in der
Abnahme des seit 2013 bestehenden  Nettofinanzierungsiberschusses  nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften wider. Durch die jingste Abschwachung der Nettoersparnisse der Unternehmen
wurde die Verbesserung des Nettofinanzierungsdefizits des Sektors Staat im selben Zeitraum
ausgeglichen (Abbildung 4).
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Abbildung 3: Wirtschaftsleistung, Abbildung 4: Finanzierungssaldo des

Binnennachfrage, Nettoausfuhren und Euroraums nach Sektor
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Das Niedriginflations- und Niedrigzinsumfeld ist mit einer Reihe von Herausforderungen
verbunden. Die Wahrungsbehorden sowohl im Euro-Wéhrungsgebiet als auch in anderen grofien
Wirtschaftsregionen der Welt haben — entgegen den zuvor angekindigten restriktiveren Bedingungen —
MaRnahmen ergriffen, um der beginnenden Abschwéchung der Produktionsdynamik und dem
Rickgang der Inflationserwartungen im Jahr 2019 entgegenzuwirken. Die Anleiherenditen sind in den
negativen Bereich gefallen, wobei die Renditen insbesondere am langen Ende der Renditekurven
gesunken sind und sich die Spreads risikoreicherer Anleihen verringert haben. Die Kerninflation bleibt
hinter dem Ziel der Wéhrungsbehdrden zuriick; die Produktionsliicke im Euro-Wé&hrungsgebiet dirfte
sich nach einem langeren Zeitraum verhaltener Nachfrage und negativer Produktionsliicken wieder
verringern, nachdem im Jahr 2017 ein positiver Wert verzeichnet worden war (Abbildung 3).
Wenngleich ein geringeres nominales Wachstum den Schuldenabbau erschwert, wirde das
Niedrigzinsumfeld die Schuldendienstkosten senken. Langfristige Zinssatze auf historisch sehr
niedrigem Niveau bergen jedoch auch eine Reihe potenzieller Herausforderungen: Anreize,
regulatorische Beschrdnkungen zu umgehen und sich im Streben nach Rendite fiir risikobehaftete
Investitionen zu entscheiden, Unterschatzung des Kreditrisikos und Schwachung der Anreize zum
Abbau hoher Schuldenstéande aufgrund eines niedrigen Zinsgefalles sowie durch flache Renditekurven
bedingte RentabilitatseinbuBen bei regulierten Finanzinstituten, insbesondere im Banken- und
Versicherungssektor.™

Der Abbau von Ungleichgewichten im Euro-Wahrungsgebiet ist noch nicht abgeschlossen und
wird durch die Entwicklungen bei der Wettbewerbsfahigkeit weniger stark gestitzt. Wéhrend ein
GroRteil der erheblichen Leistungsbilanzdefizite korrigiert wurde, sind in einer Reihe von Landern des
Euro-Wahrungsgebiets nach wie vor hohe Uberschiisse zu verzeichnen. Lander, die in der

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

1> Zum Beispiel EZB, Financial Stability Review, Mai 2018, Mai 2019.
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Vergangenheit hohe Defizite aufwiesen, verzeichnen weiterhin einen hohen negativen
Nettoauslandsvermogensstatus, im Allgemeinen in Verbindung mit einer betrachtlichen privaten oder
offentlichen Schuldenlast, die mit Anfélligkeiten einhergeht. Nach der Finanzkrise kam es zu einem
Anpassungsprozess bei den relativen Kosten und Preisen, der sich positiv auf den Abbau von
Ungleichgewichten ausgewirkt hat. Die Lohnstlickkosten sind in den Netto-Glaubigerlandern schneller
gestiegen als in den Netto-Schuldnerldandern, sodass sich der vor der Finanzkrise bestehende Trend
umgekehrt hat. Der neue Trend setzt sich fort, wobei die Unterschiede zwischen den jeweiligen
Landergruppen jedoch weniger stark ausgepragt erscheinen (Abbildung 5)."° Die auch in den Netto-
Schuldnerlandern zu beobachtende Anspannung der Lage am Arbeitsmarkt fihrt zu einem
beschleunigten Lohnwachstum, und die Kostenwettbewerbsfahigkeit wird durch das verringerte
Produktivitatswachstum in Verbindung mit einer Verlangsamung oder einem Rickgang der
Kapitalintensitat  (Verhéltnis zwischen Kapital und Arbeit) weiter beeintrachtigt. Die
Wettbewerbsfahigkeit, die auf der Grundlage des Verhdltnisses der BIP-Deflatoren zu dem der
Wettbewerber, ausgedriickt in Kaufkraftparitaten, berechnet wird (Abbildung 6), steht in einem
gewissen Zusammenhang zu den AuBensalden und der Notwendigkeit des Abbaus von
Ungleichgewichten auf.'” Der Anteil der handelbaren Giiter an der Gesamtwertschdpfung entspricht der
Anpassung in relativen Preisen: In Landern mit vormals hohen Defiziten ist ihr Anteil nach der Krise
gestiegen, aber dieser Prozess verlangsamt sich oder ist riicklaufig.*®

Angesichts der derzeitigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ist der Abbau von
Ungleichgewichten im Euro-Wahrungsgebiet in Bezug auf Leistungsbilanzdefizite und -
Uberschiisse dringend erforderlich und ware fir alle Mitgliedstaaten von Vorteil. In Netto-
Schuldnerlandern ist mit Blick auf die Verringerung der hohen Auslands- und Inlandsschulden eine
vorsichtige Steuerung der Leistungsbilanz und eine angemessene Geschwindigkeit des Schuldenabbaus
erforderlich; dabei ist eine Steigerung des Wachstumspotenzials anzustreben. Die
Produktivitatsaussichten miissen verbessert werden, insbesondere durch gezielte Investitionen und
Reformen zur Unterstlitzung der totalen Faktorproduktivitat auf Ebene des Euro-Wahrungsgebiets
insgesamt, aber vor allem in den Netto-Schuldnerlandern, da dies sowohl fir die Tragfahigkeit des
Schuldenstands als auch mit Blick auf einen groferen Beitrag der Entwicklung der relativen
Wettbewerbsfahigkeit zum Abbau von Ungleichgewichten von entscheidender Bedeutung ist. Dagegen
wirde in Netto-Glaubigerlandern eine weitere Erhéhung der 6ffentlichen und privaten Investitionen das
Potenzialwachstum steigern, die Abh&ngigkeit der Wachstumsaussichten von der Auslandsnachfrage
verringern, die Binnennachfrage stutzen und somit den Abbau von Ungleichgewichten im Euro-
Wahrungsgebiet fordern. Angesichts der derzeitigen Wirtschaftslage wiirden finanzpolitische Impulse in
Landern mit hohen Uberschiissen und einer giinstigen Haushaltsposition auch dazu beitragen, das von
geringer Inflation und niedrigen Zinsen gepragte Umfeld zu Gberwinden und das nominale Wachstum
zu unterstiitzen, wodurch der Schuldenabbau und der Abbau von Nettoschuldnerpositionen begtinstigt
wirden.

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

' Abbildung 6 zeigt die Lander in der Reihenfolge ihrer Leistungsbilanz.

'8 Die Daten basieren auf dem Anteil der Landwirtschaft, des verarbeitenden Gewerbes sowie des Handels, des
Verkehrs und der Kommunikationsdienstleistungen an der Gesamtwertschopfung. Der Indikator berlcksichtigt
nicht, dass Dienstleistungen zunehmend handelbar werden wund einen wachsenden Anteil der
Gesamtwertschdpfung ausmachen.
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Abbildung 5: Entwicklung der

Lohnstlickkosten im Euro-Wahrungsgebiet
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Hinweis: Einen NAVS von > +35 % des BIP haben
DE, LU, NL, BE und MT. Einen NAVS zwischen
35 % und -35 % des BIP weisen FI, EE, IT, LT, FR, Sl
und AT auf. Die Ubrigen Lander gehdren zur Gruppe,
deren NAVS unter -35 % des BIP liegt. Die Einteilung
der Lander basiert auf den NAVS-Durchschnittswerten
im Zeitraum 2016-2018. Die Netto-Glaubigerlander
verzeichneten im selben Zeitraum im Durchschnitt

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

Hinweis: Die REWK-Werte werden auf der Grundlage
des Verhaltnisses des BIP-Deflators zu dem der
Wetthewerber berechnet, ausgedriickt in
Kaufkraftparitaten (wobei als Vergleichswert US = 100
dient). Die Landergewichte entsprechen denen, die fur
die Erstellung der REWK-Indizes verwendet wurden
(Gruppe von 42 Wettbewerbern).

einen Leistungsbilanziiberschuss. Die Zahlen beziehen
sich auf die BIP-gewichteten Durchschnittswerte fur
die drei Landergruppen.

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

Der WMB basiert auf einer wirtschaftlichen Auslegung der Indikatoren des MIP-Scoreboards,
das als Filter zur Ermittlung von Anscheinsbeweisen fur mdgliche Risiken und Schwachstellen
dient. Das Scoreboard umfasst 14 Indikatoren mit indikativen Schwellenwerten in folgenden Bereichen:
aullenwirtschaftliche Position, Wetthewerbsféhigkeit, private Verschuldung, Wohnimmobilienmarkt,
Bankensektor und Beschéftigung. Es stutzt sich auf tatsachliche, statistisch zuverlassige Daten, um
Datenstabilitat und landertbergreifend einheitliche Daten zu gewahrleisten. Fiir das Scoreboard fir
diesen Bericht werden somit Daten bis zum Jahr 2018 herangezogen. Im Einklang mit der MIP-
Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 1176/2011) werden die Scoreboard-Werte in den Bewertungen des
WMB nicht einfach mechanisch ausgelesen, sondern sind Gegenstand einer wirtschaftlichen Auslegung,
die ein tieferes Verstdndnis des wirtschaftlichen Gesamtkontextes unter Beriicksichtigung
landerspezifischer Erwagungen erméglicht.” Eine Reihe von Hilfsindikatoren ergénzt die Auslegung
des Scoreboards. Ferner werden bei der WMB-Bewertung auch neuere Daten und ergdnzende

19Zu den Uberlegungen zum Aufbau des WMB-Scoreboards und seiner Auslegung siehe Europaische Kommission
(2016) ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium®, European
Economy, Institutional Paper 039, November 2016.
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Informationen, Einsichten aus Bewertungsrahmen, Erkenntnisse aus bestehenden IDR und
einschlagigen Analysen sowie die Herbstprognose 2019 der Kommission beriicksichtigt.

Die Scoreboard-Daten deuten auf mdgliche Probleme im Zusammenhang mit der
Kostenwettbewerbsfahigkeit und der Dynamik der Wohnimmobilienpreise hin, die zu den
anhaltend hohen Schuldenstanden, die sich nur allmahlich verringern, hinzukommen. Uber dem
Schwellenwert des WMB-Scoreboards liegende Werte werden nach wie vor am h&ufigsten beim
gesamtstaatlichen Schuldenstand, dem Nettoauslandsvermdgensstatus und der privaten Verschuldung
registriert (Abbildung 7).%° Der wirtschaftliche Aufschwung und die Verbesserung der Leistungsbilanz-
und Haushaltssalden haben jedoch dazu beigetragen, die Nettoauslandsverschuldung und die
Staatsverschuldung im Verhaltnis zum BIP zu verringern, sodass die Zahl der Mitgliedstaaten, die die
entsprechenden Scoreboard-Schwellenwerte (berschreiten, zuriickgegangen ist. Bei der privaten
Verschuldung hingeben bleibt die Zahl der Félle, in denen der Schwellenwert Uberschritten wird,
angesichts einer Ausweitung der Nettoersparnispositionen, die die Auswirkungen des Wachstums auf
die Schuldenquoten kompensiert, unverandert. Der wirtschaftliche Aufschwung in einigen Léndern
zeigt sich auch an rasch steigenden Arbeitskosten und Wohnimmobilienpreisen. Die Zahl der
Mitgliedstaaten, in denen der Anstieg der Lohnstlickkosten tber dem Schwellenwert liegt, hat sich im
Vergleich zu friiheren Scoreboards mehr als verdoppelt, und eine groRere Zahl von Landern
Uberschreitet aufgrund von Aufwertungen die Schwellenwerte fiir den realen effektiven Wechselkurs.
Die Dynamik der Wohnimmobilienpreise der letzten Jahre spiegelt sich in der geringfligigen Zunahme
der Zahl der Lander wider, die den entsprechenden Schwellenwert in jlngster Zeit tiberschritten haben.
Uber den Schwellenwerten liegende Leistungsbilanzsalden sind weiterhin Giberwiegend auf Uberschiisse
zuriickzuftihren. Angesichts des anhaltenden beschaftigungsintensiven wirtschaftlichen Aufschwungs
gibt es weniger EU-Lander mit hoher Arbeitslosigkeit und weniger Probleme im Bereich der Jugend-
und Langzeitarbeitslosigkeit und der Erwerbsquoten.

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

Hinweis: Die Zahl der Lander mit iber dem Schwellenwert liegenden Scoreboard-Variablen basiert auf in der
Vergangenheit mit dem betreffenden jahrlichen WMB verdffentlichten Scoreboards. Durch etwaige nachtragliche
Datenkorrekturen kann sich eine Anderung der Anzahl von (ber dem Schwellenwert liegenden Werten ergeben,
wenn die endgultigen Daten flr die Scoreboard-Variablen herangezogen werden.

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

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

21 | eistungsbilanzen, die mit den Fundamentaldaten im Einklang stehen (Leistungshilanz-Standard), werden
mittels Reduced-Form-Regressionen ermittelt, die die wichtigsten Determinanten fir den Saldo aus Ersparnissen
und Investitionen erfassen, einschlieBlich fundamentaler Determinanten, politischer Faktoren und der globalen
finanziellen Bedingungen. Zur Beschreibung der Methodik fur 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).

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

In einigen grof3en Netto-Schuldnerldndern hat sich der Leistungsbilanzsaldo verschlechtert.
In Griechenland, Portugal und Spanien hat sich die Leistungsbilanz im Jahr 2018 verengt. Das
Leistungsbilanzdefizit Griechenlands lasst sich durch die Fundamentaldaten allein nicht erklaren
und reicht nicht aus, um den duBerst negativen NAVS Uber einen Zeithorizont von zehn Jahren auf
ein vorsichtiges Niveau zu bringen®. In Portugal sind die aktuellen Werte zu niedrig, um eine
Korrektur des negativen NAVS in angemessenem Tempo zu gewéhrleisten. In Spanien dagegen
entwickelt sich die Leistungsbilanz weiterhin so, dass eine Verbesserung des NAVS in einem
angemessenem Tempo mdglich ist. Irlands Leistungsbilanz hat sich 2018 stark verbessert, was
weitgehend auf grenziiberschreitende Transaktionen multinationaler Konzerne zuriickzufiihren ist.

Vier EU-Lander verzeichnen weiter Leistungsbilanziiberschiisse, die den oberen
Schwellenwert des MIP-Scoreboards Giberschreiten. Dies trifft seit Beginn dieses Jahrzehnts auf
Danemark, Deutschland und die Niederlande und seit Kurzem auch auf Malta zu. Im Jahr 2018
gingen die Uberschiisse in Deutschland um 0,7 Prozentpunkte des BIP und in Danemark
geringfligig schwécher zuriick, wahrend sie in Malta und den Niederlanden weitgehend
unverdndert blieben. In den beiden zuletzt genannten L&ndern sind u. a. die grenziberschreitenden
Transaktionen  von  multinationalen  Unternehmen  und international  ausgerichteten
Dienstleistungssektoren — mit Auswirkungen auf sowohl die Handels- als auch die
Einkommensbilanz — eine wichtige Triebfeder der Uberschussdynamik.

Die hohen Uberschiisse tragen weiter zu sehr positiven NAVS bei. Leistungsbilanziiberschiisse,
die den Scoreboard-Schwellenwert Uberschreiten, liegen auch tber dem, was man aufgrund der
Fundamentaldaten erwarten konnte (Abbildung 8); Malta bildet hier die Ausnahme. Uberschiisse,
die den Scoreboard-Schwellenwert (berschreiten, liegen in sémtlichen Fallen auch Uber Werten,
die es ermdglichen wirden, den bereits hohen NAVS (ber einen Zeithorizont von zehn Jahren auf
dem derzeitigen Stand zu stabilisieren.

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

2+ Zur Methodik fiir die landerspezifischen aufsichtlichen NAVS-Schwellen siehe FuRnoteError! Bookmark not
defined.. Die Licke zwischen der tatsachlichen Leistungsbilanz und der Leistungsbilanz, die erforderlich wére,
um den NAVS zu stabilisieren, hdngend entscheidend davon ab, welcher Zeithorizont betrachtet wird. So wirde
z. B. ein Leistungsbilanziberschuss von knapp 1 % des BIP bendtigt, um Griechenlands NAVS innerhalb eines
Zeithorizonts von 20 Jahren oberhalb des Scoreboard-Schwellenwerts von -35 % des BIP zu stabilisieren; siehe
Europdische Kommission (2019), ,,Enhanced Surveillance Report: Greece, November 2019, European Economy,
Institutional Paper 116, November 2019.
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Abbildung 8: Leistungsbilanzen und Referenzwerte im Jahr 2018
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Quelle: Eurostat (BPM6) und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Lé&nder sind nach dem Leistungsbilanzsaldo 2018 aufgefiihrt. Konjunkturbereinigte
Leistungsbilanzsalden: siehe FuBnote 22. Leistungsbilanz-Standards: siehe Fulinote 21. Der Referenzwert NAVS-
stabilisierende Leistungshilanz wird definiert als Leistungsbilanz, die erforderlich ist, um den NAVS in den
néchsten zehn Jahren auf dem aktuellen Stand zu stabilisieren, oder im Falle, dass der aktuelle NAVS unter dem
landerspezifischen aufsichtlichen Schwellenwert liegt, die Leistungsbilanz, die erforderlich ist, um diesen
aufsichtlichen NAVS-Schwellenwert in den néchsten zehn Jahren zu erreichen (siehe FuBnote 26).

Abbildung 9: Entwicklung der Leistungsbilanzen
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Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.
Anmerkung: Die Lander sind in ansteigender Reihenfolge der Schwankungen der Leistungsbilanz (gemessen am
BIP) zwischen 2007 und 2018 aufgeflihrt. Die konjunkturbedingte Schwankung wird als Schwankung der

Leistungsbilanz berechnet, die nicht durch die Schwankung der konjunkturbereinigten Leistungsbilanz erfasst
wird.
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Im Jahr 2018 haben sich die NAVS in den meisten Mitgliedstaaten in rascherem Tempo
verbessert, doch gibt es in einer Reihe von Mitgliedstaaten nach wie vor hohe Bestédnde negativer
Auslandsverbindlichkeiten. Dank vorsichtiger Leistungsbilanzpositionen, BIP-Wachstum und starker
positiver Bewertungseffekte haben sich die NAVS in einer Reihe von Léandern im Jahr 2018 weiter
verbessert (Abbildungen 10 und 11). In einigen EU-Mitgliedstaaten bewegen sich die NAVS jedoch
weiter in stark negativem Bereich. 2018 wiesen zwdIf Mitgliedstaaten einen NAVS unterhalb des
Scoreboard-Schwellenwerts von -35 % des BIP aus; dies ist ein Land weniger als im Jahr 2017. In
Landern mit stark negativem NAVS liegen die Werte unter dem, was durch die Fundamentaldaten
gerechtfertigt wire (,NAVS-Standards®), mitunter sogar unter den aufsichtlichen NAVS-Schwellen®.
In einigen Landern bleibt der Bestand an Auslandsverbindlichkeiten auch dann hoch, wenn ausléndische
Direktinvestitionen (ADI) und andere Instrumente ohne Ausfallrisiko (NAIOA) herausgerechnet
werden®®,

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

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

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

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

" 'Werden die Daten nach institutionellen Sektoren aufgeschliisselt, zeigt sich, dass in Griechenland der stark
negative NAVS ganzlich auf den NAVS des Staates zuriickzufiihren ist, wobei die staatlichen Schuldtitel sich
weitgehend im Besitz von Ausléndern, vor allem offiziellen Kreditgebern befinden; die tbrige Wirtschaft, d. h.
Haushalte, Nichtfinanzunternehmen und Finanzunternehmen, einschlie3lich monetérer Finanzinstitute, weist einen
positiven NAVS auf. In Portugal, Spanien und Zypern entféllt ein Grof3teil des NAVS der Volkswirtschaft auf den
NAVS des Staates, wobei der NAV'S beim Rest der Wirtschaft aber nach wie vor deutlich negativ ist.
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erheblich, wenn Instrumente ohne Ausfallrisiko (NAIOA) herausgerechnet werden®. Andere
Mitgliedstaaten (Estland, Litauen, Slowenien und Tschechien) verzeichnen einen negativen NAVS
oberhalb von -35 % des BIP, aber unterhalb der jeweiligen Standards, was auch hier weitgehend
auf ADI-Zuflisse zuriickzufiihren ist. Frankreich fallt innerhalb dieser Gruppe wegen des hohen
Anteils von Instrumenten mit Ausfallrisiko auf.

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

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

Anmerkung: Die NAIOA-Werte fur Irland, Luxemburg und Malta sind nicht maRstabsgetreu. Die Lander sind in
absteigender Reihenfolge ihrer NAVS-Quote im Jahr 2018 dargestellt. NAIOA ist der NAVS ausschliellich
Instrumenten ohne Ausfallsrisiko. Zu den Konzepten des NAVS-Standards und des aufsichtlichen NAVS-
Schwellenwerts siehe Fulinote26.

% Die Entwicklung der Leistungsbilanz ist in diesen Léndern mit einer stabilen auRenwirtschaftlichen Position
vereinbar, aufler in Rumdanien, wo eine weitere Verschlechterung der Leistungsbilanz und infolge dessen
wahrscheinlich auch eine Verschlechterung des NAVS erwartet wird.

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

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

Das Wachstum der Lohnstickkosten (LSK) hat sich in mehreren EU-Mitgliedstaaten
beschleunigt. 2018 liegt das LSK-Wachstum in acht L&ndern, d. h. in doppelt so vielen wie in den
Vorjahren, tber dem Scoreboard-Schwellenwert. Die LSK-Beschleunigung begann um 2013, zunachst
in den baltischen VVolkswirtschaften und etwas spéter in einer Reihe mittel- und osteuropdischer Lander.
Auch im Euro-Wahrungsgebiet machen sich mittlerweile Anzeichen einer Beschleunigung bemerkbar.
Die Prognosedaten fir 2019 deuten auf eine leichte MaRigung des LSK-Wachstums in L&ndern hin, die
in den vergangenen Jahren starkere Verluste bei der Kostenwettbewerbsfahigkeit hinnehmen mussten,
aber es gibt auch Félle, in denen das Wachstum der Lohnstlickkosten offenbar weiter zunimmt
(Abbildung 12).

e In einer wachsenden Zahl von Mitgliedstaaten wird eine Beschleunigung der
Lohnstuckkosten beobachtet. Besonders stark ist das LSK-Wachstum in einigen mittel- und
osteuropéischen sowie baltischen Léndern, insbesondere in Ruménien, aber auch in Bulgarien,
Estland, Lettland, Litauen, der Slowakei, Tschechien und Ungarn. In allen diesen Landern liegt das
LSK-Wachstum uber dem Scoreboard-Schwellenwert. Wahrend in den meisten L&ndern fur 2019
eine gewisse Verlangsamung erwartet wird, dirfte sich die Entwicklung der Lohnstiickkosten in
der Slowakei und Ungarn im laufenden Jahr weiter beschleunigen. In Netto-Schuldnerléandern des
Euro-Wahrungsgebiets, insbesondere in Griechenland, Spanien und Zypern, verlief das LSK-
Wachstum vergleichsweise moderat, war aber hoher als in den Vorjahren. In Portugal lag das LSK-
Wachstum (ber dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets. Auch in groflen Netto-
Glaubigerlandern stiegen die Lohnstlickkosten letztlich etwas an. Deutschland verzeichnete unter
den groRen Volkswirtschaften des Euro-Wéhrungsgebiets die starkste LSK-Beschleunigung.
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Das starke Wachstum der Lohnstlickkosten erklart sich grof3enteils aus der angespannten
Arbeitsmarktlage und dem deshalb anziehenden Lohnwachstum. 2018 war das nominale
Lohnwachstum der wichtigste Faktor fur das LSK-Wachstum (Abbildung 13). Im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung flihrten Beschaftigungswachstum und sinkende Arbeitslosenquoten zu
einem beschleunigten Lohnwachstum, das die Dynamik der Phillips-Kurve widerspiegelt. Die
Realléhne sind seit der Erholung und bis 2017 jedoch weniger schnell gewachsen als die
Arbeitsproduktivitat; erst seit 2018 vollzieht sich diesbeziiglich eine Umkehr. Uber alle Lander
hinweg ist das LSK-Wachstum tendenziell dort am stérksten, wo die Arbeitslosigkeit am
niedrigsten ist, wobei vor allem in Mittel- und Osteuropa auch Qualifikationsdefizite, Engpésse
beim Arbeitskrafteangebot und die Dynamik der wirtschaftlichen Aufholung eine Rolle spielen®.
Der zeitliche Ablauf der LSK-Beschleunigung spiegelt auch die Verbesserungen auf dem
Arbeitsmarkt wider, wobei sich die Lohnstiickkosten zunéchst in L&ndern beschleunigten, die unter
den Rezessionen im Zuge der Schuldenkrise des Euro-Wahrungsgebiets im Jahr 2011 weniger
gelitten hatten und in denen der Riickgang der Arbeitslosigkeit friiher eingesetzt hatte.

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

Die Wachstumsmuster der Lohnstiickkosten sind vom Druck zum Abbau von
Ungleichgewichten zunehmend entkoppelt. 2018 stiegen die Lohnstlickkosten in allen Landern
des Euro-Wéhrungsgebiets, wobei nur wenig Unterschiede zwischen Nettogldubiger- und
Nettoschuldnerlandern festzustellen waren. Dies stand im Gegensatz zu den Jahren nach der Krise,
als sich das LSK-Wachstum in Netto-Glaubigerlandern deutlicher schneller beschleunigt hatte. Als
die Arbeitsmarkte sich auch in Landern, in denen sich die Leistungshilanz umkehrte, allmahlich
anspannten, stiegen die Arbeitskosten auch in diesen Landern an und begann sich die Licke
gegenuber Netto-Glaubigerlandern zu verringern (siehe auch Abschnitt 2). Wie in Netto-
Schuldnerldndern, in denen eine weitere Anspannung des Arbeitsmarktes wahrscheinlicher ist,
kénnte der Fall eintreten, dass die Wettbewerbsdynamik in Zukunft weniger stark zum Abbau von
Ungleichgewichten beitragt; dahinter stehen einerseits ein vergleichsweise starkeres
Lohnwachstum und andererseits ein Produktivitatswachstum, das von Kapitalvertiefungen weniger
stark profitiert und deshalb eher verhalten bleibt.

% 7.B. G. Brunello und P. Wruuck, ,,Skill mismatch in Europe: A survey of the literature, IZA-
Diskussionspapier-Reihe 12346, 2019; A. Kiss und A. Vandeplas, ,,Measuring skills mismatch. GD EMPL,
Analytical Webnote 7/2015, Europdische Kommission, 2015; Européische Kommission (2018), Labour Market
and Wage Developments in Europe; Annual Reviews 2018 und 2019.
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Durchschnittliche jahrliche Veranderung in %

12

Abbildung 12: Anstieg der Lohnstuckkosten in den letzten Jahren
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Quelle: AMECO; die Daten fiir 2019 stammen aus der Herbstprognose 2019 der Kommissionsdienststellen.
Anmerkung: Die L&nder sind in aufsteigender Reihenfolge des LSK-Anstiegs im Jahr 2018 dargestellt.
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Abbildung 13: Aufschltsselung des Wachstums der Lohnstiickkosten, 2018
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Quelle: AMECO und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Anmerkung: Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge des LSK-Anstiegs im Jahr 2018 dargestellt. Die
Aufschlisselung basiert auf der Standard-Aufschliisselung des Anstiegs der Lohnstiickkosten in nominale
Stundenverdienste und Arbeitsproduktivitat; die Arbeitsproduktivitat wird unter Verwendung eines fir die
Wachstumsbuchhaltung tblichen Rahmens weiter in den Beitrag der geleisteten Arbeitsstunden, der totalen
Faktorproduktivitat und der Kapitalakkumulation untergliedert.
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Abbildung 14: Aufschltsselung des Produktivitatswachstums, 2002-2018
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Quelle: AMECO

Anmerkung: Arbeitsproduktivitdt gemessen am BIP je Beschéftigtem. Die Daten fir die Produktivitat und ihre
Teilkomponenten (Gesamtfaktorproduktivitat (TFP) und Kapitalvertiefung) beziehen sich auf folgende drei
Zeitrdume (von links nach rechts): 2002-2007 (hellblaue Balken und Marker), 2007-2012 (mittelblau) und 2012-
2018 (dunkelblau).

EinbulRen bei der Kostenwettbewerbsfahigkeit spiegeln sich nun auch im realen Wechselkurs
(REWK) wider und ergeben sich teilweise aus nominalen Aufwertungen. Bis vor Kurzem schlug
sich das LSK-Wachstum nur in geringem Mal3e in aufwertenden LSK-basierten REWK (d. h. in den
realen effektiven Wechselkursen auf der Grundlage der Lohnstlickkosten) nieder; Hauptgrinde daflr
waren der relativ starke Kosten- und Preisanstieg in Partnerlandern aullerhalb der EU und der um die
Jahrtausendwende und im Jahr 2015 abwertende Euro. In jingerer Vergangenheit begannen die LSK-
basierten Lohnstuickkosten sich zu verschlechtern, was zum Teil durch REWK erfasst wird, die auf
verschiedenen Deflatoren (BIP- oder Verbrauchsdeflator) beruhen; den Hintergrund hierfiir bilden das
anhaltende LSK-Wachstum und ein im Zeitraum 2016-2018 aufwertender Euro. Dies hat im Jahr 2018
dazu gefuhrt, dass eine hohere Zahl von Mitgliedstaaten ein REWK-Wachstum oberhalb des
Scoreboard-Schwellenwerts auswiesen. Derzeit liegt nur ein Mitgliedstaat infolge von Abwertungen
unter dem unteren Schwellenwert (Vereinigtes Konigreich), wéhrend funf Ldander (Belgien,
Deutschland, Estland, Litauen und Tschechien) den Schwellenwert fur Aufwertungen Uberschritten
haben.

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

e Ein Teil der im Zeitraum 2016-2018 verzeichneten realen Aufwertungen entfallt auf
nominale Aufwertungen, insbesondere des Euro. Dieser Trend ist jedoch zum Stillstand
gekommen und hat sich 2019 leicht umgekehrt. AuRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
verzeichneten Bulgarien und Tschechien im Zeitraum 2016-2018 die starksten Aufwertungen des

22

www.parlament.gv.at



nominalen effektiven Wechselkurses (NEWK), wahrend es in Schweden und im Vereinigten
Konigreich zu Abwertungen kam.

e Der LSK-basierte REWK hat in der Regel starker aufgewertet als auf dem BIP- oder dem HVPI-
Deflator basierte REWK; dies kénnte ein Zeichen fir eine gewisse Verengung der Preis-
Kosten-Marge sein. Insbesondere in Bulgarien, Lettland, Litauen, Ruménien, der Slowakei und
Tschechien wurden erhebliche Licken zwischen dem LSK-basierten REWK und dem auf BIP-
Deflatoren basierten REWK festgestellt®. Trotz der aufgrund nominaler Aufwertungen geddmpften
Inflationsdynamik mussten die meisten EU-Lander gemessen am HVPI-basierten REWK
Einbulzen der Wettbewerbsfahigkeit hinnehmen.

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

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

Abbildung 15: Dynamik der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (NEWK und REWK)
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Durchschnittliche jahrliche prozentuale Veranderung
Indexw ert, 2018, Hochstwert 2009-2017

Euro-Wahrungsgebiet Lander auRerhalb desEuro-
Wahrungsgebiets

CINEKK (2016-18) REWK-LSK (2016-18) M REWK-BIP-Deflator (2016-18) & REWK-HVPI (2018, Hochstwert 2009 - 2017 = 100) (rechts)

Quelle: AMECO

Anmerkung: Die Lénder sind in aufsteigender Reihenfolge der durchschnittlichen jahrlichen Veranderung ihrer
realen effektiven Wechselkurse (REWK) bezogen auf das Lohnstiickkostenwachstum im Zeitraum 2016-2018
aufgefuhrt. Die auf die Lohnstuckkosten und den BIP-Deflator bezogenen REWK sowie die hominalen effektiven

8t zZwar bleiben aufgrund einer Margenverengung die Kostenwettbewerbsfahigkeit und damit die

Handelsbedingungen erhalten, sodass die Auswirkungen auf die Handelsstrome in durch Produktdifferenzierung
und Pricing-to-Market gekennzeichneten Wirtschaftszweigen begrenzt sind, doch wirde eine anhaltende
verringerte Rentabilitdt im Laufe der Zeit den Sektor der handelbaren Giter schmalern.
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Wechselkurse (NEWK) werden gegentiber 37 Handelspartnern berechnet; der auf dem harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) basierte Wert wird gegeniiber 42 Handelspartnern berechnet.

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

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

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

e Die jungsten Gewinne, die EU-Mitgliedstaaten bei ihren Marktanteilen verbuchen konnten, hangen
zum Teil noch mit der relativ starken Exportnachfrage aus Gebieten mit engen
Handelsbeziehungen zur EU zusammen, wobei allerdings auch die jiingsten REWK-Abwertungen
eine Rolle gespielt haben konnten. In den Jahren nach der Krise sind die Marktanteile der EU-
Mitgliedstaaten gesunken; eine Verbesserung zeichnete sich mit der Erholung der EU-internen
Exportnachfrage ab. In jungerer Vergangenheit dirfte die im Vergleich zum Intra-EU-Handel
eingetretene Verlangsamung des Handels in mehreren Schwellenlandern den in den letzten
Jahren zu beobachtenden Anstieg des Exportmarktanteils in EU-Mitgliedstaaten erkldren. Dies
wird durch geringere Zuwdchse an Exportmarktanteilen gegeniiber OECD-Landern bestétigt
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Durchschnittliche jahrliche prozentuale Veranderung

(Tabelle 2.1 im Anhang). Aufgrund der aufwertenden REWK erscheint der reale Zuwachs bei den
Exportmarktanteilen moderater.

2018 verzeichneten die mittel- und osteuropaischen Mitgliedstaaten die starksten Zuwachse
bei den Exportmarktanteilen, wobei jedoch hé&ufig eine erhebliche Verlangsamung
festzustellen war. Einige Netto-Glaubigerstaaten, darunter Deutschland, hatten Verluste zu
verbuchen. Bei den Netto-Schuldnerlandern sind die Exportmarktanteile in Spanien und Bulgarien
zuriickgegangen und hat in Portugal eine Verlangsamung eingesetzt, wahrend in Griechenland (mit
dem starksten Zuwachs im Jahr 2018), Ruménien und Zypern Verbesserungen zu verzeichnen sind.

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

Anmerkung: Die Lénder sind in aufsteigender Reihenfolge der jahrlichen Verénderung der nominalen
Exportmarktanteile fir 2018 aufgefiihrt. Die nominalen Exportmarktanteile werden berechnet, indem die
Ausfuhren eines Landes zu jeweiligen Preisen durch die weltweiten Ausfuhren zu jeweiligen Preisen geteilt
werden. Das reale Wachstum der Exportmarktanteile wird berechnet, indem die mengenméRige Wachstumsrate
der weltweiten Ausfuhren von der mengenmaliigen Wachstumsrate des Landes abgezogen wird.

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

Im Jahr 2018 tberschritten zwolf Mitgliedstaaten, und damit genauso viele wie in den Jahren
2016 und 2017, den Scoreboard-Schwellenwert flr die private Verschuldung. In Luxemburg,
Zypern, den Niederlanden und Irland liegt die private Schuldenquote bei Uber 200 % des BIP. In
diesen Lé&ndern wird der Schuldenstand durch unternehmensinterne grenziberschreitende
Transaktionen, die insbesondere mit der Tatigkeit von multinationalen Unternehmen und
Zweckgesellschaften zusammenhdngen, beeinflusst. In Ddnemark und Schweden liegt die private
Schuldenquote bei oder in der Nahe von 200 % des BIP, in Belgien, Frankreich, Portugal und dem
Vereinigten Konigreich in der Nahe von 150 % des BIP oder dar(ber.

In Frankreich, den Niederlanden, Portugal, Spanien, Schweden und Zypern tragen sowohl die
privaten Haushalte als auch Nichtfinanzunternehmen zur hohen Schuldenquote des privaten
Sektors bei (Abbildungen 18 und 19). In Irland und Luxemburg ist vor allem die hohe
Verschuldung der Unternehmen Treiber der privaten Verschuldung; in Danemark, Finnland und
dem Vereinigten Konigreich ist dies eher die Verschuldung der privaten Haushalte.
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e Die zwischen den einzelnen L&andern bestehenden Unterschiede beim Schuldenstand des
Privatsektors sind in weiten Teilen auf Unterschiede bei Fundamentalfaktoren zurtickzufiihren,
die die Anhaufung von Schulden erkldaren (z. B. Wachstums- und Investitionsaussichten und
finanzielle Entwicklung). Bei der Bewertung der Schuldenstdnde sollten diese Faktoren daher
genauso berlcksichtigt werden wie Erwdgungen zu den Risiken, die eine hohe Verschuldung fur
die Zukunftsaussichten birgt*?. Ausgehend von den Daten fiir 2018 iiberschreiten alle Lander, deren
private Verschuldung uber dem Scoreboard-Schwellenwert liegt, auch die l&nderspezifischen
aufsichtlichen und auf Fundamentaldaten basierten Referenzwerte.

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

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

%2 Diese Faktoren werden in den landerspezifischen Referenzwerten (und deren Aktualisierungen) beriicksichtigt,
die von der Européischen Kommission in Zusammenarbeit mit der Arbeitsgruppe des Ausschusses fir
Wirtschaftspolitik (EPC LIME) entwickelt werden (Europdische Kommission, ,,Benchmarks for the assessment of
private debt”, Vermerk fiir den Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik, ARES (2017) 4970814). 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
berticksichtigen. Aufsichtliche Schwellenwerte beziehen sich auf den Schuldenstand, ab dem die
Wahrscheinlichkeit einer Bankenkrise relativ hoch ist; diese Werte beruhen auf der Maximierung der Eignung fir
die Vorhersage von Bankenkrisen durch Minimierung der Wahrscheinlichkeit von nicht angezeigten Krisen und
Fehlalarmen unter Einbeziehung landerspezifischer Informationen (ber die Eigenkapitalausstattung der Banken,
oOffentliche Verschuldung und den Stand der wirtschaftlichen Entwicklung.
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Abbildung 19: Verschuldung der Haushalte
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dargestellt. Die Zahlen unter den L&ndercodes geben das Jahr an, in dem die Schuldenquote ihren Hochststand
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Der Schuldenabbau im privaten Sektor ist hauptsachlich dem sich verlangsamenden nominalen
BIP-Wachstum gedankt; in einigen Fallen ist die hohe Verschuldung nicht rucklaufig, sondern
steigt wieder an. In den vergangenen Jahren ist die Verschuldung von Nichtfinanzunternehmen und
privaten Haushalten in L&ndern mit hoher Verschuldung wie Irland, Portugal, Spanien und Zypern
gegenuber ihren Spitzenwerten um mindestens 25 Prozentpunkte des BIP gesunken (Abbildungen 18
und 19). Estland, Lettland, Slowenien und Ungarn verzeichneten ebenfalls deutliche Riickgénge,
insbesondere bei der Unternehmensverschuldung. In den letzten Jahren hat sich der
Entschuldungsprozess jedoch verlangsamt, was bei den privaten Haushalten besonders deutlich zutage
tritt. Wéhrend die Verschuldung in den meisten Volkswirtschaften der EU weiter riicklaufig ist, hat —
insbesondere bei den privaten Haushalten — auch eine Neuverschuldung eingesetzt.

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

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

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

® In Irland waren die Nettokreditflisse negativ und das nominale BIP-Wachstum giinstig. Positive
Bewertungsanpassungen machten diese Effekte jedoch zunichte, sodass der (unkonsolidierte) Schuldenabbau im
Zeitraum Q1 2018-Q1 2019 erfolglos blieb; dies dirfte auf die Tatigkeit multinationaler Unternehmen
zuriickzufuhren sein.
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Abbildung 20: Aufschlisselung der
Veranderung der Verschuldungsquote von
Nichtfinanzunternehmen (Q1 2018 - Q1 2019)

Abbildung 21: Aufschlisselung der
Veranderung der Verschuldungsquote von
privaten Haushalten (Q1 2018 - Q1 2019)
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Quellen:  Eurostat, unkonsolidierte vierteljahrliche  sektorale Gesamtrechnung, Berechnungen der
Kommissionsdienststellen.
Anmerkungen: In den Abbildungen ist die Entwicklung der unkonsolidierten Verschuldungsquote im

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

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

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

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

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

¢ In einigen EU-Mitgliedstaaten féllt die Kombination aus relativ niedriger Rentabilitat und
Eigenkapitalquote sowie einem hohen Anteil notleidender Kredite auf®. In Griechenland liegt
die Quote notleidender Kredite (NPL) nach wie vor Uber 40 %. Zypern hat seine NPL-Quote
erheblich verbessert, was vor allem auf Kreditverkdaufe und die Abwicklung einer grof3en Bank im
Jahr 2018 zurlickzufiihren ist; zudem hat sich wieder eine positive Rentabilitit eingestellt. In
Portugal und Italien ist die NPL-Quote seit 2016 deutlich gesunken, und die jungsten Daten lassen
auch im Jahr 2018 auf einen weiteren, wenn auch moderateren Riickgang schlieflen. In beiden
Landern ist der Anteil notleidender Kredite unter 10 % gesunken. Bulgarien, Irland, Kroatien,
Rumanien, Slowenien und Ungarn verzeichneten 2018 einen Rickgang der NPL-Quoten, die
jedoch tber dem EU-Durchschnitt liegen.

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

% Siehe Erhebung iber die Kreditvergabe im Euro-Wahrungsgebiet, EZB-Wirtschaftsbericht, August 2019.

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

" EZB, Financial Stability Review, Mai 2019.
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Abbildung 22: Abbildung 23: Notleidende Kredite
Rentabilitat und Eigenkapitalausstattung des

Bankensektors
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Quelle: Fur Irland, Kroatien, Schweden, Slowenien und Tschechien liegen fiir das Jahr 2008 keine Bruttodaten zu
notleidenden Schuldtiteln (NPD) vor.
Anmerkung: Die Daten fiir 2008 und den ,,Anstieg auf Hochstwert™ in Abbildung 23 beziehen sich auf den Anteil
der notleidenden Schuldtitel (brutto) an den gesamten Schuldtiteln (brutto). NPL-Quoten werden fur Q1 2018 und
Q1 2019 gemeldet. Die Zahlen unter den Landercodes geben das Jahr an, in dem die notleidenden Schuldtitel
(NPD) ihren Hochststand erreichten.

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

e Die Beschleunigung der Wohnimmobilienpreise ist teilweise auf die wirtschaftlichen
Fundamentalfaktoren zurickzufuhren. Mit dem 2013 einsetzenden wirtschaftlichen
Aufschwung und der Senkung der Zinssétze begannen die Wohnimmobilienpreise wieder zu
steigen. Insofern lasst sich das Phanomen durch die wirtschaftlichen Eckdaten erklaren.®® Zwar

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

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

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

Bewertungsliicken werden auf der Grundlage der Abweichungen von verschiedenen Referenzwerten konstruiert:
i) Abweichung von der langfristigen durchschnittlichen Preis-Einkommen-Relation; ii) Abweichung von der
langfristigen durchschnittlichen Preis-Miete-Relation; iii) Abweichung von regressionsbhasierten Referenzwerten
unter Berucksichtigung der wirtschaftlichen Eckdaten zu Angebot und Nachfrage (siehe 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 erklarende
Konjunkturvariablen mittels HP-Filter aufbereitet, um ihre Volatilitat zu begrenzen.

¥ Schatzungen des Preisniveaus basieren auf Daten von Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und
Volkszéhlungen oder, falls keine verflighar 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.

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

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

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

MaRnahmen beeinflusst. Dies gilt insbesondere flir Obergrenzen in Bezug auf die Beleihungssatze und
Schuldendienstquoten. In einer Reihe von EU-Mitgliedstaaten wurde in den letzten Jahren die Wohnimmobilien-
Besteuerung reformiert, um insbesondere Steuerverglnstigungen fur Hypothekenkredite zu begrenzen.

In den meisten Landern des Euro-Wahrungsgebiets war nach der Krise zunéchst ein Anstieg der

Wohnimmobilienpreise und erst danach eine Zunahme bei den Hypothekenkrediten zu beobachten. Siehe u. a.:
Europédische Kommission, ,,Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses®,
Vermerk an den Ausschuss fur Wirtschaftspolitik - Euro-Wéhrungsgebiet, Ares(2019) 922432, Februar 2019 und
Europédische Kommission, ,,Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses®,
technischer Vermerk an die Euro-Gruppe, Februar 2019.
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Abbildung 24: Entwicklung der Abbildung 25: Bewertungslticken,
Wohnimmobilienpreise und Bewertungslicken Preisentwicklung zwischen 2017 und 2018 und
2018 Verschuldung der Haushalte (in % ihres

Einkommens)
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Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

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

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

Der offentliche Schuldenstand ist in den meisten EU-Mitgliedstaaten weiter zuriickgegangen,
nicht aber in den wenigen Mitgliedstaaten, die die hochsten Werte aufweisen. 2018 lagen die
Scoreboard-Werte in 14 Mitgliedstaaten Uber dem Schwellenwert; 2017 waren es 15. Belgien,
Griechenland, Italien, Portugal und Zypern verzeichnen Schuldenstdnde von 100 % des BIP oder
dartiber, und in Frankreich und Spanien liegen sie nur knapp darunter. In sieben Fallen (Belgien,
Frankreich, Irland, Portugal, Spanien, dem Vereinigten Kdnigreich und Zypern) liegt der 6ffentliche
Schuldenstand bei tber 60 % des BIP und gleichzeitig die Verschuldung des Privatsektors tiber den
Scoreboard-Schwellenwerten. Im Jahr 2018 verringerten sich die ¢ffentlichen Schuldenstédnde weiter,
haufig jedoch etwas weniger stark als im Vorjahr, was auf eine gewisse Lockerung der
Haushaltspositionen und bereits eine gewisse Abkuhlung des nominalen BIP-Wachstums
zurtickzufihren ist. Einige der hochsten offentlichen Schuldenstande haben sich 2018 jedoch nicht
verbessert oder sind sogar noch gewachsen: In Frankreich blieb der oOffentliche Schuldenstand
unverdndert und in Griechenland, Italien und Zypern ist er gestiegen. Wéhrend dies in einigen Fallen
auf auBergewohnlich hohe schuldensteigernde Bestandsanpassungen zurlickzufihren war, liegt es in
anderen an der mangelnden Haushaltskonsolidierung. Die Renditen der Staatsanleihen sind jedoch
gesunken und auch im Laufe des Jahres 2019 — selbst fur die am stérksten verschuldeten staatlichen
Emittenten — weiter zurlickgegangen, sodass absolute Tiefststande erreicht wurden. In den Jahren 2019
bis 2021 dirften die Schuldenquoten weiter steigen, insbesondere in Rumanien, aber auch in Italien und
in geringerem MaRe in Finnland und Frankreich, wéhrend sie in den meisten anderen EU-
Mitgliedstaaten ricklaufig sein dirften, wenn auch weniger pragnant als in jungster Zeit.
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Kasten 1: Entwicklungen in den Bereichen Beschaftigung und Soziales

Trotz der Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit in der zweiten Jahreshalfte haben sich die
Arbeitsmarkte in der EU 2018 weiter verbessert. Die Beschaftigung hat in der EU weiter
zugenommen und in Bezug auf die Zahl der Beschaftigten eine neue Rekordmarke erreicht. Die
Arbeitslosigkeit ist in allen EU-Mitgliedstaaten riicklaufig, insbesondere dort, wo ihre Werte hoch
waren, was zum Abbau der Unterschiede zwischen den L&ndern beitrégt, obgleich in einer Reihe von
Landern nach wie vor ein hoher Anteil an Erwerbslosen besteht. Die Verbesserungen haben sich in der
ersten Jahreshalfte 2019 verlangsamt, was moglicherweise auch darauf zurtickzuftihren ist, dass sich
die verbleibenden Arbeitskraftereserven verringert haben. Die wirtschaftliche Erholung hat auch zu
Verbesserungen bei den meisten Armutsindikatoren beigetragen, aber in einigen Mitgliedstaaten ist
die soziale Lage nach wie vor problematisch. Seit 2008 sind das Armutsrisiko und die Gefahr sozialer
Ausgrenzung in den meisten EU-Mitgliedstaaten zurlickgegangen (7 Millionen Menschen weniger als
2008, 13 Millionen Menschen weniger als 2012); Gleiches gilt fiir erhebliche materielle Deprivation,
und zwar insbesondere in den osteuropaischen Mitgliedstaaten mit hohen Ausgangswerten. Allerdings
liegt das relative Armutsrisiko in vielen Mitgliedstaaten immer noch tber dem Vorkrisenniveau.
Insgesamt haben die Anstrengungen zur Behebung der gravierenden makrodkonomischen Schwéachen
die Beschaftigungslage und die soziale Lage in den betroffenen Landern in Mitleidenschaft gezogen.
Insbesondere Mitgliedstaaten, die UbermaBige Ungleichgewichte zu bewaltigen haben, waren
weiterhin durch eine schwachere Beschéftigungslage und soziale Entwicklungen gekennzeichnet. Die
Lage der Lander mit Ungleichgewichten ist aufgrund der unterschiedlichen Art und Schwere der
Ungleichgewichte vielschichtig.

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

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

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

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

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

4 Der Indikator Von Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohte Personen (AROPE) umfasst den Anteil der

Personen, die nach mindestens einem der drei folgenden sozialen Indikatoren besonders geféhrdet sind: 1) Die
Armutsgefahrdungsquote (AROP) misst die Einkommensarmut bezogen auf die nationale Einkommensverteilung und wird als
Anteil der Personen mit einem verfiigharen Aquivalenzeinkommen unterhalb von 60 % des nationalen verfiigbaren medianen
Aguivalenzeinkommens berechnet. 2) Die erhebliche materielle Deprivation wird anhand von Indikatoren im Zusammenhang
mit einem Mangel an Ressourcen gemessen und gibt den Anteil der Personen an, auf die mindestens vier von neun Merkmalen
fur Deprivation (d. h. die Unmdglichkeit, bestimmte Arten von Ausgaben zu bestreiten) zutreffen. 3) Als in Haushalten mit
sehr niedriger Erwerbsintensitat lebend gelten Personen zwischen 0 und 59 Jahren, die in Haushalten leben, in denen die
Erwachsenen (18 bis 59 Jahre) in den vorangegangenen zwolf Monaten weniger als 20 % ihres gesamten Erwerbspotentials
gearbeitet haben. Der Bezugszeitraum der fir diese Einkommensberechnungen herangezogenen Daten ist ein fester Zeitraum
von 12 Monaten (d. h. das vorhergehende Kalender- oder Steuerjahr, fiir das diese Daten fiir alle Lander erhoben wurden)
auBer fur das Vereinigte Konigreich, fir das der Bezugszeitraum das laufende Jahr ist, und fir Irland, wo die Erhebung
kontinuierlich durchgefiihrt wird und fiir das die Einkommensdaten fiir die letzten zwolf Monate herangezogen werden.
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2 und 3 Prozentpunkten).

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

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

4, ZUSAMMENFASSUNG DER WICHTIGSTEN HERAUSFORDERUNGEN UND AUSWIRKUNGEN AUF
DIE UBERWACHUNG

Die Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets sind noch nicht vollstandig abgebaut,
obwohl der Ausgleich der Leistungsbilanzdefizite und -Uberschiisse unter den derzeitigen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen dringlich ist und flr alle Mitgliedstaaten von Vorteil ware.
Wiéhrend der Grof3teil der erheblichen Leistungsbilanzdefizite korrigiert wurde, sind in einer Reihe von
Landern des Euro-Wihrungsgebiets nach wie vor hohe Uberschiisse zu verzeichnen. Die Position des
Euro-Wahrungsgebiets hat sich schrittweise in Richtung auf einen Uberschuss verschoben, der vor
allem angesichts der rucklaufigen Exportnachfrage nunmehr leicht zu schrumpfen begonnen hat. Die
Ungleichgewichte in Bestandsgréfen sind dabei, sich zu verringern, jedoch nach wie vor betréchtlich,
wobei einige Léander des Euro-Wéahrungsgebiets nach wie vor weitgehend negative und andere
weitgehend positive und wachsende NAVS-Positionen aufweisen. Die Lohnstiickkosten sind in den
Netto-Glaubigerldndern schneller gestiegen als in den Netto-Schuldnerlandern, womit sich der vor der
Finanzkrise zu beobachtende Trend umgekehrt hat. Diese Entwicklung hélt an, hat sich jedoch im
Vergleich zu den ersten Jahren nach der Krise abgeschwécht, da die angespannten Arbeitsmérkte in
Netto-Schuldnerldandern vor dem Hintergrund einer schleppenden Produktivitdat ein hdheres
Lohnwachstum bedingen, wahrend der Lohnanstieg in den Netto-Glaubigerlandern selbst nach Jahren
niedriger Arbeitslosigkeit begrenzt geblieben ist. Ein symmetrischer Abbau der Ungleichgewichte bei
den Leistungsbilanzen wirde dazu beitragen, das von geringer Inflation und niedrigen Zinsen geprégte
Umfeld zu verlassen, und das nominale Wachstum unterstutzen, wodurch der Schuldenabbau und der
Abbau von Nettoschuldnerpositionen beginstigt wiirden.

Insgesamt bestehen in einer Reihe von Mitgliedstaaten Herausforderungen, die verschiedene
Griunde und ein unterschiedliches Ausmall haben. Die Gefahrdung der makrotkonomischen
Stabilitat ist in den einzelnen Mitgliedstaaten unterschiedlich stark ausgeprégt und hangt maigeblich
davon ab, welche Schwachstellen oder nicht tragfahigen Trends dort bestehen, wie gravierend diese sind
und wie sie zusammenwirken. Die wichtigsten Ursachen fiir mdgliche Ungleichgewichte lassen sich
nach ihrer Art wie folgt zusammenfassen:

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

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

o Auch in Irland, Kroatien, Portugal und Spanien bestehen erhebliche, vielfaltige und miteinander
verbundene Anfalligkeiten, die auf Altlasten bei den Bestdnden zurtickzufiihren sind. In
Bulgarien geht die Unternehmensverschuldung mit seit Langem anhaltenden Problemen im
Finanzsektor einher, die nun mit politischen MaRnahmen angegangen werden. In diesen
Landern sind die Ungleichgewichte in Bestandsgroflen vor dem Hintergrund des wieder
einsetzenden Nominalwachstums wieder ricklaufig, was in einigen Féllen mit einem
wiederauflebenden kraftigen Wohnimmobilienpreisanstieg (in Irland und seit Kurzem auch in
Portugal), wieder anziehenden Lohnstiickkosten und einer schleppenden Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit (in Portugal und Spanien) sowie einem Kkréaftigen Anstieg der
Lohnstuckkosten (in Bulgarien) einhergeht.

In manchen Mitgliedstaaten sind die Schwachstellen in erster Linie mit dem hohen o6ffentlichen
Schuldenstand sowie den Schwierigkeiten hinsichtlich des Wachstumspotenzials und der
Wettbewerbsfahigkeit verbunden. Dies trifft insbesondere auf Italien zu, wo die Schwachstellen
auch mit dem Bankensektor und dem grof3en, jedoch ziigig rucklaufigen Bestand an notleidenden
Krediten in Zusammenhang stehen und ein schwaches Arbeitsmarktumfeld besteht. Belgien und
Frankreich sind in erster Linie mit Problemen im Zusammenhang mit dem hohen gesamtstaatlichen
Schuldenstand und dem Potenzialwachstum bei ebenfalls geschwachter Wettbewerbsfahigkeit
konfrontiert. In Frankreich ist die relativ hohe Privatverschuldung im Begriff, sich noch weiter zu
erhéhen. In Belgien geht eine relativ hohe und noch wachsende Verschuldung der privaten
Haushalte mit moglicherweise  (berbewerteten  Wohnimmobilienpreisen  einher.  Die
aulenwirtschaftliche Position ist nach wie vor solide, hat sich jedoch in jlingster Zeit etwas
verschlechtert.

Einige Mitgliedstaaten weisen hohe und anhaltende Leistungsbilanziiberschisse auf, die in
unterschiedlichem Mafe auch einen nicht mit den wirtschaftlichen Fundamentaldaten in Einklang
stehenden gedadmpften privaten Verbrauch und eine UberméaRige Investitionszuriickhaltung
widerspiegeln. Dies gilt insbesondere fir Deutschland und die Niederlande. In den Niederlanden
geht der hohe Uberschuss mit einer hohen Verschuldung der privaten Haushalte und kraftig
steigenden Wohnimmobilienpreisen einher. Auch in Deutschland wurde in jungster Zeit ein Druck
auf die Wohnimmobilienpreise festgestellt, der Schuldenstand ist jedoch vergleichsweise niedrig.
Die hohen und dauerhaften Uberschiisse spiegeln mdglicherweise entgangene Wachstums- und
Inlandsinvestitionsmoglichkeiten wider, die sich angesichts der anhaltend unterhalb des Zielwerts
rangierenden Inflation und der sich abschwéachenden Exportnachfrage auf das uUbrige Euro-
Wahrungsgebiet auswirken.

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

Arbeitsmarkten.
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o In Schweden und in geringerem Umfang in Déanemark, Luxemburg, Osterreich und dem
Vereinigten Konigreich sind die Wohnimmobilienpreise kontinuierlich gestiegen, wobei
moglicherweise eine Uberbewertungsliicke vorliegt und die privaten Haushalte erheblich
verschuldet sind. Die letzten Anzeichen deuten auf eine gewisse Abwartskorrektur in Bezug auf
Preiss und Uberbewertungen in Schweden wund auf eine Verlangsamung der
Wohnimmobilienpreisentwicklung in den anderen L&ndern (auf3er Luxemburg) hin. In Lettland,
der Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn geht ein starkerer, aber erst seit Kurzem zu
beobachtender Anstieg der Wohnimmobilienpreise mit begrenzteren Anzeichen flr eine
Uberbewertung einher, wobei in der Slowakei und Tschechien auRerdem eine ungebrochene
Hypothekenkreditaufnahme und eine steigende Verschuldung der Haushalte zu beobachten ist.
In Finnland scheint das Wachstum der Wohnimmobilienpreise nicht allzu stark ausgepragt zu
sein und keine Uberbewertung zu bestehen, doch ist eine hohe und steigende Verschuldung der
privaten Haushalte festzustellen.

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

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

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

Die Leistungsbilanz wies 2018 bei einem hohen

.. . . Abb. Al: Verschuldung nach Sektoren
positiven Nettoauslandsvermogensstatus ein begrenztes

Defizit auf. Zwar ist das Produktivitdtswachstum 250
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Hypothekenschulden, relativ hoch und wachst weiter, Quelle: Eurostat

wobei die realen Wohnimmobilienpreise in den letzten Jahren weiter moderat angezogen haben und
Anzeichen fir eine mégliche Uberbewertung bestehen. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist hoch und
nur geringfiigig ricklaufig. Es werden weiter neue Arbeitsplatze geschaffen und die Arbeitslosenguote
ist so niedrig wie nie zuvor. Die Nichterwerbsquote ist hoch.

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

.o . L. Abb. A2: Private Verschuldung und notleidende Kredite
Bulgarien: Im Februar 2019 gelangte die Kommission zu Bulgarien

dem Schluss, dass in Bulgarien Ungleichgewichte bestehen 40 »
und die Ursache hierfir insbesondere in Anfélligkeiten im 120

20 2
Finanzsektor in Verbindung mit einer hohen Verschuldung 100 B
- - - - x
und notleidenden Krediten im Unternehmenssektor liegen. . g 5§
.. . .. . .. o IS
Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren tiber o 2
. . . . . o 10
dem  indikativen  Schwellenwert,  nédmlich  der = 0 g’
Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS) und das Wachstum 5 5
der nominalen Lohnstiickkosten. 2
0 0
Die auBenwirtschaftliche Position der Wirtschaft konnte 08 05 10 11 12 13 14 15 16 17 18
. [ Privathaushalte
noch weiter ausgebaut werden: Der s Nichtfinanzunternehmen
Leistungsbilanziiberschuss vergrofRert sich und der negative Notleidende Kredite (rechts)
. M . Quelle: Eurostat und EZB
Nettoauslandsvermogensstatus néhert sich dem
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Schwellenwert. Zwar sind bei den Exportmarktanteilen kumulierte Zuwéchse zu verzeichnen, doch
haben die angespannte Arbeitsmarktlage und der Fachkraftemangel das Lohnwachstum angekurbelt.
Das hat dazu gefihrt, dass die Lohnstuckkosten erheblich tber den Schwellenwert hinausgewachsen
sind und nun aufmerksam beobachtet werden sollten. Vor dem Hintergrund guinstiger Wirtschafts- und
Finanzierungsbedingungen hat der Bankensektor seine Eigenkapital- und Liquiditatsquoten insgesamt
erhoht. Das Kreditwachstum ist stark und wird vollstdndig durch die Erweiterung der Einlagenbasis
finanziert. Die notleidenden Kredite gehen weiter zurlick, bleiben jedoch bei Nichtfinanzunternehmen
und einheimischen Banken vergleichsweise hoch. Zur Starkung der Banken- und Nichtbankenaufsicht
wurden und werden weitere MalRnahmen eingefuhrt. Allerdings bestehen nach wie vor einige
Herausforderungen und Schwachstellen im Zusammenhang mit Kapitalllicken in einigen Bankinstituten
und ungeldsten Problemen im Versicherungssektor. Die Unternehmensverschuldung ist trotz ihres
betrachtlichen Rickgangs weiterhin relativ hoch. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist niedrig und
sinkt weiter. Die Wohnimmobilienpreise sind weiter gestiegen, wenn auch langsamer und im Einklang
mit den Fundamentaldaten. Hypothekarkredite und Baugenehmigungen haben sich kraftig entwickelt
ihre kiinftige Entwicklung erfordert besondere Aufmerksamkeit. Die Arbeitslosigkeit ging auf ein sehr
niedriges Niveau zuriick, und die Erwerbsquote nimmt weiter zu, auch wenn sie relativ niedrig ist.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit den
fortbestehenden Anfélligkeiten im Finanzsektor hin. Daher halt es die Kommission auch unter
Bertcksichtigung der im Februar festgestellten Ungleichgewichte flr angezeigt, eingehender zu
uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

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

Die Leistungsbilanz weist einen geringen, aber ricklaufigen ., as. sip, Lonnstickkosten und

Uberschuss aus, und der negative Wohnimmobilienpreise
Nettoauslandsvermogensstatus hat sich weiter verkleinert. 10 Tschechische Republik \
Das Ende der Wechselkursbindung im April 2017 verursachte 8

insbesondere im Jahr 2018 eine Aufwertung des realen
effektiven Wechselkurses. Die nominalen Lohnstuickkosten
sind — bedingt durch ein kraftiges Lohnwachstum und die
akute Anspannung auf dem Arbeitsmarkt — betrachtlich
gestiegen, wobei allerdings mit einem Rickgang zu rechnen
ist. Bislang waren Zuwéchse bei den Exportmarktanteilen zu
verzeichnen. Gleichzeitig ist das Land Risiken im
Zusammenhang mit dem handelspolitischen Umfeld und der

6

Anderungsrate ggii. Vorjahr (in %)

moglichen Unterbrechung globaler Wertschopfungsketten N
) A . A ) 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
ausgesetzt. Die realen Wohnimmobilienpreise sind 2018
weiter kraftig angestiegen, allerdings in geringerem Tempo m— Anstieg der LSK
als im Jahr 2017. Die Verschuldung des privaten Sektors und Reales BIP-Wachstum
der privaten Haushalte ist relativ niedrig. Der Bankensektor = = = Deflationierter Wohnimmobilienpresindex

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

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
Wettbewerbsféhigkeit und dem Druck auf dem Wohnungsmarkt hin, wobei sich die Risiken jedoch
weitgehend in Grenzen zu halten scheinen. Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine
weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.
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Danemark: In der letzten MIP-Runde wurden in Dénemark keine makrotkonomischen
Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren Uber dem
indikativen Schwellenwert, ndmlich der Leistungsbilanzsaldo und die Verschuldung des privaten
Sektors.

Die Leistungsbilanz weist nach wie vor hohe, wenn auch )

B o - B i . . Abb. A4: Verschuldung der Privathaushalte und
riicklaufige Uberschisse auf. Der Leistungsbilanziiberschuss — immobitienpreisindex
hat sich in letzter Zeit verringert, da die Unternehmen

Ersparnisse der privaten Haushalte haben sich erhéht, was
den erforderlichen Schuldenabbau und makroprudenzielle

Mafnahmen ~ zur  Beschrankung  riskanter ol
Darlehensaufnahmen widerspiegelt. Gleichzeitig begunstigen = = =Realer Wohnimmobilienpreis (rechts)

niedrige Finanzierungskosten und eine giinstige steuerliche —Quelle: Eurostat und EZB

Behandlung weiterhin den Schuldenaufbau. Insgesamt ist die Verschuldung der privaten Haushalte im
Verhdltnis zum BIP nach wie vor die héchste in der EU, auch wenn eine Tendenz hin zu einem
allméhlichen Schuldenabbau erkennbar ist. Die Unternehmensverschuldung ist dagegen gering. Die
realen Wohnimmobilienpreise steigen zwar in geméaRigtem Tempo, aber kontinuierlich, wéhrend die
Bewertungsindikatoren auf eine gewisse Uberbewertung hindeuten. Die Arbeitsmarktlage verbessert
sich weiter, und das Beschéftigungswachstum ist ungebrochen. In zahlreichen Bereichen herrscht
Arbeitskraftemangel, wobei in jlngster Zeit ein Rilckgang festzustellen ist, sodass sich der
Aufwaértsdruck auf die Lohne abschwécht.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

weniger sparten und mehr im Inland investierten. Mehrere in & **° penemark 120

Folge erzielte Uberschiisse haben zu einem stark positiven ? 10|\ s 110%
Nettoauslandsvermdgensstatus und im Zuge dessen zu einem £ **° 100 §
positiven Nettopriméareinkommen gefiihrt, das wiederum die 2 ™ 0 5
positive Leistungsbilanz starkt. Das Produktivitdtswachstum g % 20 é
verlief gedampft und beeintrachtigte die Indikatoren fur die £ * o 2
Kostenwettbewerbsfahigkeit; auch waren einige begrenzte < 40 E
Verluste an Exportmarktanteilen zu beobachten. Die § ZZ : =

[0 Sonstige Kredite an Haushalte

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem
Zahlungsuberschuss und der hohen Verschuldung der Haushalte einschlieBlich im
Wohnimmobiliensektor hin, obwohl sich die Risiken jedoch in Grenzen zu halten scheinen. Daher wird
die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP
vornehmen.

Deutschland: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Abb.A5: Finanzierungssaldo nach Sektoren
Deutschland makrodkonomische ~Ungleichgewichte fest, die * Deutschland

insbesondere den hohen Leistungsbilanziberschuss betreffen;
dahinter steht eine gemessen an den Ersparnissen verhaltene
Investitionstatigkeit im privaten und im Offentlichen Sektor. Im
aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren Uiber dem
indikativen Schwellenwert, und zwar der Leistungsbilanzsaldo, der
reale  effektive  Wechselkurs und der gesamtstaatliche -

[

in % des BIP

o

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

SChUIdenStand ] Iﬁn’vathaushalte
mmm Offentlicher Sektor
Finanzunternehmen
Die Leistungsbilanz weist nach wie vor einen sehr hohen S ichtfinanzurternehmen
Uberschuss auf, wenngleich dieser 2018 leicht zuriickgegangen ist.  Quelle: Eurostat
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Da sich der AuRenhandel abschwdcht, findet eine Verlagerung hin zu einem stérker von der
Inlandsnachfrage  getriebenen ~ Wachstum  statt.  Dementsprechend  dirfte  sich  der
Leistungsbilanziberschuss zwar weiter verringern, aber auf einem hohen Niveau bleiben und eine
weitere Erhéhung bei dem bereits sehr erheblichen Nettoauslandsvermogensstatus zur Folge haben. Das
schwache Produktivitatswachstum trug zur Erhéhung der Lohnstlickkosten bei, und der reale effektive
Wechselkurs hat weiter aufgewertet. Das nominale Lohnwachstum hat — auch aufgrund einmaliger
politischer MaRRnahmen — vor dem Hintergrund eines angespannten Arbeitsmarktes angezogen und
durfte sich in naher Zukunft abschwéchen. Das Exportwachstum hat sich im Jahr 2018 spurbar
verlangsamt und ging im Jahresverlauf mit begrenzten Verlusten an Exportmarktanteilen einher. Die
realen Wohnimmobilienpreise und die Baukosten sind gestiegen und missen im Auge behalten werden,
auch im Hinblick auf regionale Unterschiede bei den Preisen und der Verfugbarkeit von Wohnraum.
Die Wohnungsbauinvestitionen nehmen weiter zu, werden aber nach wie vor nicht dem Bedarf an
Wohnraum in Ballungsgebieten gerecht. Das Kreditwachstum zieht allmdhlich an. Der Offentliche
Schuldenstand ging weiter zurtick und durfte bis 2019 unter den Schwellenwert von 60 % des BIP
fallen. Gleichzeitig bleibt der erhebliche Riickstand bei den offentlichen Investitionen trotz des seit
einigen Jahren zu beobachtenden Investitionswachstums bestehen. Die Gesamtarbeitslosigkeit sowie die
Jugend- und die Langzeitarbeitslosigkeit sind auf einem historisch niedrigen Niveau, obgleich sich die
Arbeitsmarktlage nicht mehr weiter verbessert.

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

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

Die Leistungsbilanz weist einen stabilen Uberschuss aus, und
der negative Nettoauslandsvermdgensstatus hat sich verbessert.  Abb. A6: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
Der reale effektive Wechselkurs hat 2018 noch starker 20 Estland

aufgewertet und den Schwellenwert Gberschritten. Vor dem

offentliche wie auch der private Sektor sind von relativ
geringer Kreditaufnahme und Verschuldung gekennzeichnet.
Daruber hinaus ist die Verschuldung im Privatsektor im Zuge
der noch anhaltenden Entschuldungsmalinahmen weiter

-10
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
Inflation (Wachstum BIP-Deflator)

*
Hintergrund des inlandischen Preis- und Lohndrucks hat sich & ®
auch das Wachstum der Lohnstlickkosten weiter beschleunigt, < 10
insbesondere im Offentlichen Sektor, was auf den engen % . . *
Arbeitsmarkt zurlickzufiihren ist. Bei den Exportmarktanteilen z I\ N l:| 2 0“:4 .H’
sind geringe kumulierte Zuwdchse zu verzeichnen. Der & o | |' *QB. ..
I
5
©
c
<L

zuriickgegangen. Das Realwachstum der S Arbeitnehmerentgelt real
. . . . . e . BN produktivititsbeitrag (neg. Vorzeichen)
Wohnimmobilienpreise hat sich auf ein gemaRigtes Niveau +  Nominale Lohnstiickkosten

@ em @=» | ohnstlickkosten in der EU28

verlangsamt. Der angespannte Arbeitsmarkt spiegelt sich in

einer relativ niedrigen Arbeitslosigkeit und einer im EU- Quelle: Kommissionsdienststellen

45

www.parlament.gv.at



Vergleich sehr hohen Erwerbsquote wider.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit den nominalen
Lohnstlickkosten und dem realen effektiven Wechselkurs hin, wobei sich die Risiken jedoch in Grenzen
zu halten scheinen. Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende
Analyse im Rahmen des MIP vornehmen.

Abb. A7: Verschuldung der Privathaushalte und

Irland: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Irland Wohnimmobilienpreisindex

makrodkonomische Ungleichgewichte fest, insbesondere im
Zusammenhang mit Anfalligkeiten aufgrund der hohen
offentlichen und privaten Verschuldung und des hohen
Bestands an Nettoauslandsverbindlichkeiten. Im
aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren (iber dem
indikativen Schwellenwert, und zwar der
Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), die Verschuldung
des privaten Sektors, der gesamtstaatliche Schuldenstand
und das Realwachstum der Wohnimmobilienpreise.
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Die Leistungsbilanz kletterte von einer weitgehend
ausgeglichenen Position im Jahr 2017 auf einen hohen _ _

.. ) . . L. [ Sonstige Kredite an Haushalte

Uberschuss im Jahr 2018. Diese starke Entwicklung ist in Em Sonstige Inlandskredite an Haushalte

erster Linie auf das Geschaft multinationaler Unternehmen :'Rn;zln:x;iiiit;ﬁ;;z:m:(vrf;:hvghnimmob”ie'
zuriickzuflihren. Eine gednderte Methode zur Ermittlung der

Leistungsbilanz, mit der die inlandische Wirtschaftstatigkeit

genauer erfasst werden kann, deutet fiir 2018 auf einen geringeren Uberschuss hin. Der NAVS liegt
nach wie vor deutlich im negativen Bereich, was unter anderem auf die Tatigkeiten multinationaler
Unternehmen und das groRe Offshore-Finanzzentrum mit geringen Verbindungen zur heimischen
Wirtschaft zurlickzufuhren ist. Getragen vom kréftigen Wirtschaftswachstum, ist der private
Schuldenstand im Verhaltnis zum BIP rucklaufig, aber der Schuldenstand ist nach wie vor hoch. Die
private Verschuldung ist weiterhin sehr hoch, wird aber weiter abgebaut. Die privaten Haushalte
verringern weiter ihre Schulden, und die irischen Banken haben ihre Risikopositionen gegeniber
inlandischen  Unternehmen  reduziert, was auf einen fortgesetzten Schuldenabbau im
Unternehmenssektor hindeutet. Die realen Wohnimmobilienpreise setzten im Jahr 2018 zwar ihren
Aufwartstrend fort, dieser schwachte sich im Laufe des Jahres jedoch erheblich ab. Dennoch stellt die
Bezahlbarkeit von Wohnraum nach wie vor ein Problem dar. Der Anteil notleidender Kredite ist in den
letzten Jahren stetig zurlickgegangen und die Kapitalausstattung der Banken ist solide, aber die
Ruckstellungen sind relativ niedrig. Die — weiterhin verhaltene — Rentabilitdt der Banken steigt
allmahlich. Die Arbeitslosigkeit geht weiter zuriick und né&hert sich dem Vorkrisenniveau an.

Quelle: Eurostat und EZB

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung im Scoreboard auf Probleme im Zusammenhang mit der
Volatilitat der auBenwirtschaftlichen Position, dem privaten und 6ffentlichen Schuldenstand sowie dem
Wohnimmobilienmarkt hin. Daher hélt es die Kommission auch unter Berlcksichtigung der im Februar
festgestellten Ungleichgewichte fir angezeigt, eingehender zu Uberprifen, ob die Ungleichgewichte
fortbestehen oder abgebaut werden.
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Griechenland: Im Februar 2019 stellte die Kommission
in  Griechenland  Oberméalige  makrotkonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang
mit dem hohen gesamtstaatlichen Schuldenstand, einer

Abb. A8: NAVS, private
und offentliche Verschuldung

Griechenland
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Die  stark  negative  Auslandsvermdgensposition
Griechenlands besteht im Wesentlichen aus den
Nettoschulden, insbesondere den Auslandsschulden der
offentlichen Hand, die groBtenteils von &ffentlichen
Glaubigern gehalten werden und sehr giinstige Konditionen aufweisen. Das moderate nominale BIP-
Wachstum und der negative Leistungsbilanzsaldo, der sich 2018 vergroRerte, stehen einer rascheren
Anpassung des hohen Bestands der Nettoauslandsverbindlichkeiten entgegen. Die nominalen
Lohnstickkosten sind 2018 vor dem Hintergrund der nahezu unveranderten Arbeitsproduktivitét
gestiegen. Lohnerhdhungen fuhrten zu einem weiteren Anstieg des realen effektiven Wechselkurses,
wahrend sich die Exportmarktanteile 2018 im zweiten Jahr in Folge erhohten. Die 6ffentliche
Verschuldung ist zwar sehr hoch, wird aber in den kommenden Jahren voraussichtlich allméhlich
zuriickgehen, wobei ihre Tragféhigkeit durch die von den europdischen Partnern 2018 vereinbarten
Entschuldungsmaflinahmen untermauert wird. Bei den realen Wohnimmobilienpreisen setzte 2018 nach
einem Jahrzehnt rucklaufiger Preise eine Erholung ein. Das Kreditwachstum im privaten Sektor ist
negativ, da der Schuldenabbau fortgesetzt wird, wéhrend sich der hohe Bestand an notleidenden
Krediten allméhlich verringert. Die Arbeitslosigkeit geht zwar zuriick, liegt aber nach wie vor auf
hohem Niveau, insbesondere unter Langzeitarbeitslosen und Jugendlichen.

== == == Nettoauslandsvermdgensstatus

Quelle: Eurostat

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit dem hohen
offentlichen Schuldenstand, dem negativen Auslandsvermdgensstatus und dem hohen Bestand an
notleidenden  Krediten vor dem Hintergrund hoher
Arbeitslosigkeit, niedrigen  Produktivitdtswachstums und
schleppender Investitionstatigkeit hin. Daher halt es die 2 Spanien 4
Kommission auch unter Berlcksichtigung der im Februar O S 2
festgestellten UbermaRigen Ungleichgewichte fur sinnvoll, das
Fortbestehen makrodkonomischer Risiken eingehender zu
Uberprifen und die Fortschritte beim Abbau der UbermaRigen
Ungleichgewichte zu Gberwachen.

Abb. A9: NAVS und Leistungsbilanz
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makrodkonomische Ungleichgewichte in Verbindung mit der NAVS ausschl. Instrumenten ohne Ausfallsrisiko
hohen  privaten und  Offentlichen  Auslands- und = = eLeistungsbilanz rechts)
Inlandsverschuldung vor dem Hintergrund einer hohen  Quelle: Kommissionsdienststellen
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Arbeitslosigkeit fest. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren (ber dem indikativen
Schwellenwert, und zwar der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), die gesamtstaatliche
Schuldenquote, die private Verschuldung, die Arbeitslosenquote sowie der Riickgang der Erwerbsquote.

Der Leistungsbilanzsaldo war stets positiv, schwéchte sich im Jahr 2018 jedoch ab. Der negative NAVS
hat sich weiter verbessert, ist aber nach wie vor sehr hoch. Die nominalen Lohnstiickkosten sind vor
dem Hintergrund einer kaum wachsenden Produktivitat geringfligig gestiegen. Die Steigerung der
Kostenwettbewerbsféhigkeit ist seit den Krisen die Hauptquelle fiir
Wettbewerbsfahigkeitsverbesserungen. Die Ausfuhren sind 2018 trotz einer gewissen Abschwdachung,
die zum Teil auf vorubergehende Faktoren zurtickzufihren war, moderat gestiegen, und die
Exportmarktanteile sind im Grof3en und Ganzen stabil geblieben. Der Privatsektor hat seine Schulden
im gesamten Jahr 2018 weiter gesenkt, doch der Schuldenabbau muss fortgesetzt werden. Der
Ruckgang der Unternehmensverschuldung im Verhaltnis zum BIP setzte sich fort, verlangsamte sich
jedoch aufgrund eines geringfligigen Anstiegs der neuen Kredite. Bei den privaten Haushalten ging die
Verschuldung im Verhaltnis zum BIP weiter zurtick, obwohl das Kreditwachstum 2018 ins Plus drehte.
Die realen Wohnimmobilienpreise sind weiter gestiegen, sodass die Zeit von Unterbewertungen
allméhlich zu Ende geht. In den vergangenen Jahren war das starke Wirtschaftswachstum die wichtigste
Triebfeder fur die Verringerung des gesamtstaatlichen Defizits, aber aufgrund der anhaltenden Defizite
geht die nach wie vor hohe 6ffentliche Schuldenquote nur langsam zuriick. Die Arbeitslosigkeit ist zwar
rasch gesunken, liegt aber noch immer sehr hoch und Uber dem Vorkrisenniveau, insbesondere bei
jungen Menschen und ungelernten Arbeitskraften.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der
auBenwirtschaftlichen Tragfahigkeit sowie der privaten und oOffentlichen Verschuldung vor dem
Hintergrund hoher Arbeitslosigkeit und schwachen Produktivitdtswachstums hin. Daher halt es die
Kommission auch unter Berucksichtigung der im Februar

festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender Abb. Al0: Verschuldung nach Sektoren

zu Uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder 300 Erankreich
abgebaut werden.

250

200 II
Frankreich: Im Februar 2019 stellte die Kommission in 150

100

in % des BIP

Frankreich makrotkonomische Ungleichgewichte fest,
insbesondere im Zusammenhang mit der hohen &ffentlichen

50
Verschuldung und der schwachen Wettbewerbsféhigkeit vor . ._I_I_I_l_l_l_l_l_ll

dem Hintergrund des geringen Produktivitdtswachstums. Im 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
gktl_Jah?lerten Scoreboard liegen einige In_dlkatoren tber c_JIem sttentlicher Sektor
indikativen Schwellenwert, und zwar die gesamtstaatliche Nichtfinanzunternehmen
. . B Private Haushalte
und die prlvate Verschuldung. @ /|| P-Schwelle fiir die private Verschuldung

Die Leistungsbilanz wies bei einem geringfiigig negativen Quelle: Eurostat

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

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der hohen
Verschuldung und der schwachen, wenngleich stabilisierten Wettbewerbsfahigkeit vor dem Hintergrund
eines niedrigen Produktivitdtswachstums hin. Daher halt es die Kommission auch unter
Bertcksichtigung der im Februar festgestellten Ungleichgewichte flir angezeigt, eingehender zu
uberprifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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Kroatien: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Kroatien makrodkonomische Ungleichgewichte
im Zusammenhang mit der hohen &ffentlichen, privaten und Auslandsverschuldung vor dem
Hintergrund eines niedrigen Potenzialwachstums fest. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige
Indikatoren tber dem indikativen Schwellenwert, und zwar der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS),
der offentliche Schuldenstand, die Arbeitslosenquote und der Riickgang der Erwerbsquote.

Der negative NAVS hat sich infolge der kontinuierlichen Abb. ALL: NAVS, private
Leistungsbilanziiberschiisse deutlich verringert, ist aber ynd sffentliche Verschuldung

nach wie vor hoch. Das Wachstum der Lohnsttickkosten

drehte 2018 ins Plus, da sich die Arbeitsproduktivitit 0 Kroatien 200
kaum erhdhte. Nach einem kontinuierlichen Anstieg der 0 mul B
Exportmarktanteile seit 2013 sind diese nunmehr 150
zuriickgegangen. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist -40
hoch, aber unter anderem aufgrund geringer
Haushaltstiberschusse rucklaufig. Die Verschuldung der
privaten Haushalte und der Unternehmen geht weiter
zuriick, liegt aber nach wie vor auf relativ hohem 100
Niveau. Im Allgemeinen lautet ein erheblicher Teil der
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birgt. Wahrend das verhaltene Kreditwachstum zum s Schulden privater Sektor (rechts)
Abbau der privaten Verschuldung beitrégt, gibt die B Offentliche Verschuldung (rechts)

@» a» o Nettoauslandsvermogensstatus

zunehmende Inanspruchnahme von Verbraucherkrediten
durch private Haushalte Anlass zur Sorge. Gleichzeitig Quelle: Eurostat

wird der Finanzsektor durch das hohe, wenn auch ricklaufige Niveau notleidender Kredite und ein
gewisses Fremdwahrungsrisiko belastet. Die Arbeitslosenquote ist stark zurtickgegangen, aber nach wie
vor relativ hoch. Die Erwerbsquote ist anhaltend niedrig, wéhrend die Zahl der Personen im
erwerbsfahigen Alter abnimmt. Dies fuhrt gemeinsam mit dem insbesondere fir eine sich erholende
Wirtschaft geringen Produktivitatswachstum zu einer Beeintréachtigung des Potenzialwachstums.

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

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

Die auBenwirtschaftliche Position ist stabil, da der Nettoauslandsvermodgensstatus nahezu ausgeglichen

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

die verhaltene Binnennachfrage und das geringe Lohnwachstum zurtickzufiihren. Das stagnierende

Produktivitatswachstum belastet die nicht kostenbezogene Wettbewerbsfahigkeit und das potenzielle

BIP-Wachstum, was wiederum den Schuldenabbau der offentlichen Hand beeintrachtigt. Das geringe
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Produktivitdtswachstum ist auf die geringe

. e . Abb. A12: Potenzialwachst d
Investitions- und Innovationstétigkeit, das nicht orenziaiwacnsium un

Staatsverschuldung

unterstutzende Geschéftsumfeld, is 160
Finanzierungsengpasse, den Mangel an hoch ' Italien

qualifizierten  Arbeitskraften  sowie  sektorale 1,0 10
Verschiebungen zurickzufihren. Die & 120
Lohnstickkosten sind moderat gestiegen, und die %0'5 100 o
Exportmarktanteile sind weitgehend ~stabil. Die E 44 80?
gesamtstaatliche Schuldenquote hat sich 2018 erhéht % o E
und konnte 2019 aufgrund der schwachen ;'5-0’5 -
Wirtschaftsaussichten und einer Verschlechterung des %_10 “
Primdrsaldos weiter ansteigen. Positiv ist zu § ' 20
vermerken, dass die Renditen der Staatsanleinen 2.5 0
deutlich gesunken sind. Die Bilanzbereinigung der By e O 161718
Banken hat dank der Rickfiihrung des Bestands an _Szzt:zggz:;isteteArbeitsstunden
notleidenden  Krediten  erhebliche  Fortschritte e e Seltor (rechts)
gemacht, doch die Kreditvergabe an  Quelle: Kommissionsdienststellen

Nichtfinanzunternehmen ist nach wie vor schwach.

Im Finanzsektor bestehen nach wie vor Schwachstellen, vor allem bei kleinen und mittleren Banken, die
nach wie vor grolRe Bestdande an notleidenden Krediten halten und einem hoheren Landerrisiko
ausgesetzt sind als groRere Banken. Bei Arbeitslosigkeit und Beschéftigung ist eine positive
Entwicklung zu verzeichnen. Die Arbeitslosenguote ist jedoch nach wie vor hoch, insbesondere bei
jungen Menschen und Langzeitarbeitslosen, wéhrend die Teilhabe am Arbeitsmarkt insbesondere bei
Frauen weiterhin gering ist, was Risiken flr die kinftige Beschaftigungsfahigkeit und das kinftige
Wachstum birgt.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der hohen
oOffentlichen  Verschuldung, dem geringen Produktivititswachstum und der schwachen
Arbeitsmarktentwicklung sowie der Anfélligkeit des Bankensektors hin, die zu einem geringen
Potenzialwachstum beitragen, was wiederum den Schuldenabbau der 6ffentlichen Hand beeintréachtigt.
Daher hélt es die Kommission auch unter Ber(cksichtigung der im Februar festgestellten tiberméaRigen
Ungleichgewichte fur angezeigt, das Fortbestehen makrodkonomischer Risiken eingehender zu
uberprifen und die Fortschritte beim Abbau von GibermaRigen Ungleichgewichten zu tiberwachen.

Zypern: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Zypern ({bermaBige makrookonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit dem sehr hohen Anteil an notleidenden
Krediten sowie hohen Bestanden an privaten, 6ffentlichen und Auslandsschulden vor dem Hintergrund
einer nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit und eines schwachen Potenzialwachstums. Im aktualisierten
Scoreboard liegen einige Indikatoren nach wie vor tber dem indikativen Schwellenwert, und zwar der
Leistungsbilanzsaldo, der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), die Privatverschuldung, der
gesamtstaatliche Schuldenstand sowie die Arbeitslosenquote.

Die Leistungshilanz blieb 2018 wegen der starken Binnennachfrage und der negativen Ersparnisse der
privaten Haushalte deutlich im negativen Bereich. Die Entwicklung der Leistungsbilanz ist nicht
geeignet, einen vorsichtigen Nettoauslandsvermdgensstatus zu gewahrleisten, selbst wenn den
Zweckgesellschaften Rechnung getragen wird. Die Lohnstiickkosten sind moderat gestiegen, und die
Exportmarktanteile blieben 2018 stabil. Die private Verschuldung sowohl der privaten Haushalte als
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auch der Unternehmen gehort zu den hochsten in der EU,  xp, a13: verschuldung und notleidende Kredite
und die Kreditflisse sind nach wie vor positiv. Der Anteil
der notleidenden Kredite im Bankensektor ist 2018
erheblich zuriickgegangen, liegt aber nach wie vor sehr 400 ) \\ 2
hoch. Die staatliche Unterstitzung beim Verkauf der 200 ! \

Cyprus Cooperative Bank wirkte sich 2018 einmalig J Vo
erhdhend auf den offentlichen Schuldenstand aus. Mit .

Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass die offentliche < o, 10
Verschuldung wieder zuriickgeht, da die fiskalische
Entwicklung weiterhin gunstig ist. Die Arbeitslosigkeit
geht weiter zurlick, und dieser Trend dirfte sich angesichts

Zypern
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Offentlicher Sektor

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

Probleme im Zusammenhang mit der Tragfahigkeit der Quelle:Eurostatund EZB

Auslandsverschuldung, der offentlichen und privaten Verschuldung sowie Anfélligkeiten im
Finanzsektor hin. Daher hélt es die Kommission auch unter Berticksichtigung der im Februar
festgestellten UbermaRigen Ungleichgewichte fiir sinnvoll, das Fortbestehen makrodkonomischer
Risiken eingehender zu U0berprifen und die Fortschritte beim Abbau von (berméaRigen
Ungleichgewichten zu Gberwachen.

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

. . . . . . P Abb. Al4: Z tzung der Lohnsttickkost
Die Leistungsbilanz ging 2018 wieder auf ein geringfiigiges HSAMMENSEizUng der -onnsickcosten

Defizit zurlck, wobei sich der negative NAVS, der ] Lettland
hauptséchlich auf den gesamtstaatlichen Schuldenstand und 0 |

die auslandischen Direktinvestitionen zuriickzufihren ist, 15

jedoch erneut recht stark verbesserte. Die Indikatoren fir die
Kostenwettbewerbsfahigkeit scheinen nachzugeben, da der
reale effektive Wechselkurs und die Lohnstlickkosten
aufgrund des stetigen Lohnwachstums erneut recht stark
gestiegen sind. Der Lohndruck dirfte wegen der
schrumpfenden Erwerbsbevolkerung bestehen bleiben. In der
Zwischenzeit hat sich das Wachstum der Exportmarktanteile
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Inflation (Wachstum BIP-Deflator)

Anderungsrate ggii. Vorjahr (in %)

verlangsamt, wobei die kumulierten Zuwéchse jedoch nach B Arbeitnehmerentgelt real
. .. . . BN Produktivititsbeitrag (neg. Vorzeichen)
wie vor positiv sind. Der reale Anstieg der +  Nominale Lohnstiickkosten

@ @ @ | SKin der EU28

Wohnimmobilienpreise ist dynamisch und hat sich im Jahr
2018 etwas beschleunigt, sodass der Druck auf dem Quelle: Kommissionsdienststellen
Wohnungsmarkt aufmerksam beobachtet werden sollte,

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

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

Die Leistungshilanz ist weitgehend ausgeglichen,
wahrend sich der NAVS, der hauptsachlich den
gesamtstaatlichen Schuldenstand und die auslédndischen
Direktinvestitionen widerspiegelt, weiter verbessert hat 10

5

Abb. A15: Zusammensetzung der Lohnsttickkosten

15 Litauen
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und nunmehr unterhalb des Schwellenwerts liegt. Die
Lohnstiickkosten haben sich vor dem Hintergrund des
hohen Lohnwachstums, das auf die angespannte Lage am
Arbeitsmarkt und einige regulatorische Anderungen wie
den recht starken Anstieg der Mindestléhne seit 2016
zuriickzufihren ist, erneut relativ deutlich erhéht. Zudem
hat der reale effektive Wechselkurs 2018 recht stark
angezogen und liegt nunmehr ber dem Schwellenwert.
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Fortan durften die Risiken jedoch sinken, weil sich das — N
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e . i | ¢ Nominale Lohnstiickkosten

Produktivitatswachstum solide bleibt. Die = == ISKinderEU28

Exportmarktanteile  sind  weiterhin  kontinuierlich ~ Quelle: Kommissionsdienststellen

gestiegen. Die 6ffentliche und private Verschuldung sind

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

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

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

Die aulenwirtschaftliche Position ist gepragt von weitgehend stabilen Leistungsbilanziiberschiissen und
einem positiven Nettoauslandsvermdgensstatus. Der kumulierte Anstieg der Exportmarktanteile hat sich
verringert, wahrend die Lohnstuckkosten relativ stark gestiegen sind. Seit vielen Jahren ist ein
ununterbrochenes relativ hohes Realwachstum der Wohnimmobilienpreise festzustellen, was
aufmerksam beobachtet werden sollte. Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise stiitzt sich auf den
dynamischen Arbeitsmarkt in Verbindung mit den betrachtlichen Nettomigrationsstromen und
glnstigen Finanzierungsbedingungen, wahrend das Immobilienangebot nach wie vor relativ begrenzt
ist. Die hohe Verschuldung der Unternehmen ist groBtenteils auf grenziberschreitende
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unternehmensmterne_ Darlehen zuru?kzufuhren._ Die Abb. AL6: Verschuldung der Privathaushalte und
Verschuldung der privaten Haushalte, die groBtenteils auf  wohnimmobilienpreisindex

Hypothekendarlehen zurlickzufuhren ist, hat aufgrund des 70 120

Anstiegs der Wohnimmobilienpreise ein relativ hohes g o Luxemburg 1o 8
Niveau erreicht. In Anbetracht der Soliditat des p o
Bankensektors sind die Risiken fiir die Finanzstabilitat g > 100 g
begrenzt. Dariiber hinaus ist der Arbeitsmarkt robust: die g 40 o 3
Zahl der geschaffenen Arbeitsplatze ist hoch und die _rfﬁgo 80 I§
Arbeitslosenquote stabilisiert sich auf relativ niedrigem i}:mzo 70 %
Niveau. Der 6ffentliche Schuldenstand ist nach wie vor go " 0w 3
o E
sehr niedrig. g . o g
Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung in erster EE:ISo?gtigz (edite an Haushalte §

Linie auf Probleme im Zusammenhang mit den steigenden Sonstige Inlandskredite an Haushalte
. |nlandskredite fir den Erwerb von Wohneigentum

Wohnimmobilienpreisen und der Verschuldung der e e Reale Wohnimmobilienpreise (rechts)

privaten Haushalte hin, wobei die Risiken gegenwartig Quelle: Eurostat und EZB

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

Ungarn: In der letzten MIP-Runde wurden in Ungarn

. . . ) ] Abb. A17: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt.

Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren 1(8) Ungarn
Uber dem indikativen Schwellenwert, und zwar der < 6 .
Nettoauslandsvermaogensstatus (NAVS), der Anstieg der % 4 ||& . * 0, )
Lohnstuckkosten und der realen Wohnimmobilienpreise ‘g 2 * -
sowie der gesamtstaatliche Schuldenstand. = =

T -2
Der negative NAVS hat sich kontinuierlich verbessert, ¢ -4
wéhrend der Leistungsbilanziiberschuss durch das starke g; -6
Importwachstum  gemindert ~ wird.  Risiken im 5-8
Zusammenhang mit binnennachfragebedingtem Druc-k g‘lo 08 05 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
sollten  aufmerksam  beobachtet  werden. Die Inflation (Wachstum BIP-Deflator]
Lohnstiickkosten zogen dynamisch an, weil sich die A S
Produktivitat nicht so stark erhthte wie die Lohne, bei *  Nominale Lohnstiickkosten

@ e» @» | SKin der EU28
denen aufgrund der angespannten Lage am Arbeitsmarkt

sowie  bestimmter  Verwaltungsmanahmen  ein
betrachtlicher Anstieg zu verzeichnen war. Der Anstieg des realen effektiven Wechselkurses wurde
bisher durch eine allm&hliche nominale Abwertung der Wéhrung abgeschwacht. Dennoch haben
voriibergehende Verwerfungen in der Automobilindustrie und ihrer Wertschopfungskette den Anstieg
des Exportmarktanteils in den vergangenen Jahren zum Erliegen gebracht, wobei dies wegen der grof3en
Bedeutung dieses Wirtschaftszweigs langfristig ein Risiko darstellen konnte. Die realen
Wohnimmobilienpreise sind weiterhin dynamisch gestiegen. Wenngleich der Umfang der neu
vergebenen Kredite steigt, geht die private Verschuldung im Verhéltnis zum BIP aufgrund der
allméhlichen Tilgung der vorherigen Bestande weiter zurtick. Aufgrund des prozyklischen fiskalischen
Kurses der letzten Jahre sinkt der gesamtstaatliche Schuldenstand nur langsam. Die Arbeitslosigkeit ist
im Jahr 2018 weiter gesunken, und die Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt angespannt.

Quelle: Kommissionsdienststellen
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Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit den
Lohnstlickkosten, dem Wohnimmobilienmarkt und mdglichen Risiken aufgrund der Exponierung
gegentiber der Automobilindustrie hin. Die kurzfristigen Risiken erscheinen jedoch begrenzt. Daher
wird die Kommission die Entwicklungen weiter beobachten, héalt es zum jetzigen Zeitpunkt aber nicht
fur erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.

Malta: In der letzten MIP-Runde wurden in Malta keine Abb. A18: verschuldung der Privathaushalte und
makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt. [m Wonmmmopilienpreisindex

aktualisierten Scoreboard liegt der Indikator fir den 7 Malta 120
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- . = =
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. - " . . = 20 70 =
zuriick, ist aber aufgrund der Prdsenz international = 5
. . . . 7} £
orientierter ~ Finanzunternehmen und des Online- % *° 0 E
c
Gliicksspiel-Geschéfts nach wie vor deutlich im positiven 2 o o5
. - . . _g 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 =
Bereich. Die moderate Lohnentwicklung ist der ¢  mmsm sonstige kredite an Haushalte
g [ Sonstige Inlandskredite an Haushalte

Hauptgrund flir den weiterhin verhaltenen Anstieg der
nominalen  Lohnstiickkosten. Der reale  effektive e e
Wechselkurs hat sich leicht erhoht. Der Schuldenstand des

privaten Sektors ist im Jahr 2018 weiter zurlickgegangen. —Quelle: Eurostat und EZB

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

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

Der Leistungsbilanziberschuss ist sehr hoch und liegt p, a19: Finanzierungssaldo nach Sektoren

weiterhin deutlich Uber dem Scoreboard-Schwellenwert. " Niederlande
Zu dem Uberschuss tragen alle Wirtschaftsteilnehmer —
private Haushalte, Staat und Unternehmen — bei. Die 10 DDD

Zunahme des Leistungsbilanziiberschusses in den
vergangenen Jahren ging hauptsachlich auf
Nichtfinanzunternehmen zurtick, wobei ein

Ersparnisiiberschuss aus relativ hohen 0 I . l
P DIIII.II
5

in % des BIP

Unternehmensertragen mit einer vergleichsweise niedrigen

inlandischen Investitionsquote einherging. Die

. . ) . N ) 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Lohnstlickkosten stiegen nur geringfligig an, weil sich das [ privathaushalte
Lohnwachstum zwar erhéht hat, aber nach wie vor moderat I Offentlicher Sektor
. . R . Finanzunternehmen
ist, wihrend das Produktivititswachstum zum Erliegen [ Nichtfinanzunternehmen
gekommen ist. Die private Verschuldung im Verhaltnis == Gesamtwirtschaft

zum BIP geht weiter allmahlich zurlick, liegt aber nach wie  Quelle: Eurostat

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

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der auf den
Wohnimmobilienmarkt zurlckzufuhrenden hohen Verschuldung der privaten Haushalte und dem hohen
inlandischen Ersparnistberschuss hin. Daher hélt es die Kommission auch unter Bertcksichtigung der
im Februar festgestellten Ungleichgewichte flr angezeigt, eingehender zu uUberprifen, ob die
Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

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

Der Leistungsbilanziiberschuss blieb 2018 weitgehend unveréndert auf gemagRigtem Niveau, wéhrend

der Nettoauslandsvermdgensstatus nach wie vor knapp positiv ausfiel. Die Exportmarktanteile erhohten

sich leicht. Da die Lohne starker wuchsen als die Arbeitsproduktivitat, sind die Lohnstiickkosten zwar

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

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

sollte beobachtet werden, wenngleich der Preisanstieg nicht kreditgetrieben zu sein scheint. Unterdessen
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geht die Schuldenquote der Unternehmen wie auch der aob. 2: verschuldung der Privathaushalte und
privaten Haushalte weiter zuriick. Vor dem Hintergrund des */°"™mmeP!enereisindex

kraftigen ~ Wirtschaftswachstums und der laufenden
VerauBerung von  Vermdgenswerten  verstaatlichter
Finanzinstitute  setzte auch  der  gesamtstaatliche
Schuldenstand seinen Abwadrtstrend fort. Die Lage des
Bankensektors hat sich weiter verbessert, auch dank der
Erholung in Nachbarldndern. Infolge dieser glnstigen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, gepaart mit einem
starken Beschaftigungswachstum, ist die Arbeitslosenquote
deutlich gesunken.

Osterreich

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Verschuldungder Privathaushaltein % des BIP
o 8 S 8 5 8
\
g 8 3 8 8 B B
o o
Wohnimmobilienpreisindex,2015=100

[ Sonstige Kredite an Haus halte

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf S Sorstige Iniancskredite an Haushalte
Probleme |m Zusammenhang mit dem [ |nlandskredite fir den Erwerb von Wohneigentum
. . . N A o A @» @» ® Reale Wohnimmobilienpreise (rechts)

Wohnimmobiliensektor hin, wobei die Risiken jedoch

offenbar begrenzt sind. Daher halt es die Kommission zum
jetzigen Zeitpunkt nicht fur erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP
vorzunehmen.

Quelle: Eurostat und EZB

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

Der Leistungsbilanzsaldo wechselte von einem geringen

.- . . . . .. Abb. A21: NAVS und Leistungsbilanz
Uberschuss im Jahr 2017 in ein leichtes Defizit im Jahr

2018, wobei der negative NAVS deutlich zuruickging, aber 2 Polen 2
weiterhin Uber dem Schwellenwert lag. Die externen R _ o
Anfélligkeiten sind nach wie vor begrenzt, da ein GroRteil a ‘
der  Auslandsverbindlichkeiten  auf  auslandische E'ZO / B %
Direktinvestitionen entfallt. Im Jahr 2018 setzten die T-40 4R
Exportmarktanteile ihren  Aufwartstrend fort. Die 0 6
nominalen Lohnstlickkosten erhohten sich moderat, da /

80 8

kraftige Lohnerhdhungen teilweise durch ein starkes
Produktivitdtswachstum  ausgeglichen  wurden.  Der
Anstieg der Wohnimmobilienpreise beschleunigte sich
zwar 2018, blieb aber knapp unterhalb  des
Schwellenwerts. Die Schuldenquote des privaten Sektors
blieb 2018 weitgehend unverandert. Der gesamtstaatliche
Schuldenstand im Verhaltnis zum BIP, der ohnehin bereits relativ niedrig war, ist vor dem Hintergrund
des kréftigen nominalen Wirtschaftswachstums und des geringen Gesamtdefizits weiter gesunken. Der
polnische Bankensektor ist relativ gut kapitalisiert, liquide und rentabel, wenngleich der schrumpfende,
aber immer noch umfangreiche Bestand an Fremdwahrungsdarlehen nach wie vor eine Schwachstelle
bildet. Die weiterhin glinstige Lage am Arbeitsmarkt fuhrte zu einem Riickgang der Arbeitslosenquote
auf ein Uberaus niedriges Niveau.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

B \ettoauslandsvermogensstatus
NAVS ausschl. Instrumenten ohne Ausfallsrisiko

@ @ o |ejstungsbilanz (rechts)

Quelle: Kommissionsdienststellen

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

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

der gesamtstaatliche Schuldenstand, die Abb. A22: NAVS, private und 6ffentliche Verschuldung
Verschuldung des privaten Sektors und das

Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise. . Portugal -
Die aulRenwirtschaftliche Position ist anfallig, da -20 300
der NAVS stark negativ ist und die Anpassung 40 250
sehr langsam vorankommt, wéhrend sich die z 60 200 @
Leistungsbilanz verschlechtert hat. Die preisliche 5 g
- . . . x -80 150
Wettbewerbsfahigkeit hat sich in den vergangenen < <
Jahren aufgrund des Anstiegs der Lohnstickkosten 100 100
etwas verschlechtert, wahrend die -120 50
Exportunternehmen ihre  Marktanteile weiter -140 0
ausbauen, wenn auch in allmahlich nachlassendem 08 0910 11 12 13 14 15 16 17 18
Tempo Die nach wie vor niedrige [ Verschuldung des privaten Sektors (rechts)
e L . . . I Gesamtstaatlicher Schuldenstand (rechts)
Arbeitsproduktivitat wird sich in den kommenden e e o Nettoauslandsvermogensstatus

Jahren voraussichtlich kaum verbessern, was den
Aufholprozess zu den weiter fortgeschrittenen
Volkswirtschaften des Euro-Wahrungsgebiets hemmt. Der Schuldenabbau im privaten Sektor setzt sich
fort, wobei der Schuldenstand der Unternehmen wie auch der privaten Haushalte weiterhin relativ hoch
ist. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist immer noch sehr hoch, durfte aber seinen Abwaértstrend
fortsetzen. Der Bankensektor wird widerstandsféahiger, wenngleich der Bestand an notleidenden
Krediten trotz des erheblichen Rickgangs in den Jahren 2017 und 2018 weiterhin Anlass zur Sorge gibt.
Der kraftige Anstieg der Wohnimmobilienpreise setzt sich beschleunigt fort, insbesondere in
Marktsegmenten, die Bezug zu tourismusbezogenen Aktivitaten aufweisen. Der Hypothekenbestand ist
jedoch weitgehend stabil, und die Wachstumsrate des Baugewerbes holt den Rickstand zum
Nachfragewachstum allméhlich auf. Dank der weiteren Verbesserungen am Arbeitsmarkt liegt der
Indikator flr die Arbeitslosigkeit nunmehr unterhalb des Schwellenwerts.

Quelle: Eurostat

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit Ungleichgewichten
bei den BestandsgrolRen, insbesondere bei den Auslandsschulden und der oOffentlichen und privaten
Verschuldung, sowie im Zusammenhang mit den Anfalligkeiten im Bankensektor und dem schwachen
Produktivitatswachstum hin. Daher halt es die Kommission auch unter Bertcksichtigung der im
Februar festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu (Uberprifen, ob die
Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

Ruménien: Im Februar 2019 stellte die Kommission in Rumdénien makrodkonomische
Ungleichgewichte fest, insbesondere im Zusammenhang mit der Gefahr einer nachlassenden
Kostenwetthewerbsféhigkeit, einer anhaltenden Verschlechterung der auBenwirtschaftlichen Position
sowie Risiken in Bezug auf die finanzielle Stabilitat. Im aktualisierten Scoreboard liegen zwei
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Indikatoren Uber dem Schwellenwert, und zwar der
Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS) und der Anstieg
der nominalen Lohnstiickkosten.

Abb. A23: Zusammensetzung der Lohnstlickkosten

40 Rumainien
£35
. . .. =30
Das hohe Leistungsbilanzdefizit nahm 2018 wegen c.g
umfangreicher Importe und eines nachlassenden 220

Exportwachstums weiter zu. Der negative NAVS, der 315

groftenteils auf die auslandischen Direktinvestitionen 0,1(5’
- - - n - =
zurtckzufuhren ist, hat sich 2018 im Zuge des kraftigen 2
nominalen BIP-Wachstums verbessert. Die Exporte tg”-s
entwickelten sich 2018 weiterhin gut. So konnte &10
“w o= . . . .5_15
Rumanlen_ seine Exportmf;\rktantelle weiter aushauen. < 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
Der Anstieg der Lohnstiickkosten zog 2018 wegen Inflation (Wachstum BIP-Deflator)
. . . R . [ Arbeitnehmerentgelt real
kraftiger Lohnerhdhungen, insbesondere im 6ffentlichen B produktivititsbeitrag (neg. Vorzeichen)
H H . Nominale Lohnstiickkosten
Sektor, stark an. Aufgrund der bisherigen Erfahrungen == LSk indor EUD8

ist davon auszugehen, dass die Lohnsteigerungen im
offentlichen Sektor eine dhnliche Entwicklung auf dem
privaten Sektor nach sich ziehen, sodass die Kostenwettbewerbsfahigkeit beeintrachtigt werden konnte.
Die private Verschuldung ist auf niedrigem Niveau weiter zuriickgegangen, wahrend die Vergabe von
Krediten an den privaten Sektor nur leicht zunimmt. Das Geschaftsumfeld wird durch h&ufige und
unvorhersehbare Gesetzesédnderungen beeintrachtigt, die in vielen Féllen ohne Folgenabschatzung oder
Konsultation der Interessentrager verabschiedet werden. Der gesamtstaatliche Schuldenstand im
Verhéltnis zum BIP ist relativ niedrig, geht aber nicht mehr weiter zuriick. Auf dem Immobilienmarkt
ist der Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise 2018 leicht zurtickgegangen und somit nach wie vor
moderat. Die Banken sind gut kapitalisiert und liquide. Die sich aus friiheren Rechtsvorschriften
ergebenden Risiken fir die Finanzstabilitat scheinen abgenommen zu haben, wenngleich politische und
legislative Instabilitat nach wie vor Anlass zur Sorge gibt. Der Rickgang der Arbeitslosenquote im Jahr
2018 spiegelt die weitere Verknappung des Angebots auf dem Arbeitsmarkt wider, wobei die
Erwerbsquote, wenn auch auf sehr niedrigem Niveau, gestiegen ist.

Quelle: Kommissionsdienststellen

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

. R . Abb. A24: Verschuldung der Privathaushalte und
Slowenien: In der letzten MIP-Runde wurden in Slowenien  wonnimmobilienpreisindex

keine makrookonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im
aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren tiber dem
indikativen Schwellenwert, und zwar der 0offentliche
Schuldenstand und das Wachstum der
Wohnimmobilienpreise.

Slowenien
35 150

140
\
130

30

=100

25 120

20 110
100
%0

10 80

15

Die Leistungsbilanz weist nach wie vor einen kréaftigen
Uberschuss aus, was zu einer weiteren Schmélerung des
negativen Nettoauslandsvermdgensstatus beigetragen hat.
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weiter ausgebaut wurden. Die bereits relativ niedrige Verschuldung des privaten Sektors sinkt weiter.
Das Kreditwachstum des privaten Sektors drehte 2017 ins Plus, bleibt aber verhalten. Die Investitionen
liegen insbesondere beim Wohnungsbau unter dem EU-Durchschnitt. Vor dem Hintergrund der
Angebotsknappheit, die es zu beobachten gilt, ist der Anstieg der Wohnimmobilienpreise nach wie vor
hoch. Die hohe gesamtstaatliche Schuldenquote ist eindeutig riicklaufig. Die veranschlagten Kosten der
Bevolkerungsalterung belasten jedoch die mittel- und langfristige Tragféhigkeit der Offentlichen
Finanzen. Der Bankensektor ist stabil und der Anteil notleidender Kredite ist weiterhin rucklaufig. Auf
dem Arbeitsmarkt geht die Arbeitslosenquote weiter zurlick, wahrend die Erwerbsquote ein Rekordhoch
erreicht hat.

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

Das Leistungsbilanzdefizit hat sich 2018 etwas vergroRert,

) ) i i Abb. A25: Zusammensetzung der Lohnstiickkosten
ist aber nach wie vor moderat. Der NAVS ist stark negativ,
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stark an und liegt nunmehr tber dem Schwellenwert. Die  quelle: Kommissionsdienststellen
Wohnimmobilienpreise stiegen 2018 deutlich an, wobei es

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

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf mdgliche Probleme im Zusammenhang mit der
aullenwirtschaftlichen Tragfahigkeit, inlandischem Lohndruck und mdglichen Risiken aufgrund der
Exponierung gegentiber der Automobilindustrie hin. Die kurzfristigen Risiken erscheinen jedoch
begrenzt. Daher wird die Kommission zum jetzigen Zeitpunkt keine weitere eingehende Analyse im
Rahmen des MIP vornehmen.

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

Das Leistungshilanzdefizit erhéhte sich 2018, da die Handelsbilanz ins Minus drehte, wahrend der
Nettoauslandsvermogensstatus ausgeglichen war. Die Exportmarktanteile stiegen im dritten Jahr in
Folge, sodass sich die kumulierten EinbulRen verringerten. Die Lohnstiickkosten erhéhten sich im Jahr
2018, und auch der reale effektive Wechselkurs stieg leicht an, wobei die Veranderungen jedoch
insgesamt begrenzt ausfielen. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ging weiter zuriick, da sich das BIP
starker erhohte als die Schulden, und liegt nunmehr unterhalb des Schwellenwerts. Der private
Schuldenstand ist nach wie vor hoch, geht aber allmahlich zuriick. Die gunstigen Kreditbedingungen
und die niedrigen Zinssatze unterstiitzen weiterhin die private Kreditaufnahme, wobei sich das
Kreditwachstum im Jahr 2018 jedoch abgeschwécht hat. Die Verschuldung der privaten Haushalte im
Verhaltnis zum BIP ist relativ hoch und setzt ihren geméaRigten Aufwartstrend fort. Die realen
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Wohnimmobilienpreise blieben im Jahr 2018 nahezu aob. A26: Verschuldung der Privathaushalte und
unverandert. Aufgrund des verhaltenen Wohnimmobilienoreisindex
Hypothekenwachstums und der sinkenden Zahl neuer Finnland

=z 80 110

Baugenehmigungen haben sich die Risiken fiir die & rs==~o g
Tragféahigkeit der Verschuldung der privaten Haushalte E o - 100 g
verringert. Der Finanzsektor verfugt Uber eine solide i"ﬁ “ 0 3
Kapitaldecke, sodass die Risiken fir die Finanzstabilitat 3 ;§
begrenzt sind. Der starke Anstieg der Gesamtaktiva und f;; ° ® g
-passiva des Bankensektors Ende 2018 ist darauf & * 0 3
zurickzufihren, dass eine Bank ihren Hauptsitz von §° 0 é
Schweden nach Finnland verlegte. Sowohl die 35 10 © £
Beschaftigung als auch die Arbeitslosigkeit haben sich % 0 50 >
2018 stark verbessert haben, wobei die Verbesserungen § ~ % %10 1 12213 1415 16 1718

fortan jedoch wahrscheinlich moderater ausfallen [ Sonstige Kredite an Haushalte

d D |_ t b t | t d mmmmmm Sonstige Inlandskredite an Haushalte
weraen. . 1€ angzel arbeits Osenquo € un B |nlandskredite fur den Erwerb von Wohneigentum
Jugendarbeitslosenquote sind 2018 zuriickgegangen. @ @ o Reale Wohnimmobilienpreise (rechts)

. . . Quelle: Eurostat und EZB
Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf

anhaltende Herausforderungen im Zusammenhang mit der Verschuldung des privaten Sektors hin,
wobei die Risiken jedoch offenbar begrenzt sind. Die Kommission halt es zum jetzigen Zeitpunkt nicht
fur erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.

Schweden: Im Februar 2019 stellte die Kommission in  apb. A27: Verschuldung der Privathaushalte und
Schweden makrodkonomische Ungleichgewichte fest, !mmobilienpreisindex

insbesondere angesichts der lberbewerteten Preise fur Schweden
Wohnimmobilien und des damit verbundenen
fortgesetzten Anstiegs der Verschuldung der privaten
Haushalte. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige
Indikatoren (ber dem Schwellenwert, und zwar die
Verschuldung des privaten Sektors und die
Exportmarktanteile.
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Der Leistungshilanziiberschuss ging 2018 weiter
zuriick, wahrend sich der NAVS erhohte und nun
eindeutig im  positiven  Bereich  liegt.  Die
Exportmarktanteile gingen 2018 starker zurtick, und der W Sonstige Kredite an Haushalte

Indikator liegt nun Gber dem Schwellenwert. Der g s e mnoredie Bate oo
Anstieg der nominalen Lohnstlickkosten hat sich e e o Realer Wohnimmobilienpreis (rechts)
beschleunigt, wahrend der reale effektive Wechselkurs —Quelle: Eurostat und EZB

aufgrund der Abwertung der schwedischen Krone nachgegeben hat. Die Verschuldung des privaten
Sektors ist vor allem wegen der Hypothekarkredite privater Haushalte hoch. Die Verschuldung der
privaten Haushalte setzte 2018 ihren leichten Aufwaértstrend fort. Die Wohnimmobilienpreise gingen
Ende 2017 zurlick und blieben 2018 weitgehend unverandert, sodass sie 2018 auf Jahressicht unter dem
Vorjahresniveau lagen. Insgesamt sind die Wohnimmobilienpreise sehr hoch, und es gibt Anzeichen fur
eine Uberbewertung. Die Wohnimmobilienpreise und die Verschuldung der privaten Haushalte werden
durch die gunstige steuerliche Behandlung von Wohneigentum, sehr niedrige Hypothekenzinsen und
spezifische Merkmale des Hypothekenmarktes sowie das begrenzte Angebot in die Hohe getrieben, was
Risiken hinsichtlich der makrotkonomischen Stabilitdt birgt. Die Risiken im Bankensektor sind

62

60
10

o

50

Verschuldungder Privathaushalte in % des BIP

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

www.parlament.gv.at



angesichts der nach wie vor hohen Qualitat der Aktiva und der hohen Rentabilitt sowie der allgemein
guten Finanzlage der privaten Haushalte offenbar begrenzt, wahrend die makroprudenzielle Politik
verscharft wurde. Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich im Jahr 2018 weiter: Die Arbeitslosigkeit
ging zurick, doch die jlingsten Entwicklungen deuten auf eine Abschwéchung hin.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf Probleme im Zusammenhang mit der hohen privaten
Verschuldung und dem Wohnimmobiliensektor hin. Daher halt es die Kommission auch unter
Bertcksichtigung der im Februar festgestellten Ungleichgewichte flir 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
makro6konomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard liegen einige
Indikatoren (ber dem indikativen Schwellenwert, und zwar das Leistungsbilanzdefizit, der reale
effektive Wechselkurs, die Verschuldung des privaten Sektors und der gesamtstaatliche Schuldenstand.

Das bereits groRRe Leistungsbilanzdefizit erhdhte sich 2018
weiter, was zu einem erheblichen
AuRenfinanzierungsbedarf flhrt. Das hohe Defizit beim
Warenhandel und das geringere Defizit bei Transfers und
Kapitalertragen wurden durch den Uberschuss beim
Dienstleistungshandel nur teilweise ausgeglichen. Trotz
anhaltender Zahlungsbilanzdefizite ist der
Nettoauslandsvermogensstatus unter anderem dank der
Abwertung des Pfund Sterling im Jahr 2016 nahezu
ausgeglichen. Die Auswirkungen des Rlckgangs des realen
effektiven Wechselkurses und der damit verbundenen
verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf den
AuRenbeitrag war jedoch enttduschend, wobei die
Exportmarktanteile in jingster Zeit zurtickgegangen sind.
Die Verschuldung des privaten Sektors hat sich nach einem
moderaten Schuldenabbau nach der Krise auf hohem

Abb. A28: NAVS und Leistungsbilanz
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Niveau stabilisiert. Insbesondere die Verschuldung der privaten Haushalte ist nach wie vor hoch und
muss weiterhin aufmerksam beobachtet werden. Die realen Wohnimmobilienpreise haben sich auf
hohem Niveau gefestigt. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist hoch und weitgehend stabil. Ein
kraftiges Beschaftigungswachstum ging weiterhin mit einer geringen Arbeitslosigkeit einher, wobei
jedoch die Investitionstatigkeit und die Arbeitsproduktivitit nach wie vor niedrig sind.

Insgesamt deutet die wirtschaftliche Auslegung auf gewisse Probleme im Zusammenhang mit der
Aulenwirtschaft und der privaten Verschuldung hin. Diese Probleme scheinen jedoch kurzfristig nur ein
begrenztes Risiko fur die Stabilitat darzustellen. Die Kommission halt es zum jetzigen Zeitpunkt nicht
fur erforderlich, eine weitere eingehende Analyse im Rahmen des MIP vorzunehmen.
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Tabelle 1.1: MIP-Scoreboard 2018

Externe Ungleichgewichte und Wettbew erbsfahigkeit

Interne Ungleichgewichte

Beschaftigungsindikatoren?

Leistungs- Nettoauslands- Realer effektiver Exportmarkt- Nominaler Wohn- Kreditfluss im { Verschuldung Gesamt- Arbeitslosen- Gesamt- Erwerbsquote Langzeitarbeits- Jugendarbeits-
bilanzsaldo vermdgens- Wechselkurs - anteile - % der Lohnstick- immobilien- privaten des privaten staatlicher quote verbindlich-keiten|in % der Gesamt-+ losigkeitin %der losigkeit in % der
in %des BIP status 42 Handelspartner,{ Weltausfuhren kostenindex preisindex Sektor, Sektors, Schulden- (Dreijahres- des bevélkerung Erwerbspersonen Erwerbspersonen

Jahr 2018 (Dreijahres- (in % des BIP) HVPI-Deflator Prozentuale (2010=100) (2015=100), konsolidiert konsolidiert stand durchschnitt) Finanzsektors, von 15-64 von 15-74 von 15-24

durchschnitt) Prozentuale Veranderung Prozentuale deflationiert | (in % des BIP) (in % des BIP) | (in % des BIP) nicht konsolidiert| Veréanderung in Veranderung in Veranderung in

Veranderung (5 Jahre) Veranderung Prozentuale Prozentuale Prozentpunkten Prozentpunkten Prozentpunkten
(3 Jahre) (3 Jahre) Verénderung Veranderung (3 Jahre) (3 Jahre) (3 Jahre)

(1 Jahr) (1 Jahr)
VSVCehr‘ge"e"' -416 % -35% " li;?ni(i)a) 6% 1 ;ﬂ?ni(;ﬁ)EA) 6% 14% 133% 60 % 10 % 16.5% -0.2PP 05 PP 2pPP

BE 0,3 41,3 6,9 -1,5 3,7 1,0 0,8 178,5 100,0 7,0b -2,9 1,0 -1,5 -6,3
BG 4,0 -35,2 3,9 13,4 18,3p 4,5 3,9 95,0 22,3 6,3 6,8 2,2 -2,6 -8,9
cz 1,2 -23,5 r 11,0 11,9 13,5 6,1p 53 70,7 32,6 3,0 7,4 2,6 -1,7 -5,9
DK 7,5 48,5 2,6 -1,5 4,0 3,5 2,4 199.,4 34,2 5,6 -4,7 0,9 -0,6 -1,6
DE 80 | 62,0 53 3,1 5,6 5,1 6.6 102,4 61,9 3,8 2 [ 1,0 0,6 -1,0
EE 2,1 -27,7 7,7 0,8 14,3 2,1 3,7 101,5 8,4 6,0 6,9 2,4 -1,1 -1,2
IE 2,3 r -165,0 2,3 77,4 -2,8 8,3 -7,8 223,2 63,6 7,0 51 0,8 -3,2 -6,4
EL -2,2 -143,3 3,6 6,9 1,4p 1,3e -1,1p 115,3p 181,2 21,5 1 -5,0 0,4 -4.6 -9,9
ES 2,6 80,4 | 4,1 4,6 0,7p 5,3 0,4p 133,5p 97,6 17,4 2,2 06 | 5,0 14,0
FR -0,6 -16,4 4,5 -0,2 2,4p 1,5 7,9p 148,9p 98,4 9,5 1,6 0,6 -0,8 -4,0
HR 2,4 -57,9 4,2 22,9 -2,4d 4,6 2,3p 94,0p 74,8 10,9 4,6 -0,6 -6,8 -18,9
IT 2,6 -4,7 3,3 0,3 2,7 -1,6 1,6 107,0 134,8 11,2 -0,1 1,6 -0,7 -8,1
CY -4,6 -120,8 1,8 16,6 -0,4p 0,2 8,4p 282,6p 100,6 10,8 0,3 1,1 -4,1 -12,6
Lv 06 | -49,0 4,9 8,6 14,7 6,6 0,2 70,3 36,4 86 | -3,0 2,0 1,4 4,1
LT -0,1 r -31,0 6,4 3,5 16,5 4,6 4,3 56,4 34,1 7,1 8,2 3,2 -1,9 -5,2
LU 4,9 59,8 3,3 10,7 7,9 4,9 -0,5 306,5 4 21,0 5,8 " -2,0 0,2b -0,5 -2,5
HU 2,1 f -52,0 4 2,0 8,4 12,4 10,9 4,3 69,3 70,2 4,3 -9,2 3,3 -1,7 -7,1
MT 8,9 62,7 4,9 24,0 3,2 5,1p 7,5 129,8 45,8 4,1 2,3 59 -1,3 -2,5
NL GEo) 70,7 3,2 1,7 3,0p 7,4 4,5p 241,6p 52,4 4,9 -3,3p 0,7 -1,6 -4,1
AT 2,2 3,7 4,8 3,9 4,7 2,5 3,9 121,0 4 74,0 55 1,7 1,3 -0,3 -1,2
PL 0,5 -55,8 0,1 25,8 8,1p 4,9 3,4 76,1 48,9 50 | 30 [ 20 | 2,0 9,1
PT 0,9 -105,6 3,1 9,4 5,3p 8,9 -0,1p 154,3p 122,2 9,1 0,7 1,7 -4,1 -11,7
RO -3,3 -44,1 -0,7 23,7 33,6p 1,8 1,9p 47,8p 4 35,0 5,0 3,3 1,7 -1,2 -5,5
Sl 55 -18,9 r 2,0 20,4 6,1 7,4 1,3 72,8 70,4 6,6 4,1 3,2 -2,5 -7,5
SK -2,4 -68,1 2,5 3,2 10,9 5,0 r 2,0 90,9 49,4 8,1 8,9e 1,5 -3,6 -11,6
Fi EV 20 | 3,0 -3,0 2,6 0,2 1,6 1421 | 59,0 8,3 19,9 2,1 0,7 5,4
SE 2,8 10,3 4 -4,0 -6,3 7,4 -3,0 r 9,0 200,0 38,8 6,6 -2,9 1,2 -0,3 -3,6
UK 43 105 | -13,0 3,8 7.8 0,7 53 169,1 85,9 4.4 06 [ 1,0 0,5 3,3

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

1) Zu den Indikatoren fiir die Beschaftigung siehe Seite 2 des AMR 2016.2) Wo hnimmobilienpreisindex EL, e = Schatzung der Zentralbank. 3) Nominale Lohnstiickkosten HR, d =fiir Beschaftigungsdaten gilt das Kriterium Nationalitat, nicht Inland. 4) Arbeitslosenquote BE, b = Uberarbeitung der Erhebungsmethode. 5) Gesamtverbindlichkeiten des
Finanzsektors SK: e = Derivate beruhen auf Schatzung. Quelle: Européische Kommission, Eurostat, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (realer effektiver Wechselkurs), Internationaler Wahrungsfonds, WEO (Volumen der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen weltweit).

65

www.parlament.gv.at



Tabelle 2.1: Zusatzindikatoren, 2018

c o & 4 o c _ [
g ZSg |5 £|9°33gS2E005E 25, 55458 285828 28 T & 53 £c£28% 38 |TES Az |22 552 4
S5 fa | 2Ys |[§f5aif8°265, 652 £-caE a5 8 B8 i 283228 28T /859 93 | 282 £833858¢%
Jahr| 0 8F | 28 | 2L @ 285800 e EEn20 882583508 S8 |5285 385 Y228/ 588 2585 28 |55, i552:£8%
o8 w25 | 3% | S23 B30 0n S0 8E885S0S e 80E wey E2 20 22|20 EE 22898, 2% | 348 5f9iis
82| SC | S5z |S6CcigzE9uzR 8:20° 2588882 e8 S| EET|ES2T 257 (5355 22 ERE® ST (5580 3¥sfcs
g §S | £°S 125883982223 2o B395§£253825 85 385 |35 ZSovid £S5 EES 2S | g5z 5528”8
g 2 SEL §°E | 2P . 8E ST® ETE3FSSy Ty § 8 [ §£3 g5Es .8 |98 225 1587 ¢
ol g S E s g a = A c ] kS a oo a a a b4 5 0 a § s a o @ > A
BE 1,5 23,8 na -1,0 36,6 -11,8 170,1 -3,5 2,8 -3,4 0,3 -2,2 0,1 2,3p 0,7 9,4p 5,8 60,9 13,1p
BG 3,1 18,8 0,8p 6,4 35,4 1,9 82,3 -3,4 -1,1 11,1 7,5 -1,7 3,2p 7,7p 43,3 24,0 2,7 23,4 7,5p
Ccz 3,0 25,5 1,9p 0,6 28,3 3,5 77,5 -2,9 7,6 9,7 1,9 1,0 1,6 2,1p 5,0 30,0p 4,0 32,3 12,5p
DK 1,5 22,4 3,1p 7,1 11,0 0,3 55,5 -0,2 -1,8 -3,5 1,6 -3,0 -0,3 2,3p -2,2 14,8 4,8 126,4 16,4p
DE 1,5 21,2 3,1le 7,4 44,7 2,7 44,7 -2,0 0,4 1,1 3,5 -1,3 0,2 1,4p 11,4 21,7 6,3 53,6 13,9p
EE 4,8 23,9 1,4p 3,4 25,7 3,8 92,7 -1,0 4,1 -1,3 4,3 0,9 3,5 1,3p 16,2 17,1 4,6 38,9 6,9p
IE 8,2 23,4 1,2 -5,8 -251,7 16,8 466,2 -1,4 -3,0 73,8 -0,5 7,0 4,8 5,5p -42,0 31,4 2,4 41,7 6,7p
EL 1,9p 11,1p 1,2p -2,6 -130,6 1,8 18,5] -2,4p -1,5 4,7 3,6p 5,3p 0,2p 41,6p -15,1 -1,9e 0,7p 56,5 11,5p
ES 2,4p 19,4p na 2,4 -53,6 3,4 65,4i -2,1p -0,2 2,5 -2,3p -1,2p 0,1p 3,7p -14,5 18,6 5,3p 59,0 13,6p
FR 1,7p 22,9p na -0,6 -33,0 2,2 45,8 -1,9p -0,1 -2,2 2,8p 0,1p 0,7p 2,7p -0,3 7.2 6,4p 60,0 15,3p
HR 2,6p 20,1p na 3,3 -13,7 1,9 48,11 -3,2p 1,2 20,5 1,8p 4,0p 0,8d 7.3p -15,5 11,1 na 34,2 7,5p
IT 0,8 17,7 na 2,6 -6,2 1,9 27,3 -2,3 -1,3 -1,7 6,0 -1,6 -0,1 8,4p -1,2 -1.,4 4,2 41,0 13,1p
CY 4,1p 19,1p na -3,8 -175,0 22,2 1890,1 -4,2p -3,2 14,2 1,4p 1,2p 0,0p 20,2p -9,7 4,4 5,8p 97,0 14,1p
LV 4,6 22,5 0,6p 1,1 -2,4 1,3 55,5 -3,4 1,3 6,5 5,0 0,6 3,0 5,3p -4,4 29,3 2,2 20,8 7,8p
LT 3,6 20,5 0,9p 1,8 -2,7 2,7 43,4 -4,0 3,0 1,4 4,5 2,9 2,2 2,6p 7,9 23,2 2,7 22,9 10,4p
LU 3,1 16,8 na 6,1 -3523,8 -722,2 7466,2 -3,3 0,4 8,5 -0,2 -2,9 -0,6 0,8p 13,4 19,9 3,8 66,3 14,6p
HU 51 25,2 1,5 2,1 -4,2 -43,8 163,1 -3,8 -1,0 6,3 0,3 0,9 2,7 5,3p 9,1 45,5 3,0 18,0 9,4p
MT 6,8 19,0 0,6 12,3 248,0 32,2 1568,6 -8,5 0,3 21,5 2,0 -0,8 1,3 3,1p 4,5 17,5p 5,2 49,4 12,1p
NL 2,6p 20,3p na 10,8 -14,0 -27,3 581,8i -1,5p -0,8 -0,4 1,1p 0,3p 0,1p 1,9p -1,8 23,6 4,8p 102,4p 16,1p
AT 2,4 23,9 3,2p 2,3 -5,0 0,9 67,4 -2,5 1,7 1,8 1,5 2,5 0,7 2,6p 4.7 19,6 4,5 49,6 11,4p
PL 51 18,2 1,2p 1,1 -16,9 2,8 47,8 -2,8 -3,0 23,2 3,8 3,6 4,8p 6,2p -0,1 12,7 2,0 35,1 9,3p
PT 2,4p 17,6p 1,4p 1,4 -57,1 2,7 79,0 -2,5p -0,3 7,2 4,8p 0,4p 0,1p 9,4p -6,6 29,0 3,0p 66,9 11,0p
RO 4,0p 21,2p na -3,4 -3,9 3,1 44,0 -1,6p -4,1 21,2 5,3p 2,0p 3,7p 5,3p 25,9 18,6 3,5p 16,0 9,3p
S| 4,1 19,2 2,0p 5,2 -1,9 2,8 39,1 -2,9 -0,4 18,0 2,6 3,2 0,9 6,0p -0,3 22,5 2,1 27,0 8,2p
SK 4,0 21,2 0,8 -1,3 -16,5 2,4 69,2 -4,1 -0,4 1,1 -1,7 2,0 2,0 3,2p 3,9 21,3 3,4 42,1 9,5p
Fl 1,7 23,7 2,8 -1,3 3,9 -1,9 48,9 -2,0 -1,4 -5,0 3.4 -1,2 -0,9 1,5p 1,9 2,9 7,3 65,4 16,1p
SE 2,3 25,9 3,3 1,7 -11.,4 1,6 81,1 -1,3 -7,6 -8,2 -1,1 -0,3 0,4 1,0p 6,2 14,4 5,4 87,9 18,8p
UK 1,4 17,0 na -4,5 4,9 1,3 83,9 -0,7 -16,2 -5,7 3,3 -4,3 0,2 1,2p 7,8 15,4 3,8 87,2 15,3p

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

Quelle: Européaische Kommission, Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (realer effektiver Wechselkurs), Europaische Zentralbank (konsolidierter Verschuldungsgrad der Banken und notleidende Kredite brutto, in- und ausléandische Unternehmen), Internatio naler Wahrungsfonds,

WEO (Volumen der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen weltweit).
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Tabelle 2.1 (Fortsetzung): Zusatzindikatoren, 2018

Langzeit- J'ngendIiF:he, die Weqer Von Armut oder . Personen, d'ie in
. . . . in Ausbildung noch in . Armutsrisikoquote Quote schwerer Haushalten mit sehr
e Erwgrbsquote arbgltsI03|gke|t Jugendarben's- Beschaftigung sind - in sozialer Ausgrenzung nach sozialen materieller Deprivation 4 niedriger Erwerbs-
Beschaftigungs- in %der in %der losenquote in bedrohte Personen -in X X X L
Jahr quote Gesamt- Erwerbs- % der Erwerbs . %fier % der Transfers -“|n % der in %dﬂer ‘|nten5|tat leben -
2018 \5’;;2:;;13:: bevélkerung personen personen Gesamtbevdlkerung von Gesamtbevolkerung Gesamtbevdlkerung Gesamtbevdlkerung |n"% der Gesamt-
(13ahn) von 15-64 von 15-74 von 15-24 1524 . bevolkerung von 0:59
(%) (%) (%) Veraqderung Veranderung in Veranderung in Veranderung in Veranderung in
% in % Prozentpunkte % Prozentpunkte % Prozentpunkte % Prozentpunkten
Prozentpunkte n (3 Jahre) n (3 Jahre) n (3 Jahre) (3 Jahre)
BE 1,4 68,6 2,9 15,8 9,2 -3,0 19,8 -1,3 16,4 1,5 4,9 -0,9 12,1 -2,8
BG -0,1p 71,5 3,0 12,7 15,0 -4,3 32,8 -8,5 22,0 0,0 20,9 -13,3 9,0 -2,6
cz 1,3 76,6 0,7 6,7 5,6 -1,9 12,2 -1,8 9,6 -0,1 2,8 -2,8 4,5 -2,3
DK 1,8 79,4 1,1 10,5 6,8 0,6 17,4 -0,3 12,7 0,5 3,4 -0,3 11,1 -0,5
DE 1,4 78,6 1,4 6,2 5,9 -0,3 18,7 -1,3 16,0 -0,7 3,1 -1,3 8,1 -1,7
EE 1,2 79,1 1,3 11,9 9,8 -1,0 24,4 0,2 21,9 0,3 3,8 -0,7 5,2 -1,4
IE 3,2 72,9 2,1 13,8 10,1 -4,2 na na na na na na na na
EL 1,7p 68,2 13,6 39,9 14,1 -3,1 31,8 -3,9 18,5 -2,9 16,7 -5,5 14,6 -2,2
ES 2,2p 73,7 6,4 34,3 12,4 -3,2 26,1 -2,5 21,5 -0,6 54 -1,0 10,7 -4,7
FR 1,0p 71,9 3,8 20,7 11,1 -0,9 17,4 -0,3 13,4 -0,2 4,7 0,2 8,0 -0,6
HR 1,8d 66,3 3,4 23,4 13,6 -4.,5 24,8 -4,3 19,3 -0,7 8,6 -5,1 11,2 -3,2
IT 0,9 65,6 6,2 32,2 19,2 -2,2 27,3 -1,4 20,3 0,4 8,5 -3,0 11,3 -0,4
CcYy 4,1p 75,0 2,7 20,2 13,2 -2,1 23,9 -5,0 15,4 -0,8 10,2 -5,2 8,6 -2,3
LV 1,6 77,7 3,1 12,2 7,8 -2,7 28,4 -2,5 23,3 0,8 9,5 -6,9 7,6 -0,2
LT 1,4 77,3 2,0 11,1 8,0 -1,2 28,3 -1,0 22,9 0,7 11,1 -2,8 9,0 -0,2
LU 3,7 71,1 1,4 14,1 5,3 -0,9b 21,9 3,4 18,3 3,0 1,3 -0,7 8,3 2,6
HU 2,4 71,9 1,4 10,2 10,7 -0,9b 19,6 -8,6 12,8 -2,1 10,1 -9,3 5,7 -3,7
MT 5,4 74,7 1,1 9,1 7,3 -3,2 19,0 -4,0 16,8 0,2 3,0 -5,5 5,5 -3,7
NL 2,5p 80,3 1,4 7,2 4,2 -0,5 16,7 0,3 13,3 1,7 2,4 -0,2 8,6 -1,6
AT 1,7 76,8 1,4 9,4 6,8 -0,7 17,5 -0,8 14,3 0,4 2,8 -0,8 7,3 -0,9
PL 0,3p 70,1 1,0 11,7 8,7b -2,3b 18,9 -4,5 14,8 -2,8 4,7 -3,4 5,6 -1,3
PT 2,3p 75,1 3,1 20,3 8,4 -2,9 21,6 -5,0 17,3 -2,2 6,0 -3,6 7,2 -3,7
RO 0,2p 67,8 1,8 16,2 14,5 -3,6 32,5 -4,9 23,5 -1,9 16,8 -5,9 7,4 -0,5
Sl 3,2 75,0 2,2 8,8 6,6 -2,9 16,2 -3,0 13,3 -1,0 3,7 -2,1 5,4 -2,0
SK 2,0 72,4 4,0 14,9 10,2 -3,5 na na na na na na na na
Fl 2,6 77,9 1,6 17,0 8,5 -2,1 16,5 -0,3 12,0 -0,4 2,8 0,6 10,8 0,0
SE 1,9 82,9 1,2 16,8 6,1 -0,6 18,0 -0,6 16,4 0,1 1,6 0,5 9,1 0,4
UK 1,2 77,9 1,1 11,3 10,4 -0,7 na na na na 4,6p -1,5p na na

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

1) Beschéftigungsquote HR, d = fir Beschéaftigungsdaten gilt das Kriterium Nationalitat, nicht Inland. 2) Jugendliche, die weder in Ausbildung noch in Beschéftigung sind, PL, b = Gewichtungsverfahren geandert, 3) Offizielle Frist fiir die Ubermittlung der Daten 2018
zu Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC) ist der 30. November 2019, wahrend in dieser Tabelle Daten bis zum 25. Oktober 2019 beriicksichtigt wurden.

Quelle: Europaische Kommission, Eurostat 67
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