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Dieser Warnmechanismus-Bericht (WMB) bildet den Auftakt zur elften Runde des jihrlichen Verfahrens
zur Uberwachung makrokonomischer Ungleichgewichte (macroeconomic imbalance procedure — MIP).
Das Verfahren zielt auf die Erkennung, Vermeidung und Korrektur von Ungleichgewichten, die sich
nachteilig auf das ordnungsgemdfle Funktionieren der Wirtschaft einzelner Mitgliedstaaten, der
Wirtschafts- und Wihrungsunion oder der Union insgesamt auswirken, ab; dariiber hinaus sollen
Anstéfe fiir angemessene Korrekturmafinahmen gegeben werden. Um die Kohdrenz mit Analysen und
Empfehlungen im Rahmen anderer Instrumente der wirtschaftspolitischen Uberwachung sicherzustellen,
wird das MIP im Rahmen des Europdischen Semesters der wirtschafispolitischen Koordinierung
durchgefiihrt (Artikel 1 und 2 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011).

Die im WMB vorgenommene Analyse stiitzt sich auf die wirtschaftliche Auslegung eines Scoreboards, das
aus ausgewdhlten Indikatoren besteht, welche durch ein breiteres Spektrum von Hilfsindikatoren,
Analyseinstrumenten und Bewertungsrahmen sowie durch weitere relevante Informationen, darunter
kiirzlich verdffentlichte Daten und Prognosen, ergdnzt werden. Dieser WMB beinhaltet eine verstirkte
vorausschauende Bewertung der Risiken hinsichtlich der makroékonomischen Stabilitit und der
Entwicklung makrookonomischer Ungleichgewichte. Ferner enthdlt der WMB eine Analyse der
Auswirkungen makrookonomischer Ungleichgewichte in den Mitgliedstaaten auf das FEuro-
Wéhrungsgebiet insgesamt.
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Im WMB werden die Mitgliedstaaten ermittelt, die einer eingehenden Uberpriifung unterzogen werden
sollten, um zu bewerten, ob sie von Ungleichgewichten betroffen sind, die Korrekturmafinahmen
erforderlich machen (Artikel 5 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011). Unter Beriicksichtigung der mit
dem Europdischen Parlament sowie der im Rat und der in der Eurogruppe gefiihrten Gesprdche tiber den
WMB wird die Kommission in der Folge Berichte iiber die eingehenden Uberpriifungen zu den
betreffenden Mitgliedstaaten erstellen. Die eingehenden Uberpriifungen werden im Friihjahr 2022
veroffentlicht und sollen die Grundlage bilden fiir die Bewertung der Kommission hinsichtlich des
Vorliegens und des Ausmafles makrockonomischer Ungleichgewichte sowie fiir die Feststellung eines
etwaigen politischen Handlungsbedarfs.
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LUSAMMENFASSUNG

Dieser Warnmechanismus-Bericht ist der zweite, der von der COVID-19-Pandemie geprigt ist.
Unterdessen erholt sich die Wirtschaft von der im Jahr 2020 plotzlich und unerwartet
eingetretenen Krise. Die COVID-19-Pandemie hat zu einer Wirtschaftskrise einzigartigen Ausmalles
gefiihrt. Auf die Einbriiche im ersten Halbjahr 2020 folgte schnell eine anfingliche Phase der
wirtschaftlichen Erholung, als die EinddmmungsmafBnahmen europaweit gelockert wurden. Der Einsatz
von Impfstoffen markierte einen Wendepunkt in Richtung einer Verbesserung der Wirtschaftsaussichten.
Wenngleich weiterhin Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten bestehen, zeigen die Anstrengungen
zur Bewiltigung der unmittelbaren Auswirkungen des wirtschaftlichen Schocks Wirkung. Die
erfolgreiche Bereitstellung von Impfstoffen, begleitet von einer wirksamen und gezielten
Einddmmungsstrategie, fiihrte ab  Frithjahr 2021 zu einem stirkeren Wiederanstieg der
Wirtschaftstatigkeit, und die wirtschaftspolitische Koordinierung ging dazu {iber, die Grundlagen fiir eine
solide und inklusive Erholung zu schaffen und die Resilienz zu erhdhen. Der Herbstprognose 2021 der
Europadischen Kommission zufolge werden die meisten Mitgliedstaaten voraussichtlich bis Ende 2021
wieder die Wirtschaftsleistung von vor der Krise erreichen, wihrend dies bei einigen wenigen Léndern
erst im néchsten Jahr der Fall sein wird.

Die Pandemie begann, als bei den meisten Ungleichgewichten unter giinstigen makrookonomischen
Bedingungen eine Korrektur im Gange war, wihrend sich neue Risiken im Zusammenhang mit
Anzeichen einer Uberhitzung abzeichneten. Eine in den letzten zehn Jahren iiberwiegend anhaltende
Phase des Wirtschaftswachstums erleichterte eine schrittweise Korrektur von Ungleichgewichten. Diese
standen im Zusammenhang mit hohen privaten und 6ffentlichen Schuldenquoten, die sowohl Folgen der
weltweiten  Finanzkrise als auch der dieser vorangehenden Anhdufung waren. Hohe
Leistungsbilanzdefizite oder ein sehr starkes Kreditwachstum waren ebenfalls korrigiert worden, was zu
einem schrittweisen Abbau der Auslandsverschuldung und einer Stiarkung der Banksysteme fiihrte. In den
letzten Jahren war es in einigen Sektoren einiger Lander nach einem anhaltenden Wirtschaftswachstum zu
einer Anhdufung von Herausforderungen und Risiken im Zusammenhang mit Anzeichen einer
Uberhitzung gekommen, vor allem in Bezug auf die Wohnimmobilienpreise und die
Kostenwettbewerbsfahigkeit und insbesondere in Léndern mit stairkerem Wirtschaftswachstum.

Die Pandemie unterbrach den Riickgang der Schuldenquoten, wihrend die Wohnimmobilienpreise
anzogen und insgesamt auf eine Erhohung makrookonomischer Risiken hinwiesen. Die
Ungleichgewichte im Zusammenhang mit der hohen staatlichen und privaten Verschuldung nahmen zu,
verursacht durch den starken Riickgang des BIP und die finanzpolitischen Auswirkungen der
erforderlichen Maflnahmen, die zur Bewiltigung der COVID-19-Krise getroffen wurden und auf die
Aufrechterhaltung der Produktionskapazititen und Begrenzung der beschéftigungspolitischen und
sozialen Auswirkungen abzielten. Das bereits dynamische Wachstum der Wohnimmobilienpreise
beschleunigte sich weiter und stellt in mehreren Landern ein Risiko dar, insbesondere wenn es von einem
bedeutenden Anstieg bei der Hypothekenverschuldung begleitet wird. Dank ihrer hohen
Eigenkapitalquoten und Liquidititspuffer waren die Banken in der Lage, die Kreditvergabe an die
Wirtschaft aufrechtzuerhalten. Allerdings konnte es zu Zweitrundeneffekten im Bankensektor kommen,
wenn SchutzmaBBnahmen aufgehoben werden und sich die langerfristigen Auswirkungen der Pandemie
auf die Solvenz von Unternehmen schlieBlich auch in der Wirtschaft bemerkbar machen. Die
Zahlungsbilanz verschlechterte sich in Léndern, die von Einnahmen aus dem grenziiberschreitenden
Tourismus abhéngig sind. Die erweiterte politische Unterstiitzung half bei der Eindimmung der
Arbeitslosigkeit und stabilisierte die Einkommen der privaten Haushalte. Wenn die Erholung sich festigt,
kommt es in einigen Léndern zu Arbeitskriftemangel und Kostendruck, und in einer Reihe von Léndern
werden erhebliche Lohnanstiege prognostiziert.

Die rasche und koordinierte politische Reaktion auf die Pandemie hat deren wirtschaftliche
Auswirkungen abgefedert, und die Aufbau- und Resilienzfazilitit (ARF) bietet eine einzigartige
Moglichkeit, gestirkt aus der Krise hervorzugehen. Die allgemeine Ausweichklausel des Stabilitéts-
und Wachstumspakts wurde unmittelbar nach dem Ausbruch der Pandemie aktiviert, um die nationalen
finanzpolitischen Maflnahmen zu unterstiitzen. Ein Abkommen iiber den befristeten Rahmen fiir
staatliche Beihilfen ermdglichte es den Mitgliedstaaten, die bei den Beihilfevorschriften vorgesehene
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Flexibilitdt voll auszuschopfen. Das Europdische Instrument zur voriibergehenden Unterstiitzung bei der
Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE) half, Arbeitsplitze zu erhalten.
Regierungen leisteten beispiellose fiskalische und politische Unterstiitzung, und die Europdische
Zentralbank (EZB) ergriff ein breites Spektrum an Mafnahmen, um die Finanzstabilitdt zu wahren und
das reibungslose Funktionieren der Finanzmirkte sicherzustellen. Mit der einsetzenden Erholung wird die
wirksame Durchfithrung der in den Aufbau- und Resilienzplianen enthaltenen Reformen und
Investitionsvorhaben dazu beitragen, eine dauerhafte Erholung zu fordern, die Widerstandsfahigkeit zu
stirken und den dkologischen und digitalen Wandel der EU zu beschleunigen. Die Durchfithrung von
Aufbau- und Resilienzplanen kann einen Abbau der Ungleichgewichte fordern und makrodkonomische
Risiken einddmmen. Die Pldne bieten eine einzigartige Moglichkeit, um die am stirksten von der
COVID-19-Krise betroffenen Mitgliedstaaten auf einen anhaltend hoheren Wachstumspfad zu bringen,
der die Schaffung von Arbeitspldtzen fordern, die Schuldentragfahigkeit verbessern und dazu beitragen
wird, die europdische Wirtschaft insgesamt wieder ins Gleichgewicht zu bringen.
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Die im WMB dargestellte horizontale Analyse kann folgendermafien zusammengefasst werden:

Die COVID-19-Krise hat aullenwirtschaftliche Positionen voriibergehend beeintrichtigt, die
Entwicklung der Leistungsbilanz aber nicht grundlegend verindert. In Lindern, in denen der
Sektor des grenziiberschreitenden Tourismus von groBer Bedeutung ist, war allgemein ein deutlicher
Anstieg der Leistungsbilanzdefizite oder eine Verringerung bei deren bescheidenen Uberschiissen zu
beobachten. Es ist zu erwarten, dass dies mit der Erholung des Reisesektors schrittweise korrigiert
wird. Einige der groBen Leistungsbilanzdefizite gingen im Jahr 2020 leicht zuriick und brachten die
Leistungsbilanz fiir das Euro-Wihrungsgebiet insgesamt mit den Fundamentaldaten in Einklang.
Allerdings zeigen die Daten fiir das erste Halbjahr 2021 einen deutlichen Anstieg beim
Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wéahrungsgebiets, begiinstigt vor allem durch eine hohere
Handelsbilanz bei Dienstleistungen. Derzeit wird davon ausgegangen, dass die Leistungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets im Jahr 2021 wieder ihren Stand von 2019 erreicht, was eine weiterhin
verhaltene Binnennachfrage widerspiegelt. Insgesamt sind die groften Verdnderungen bei den
Leistungsbilanzen durch das Zusammenspiel verschiedener Faktoren bedingt: In allen Mitgliedstaaten
fiihrten die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie und der zu deren Eindimmung getroffenen
MaBnahmen dazu, dass der Spariiberhang des privaten Sektors zunahm, wiahrend der
Finanzierungssaldo des Staatssektors deutlich abnahm. Mehrere Mitgliedstaaten mit hohem negativem
Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS) verzeichneten im Jahr 2020 eine Verschlechterung ihrer
Leistungsbilanzen, wobei sich die Auswirkungen auf ihre NAVS-Quoten aber voraussichtlich
allmdhlich umkehren werden.

Die Storung der Wirtschaftstitigkeit im Jahr 2020 fiihrte zu starken Anstiegen bei den
Lohnstiickkosten, die sich mit der Erholung voraussichtlich teilweise umkehren, aber in einer
Reihe von Fillen kommt es zu Arbeitskriftemangel und Kostendruck. Die Lohnstiickkosten
stiegen in der gesamten EU infolge der trotz eines rapiden Produktionsriickgangs stabilen Zahl der
Beschiftigten, die durch die verschiedenen offentlichen Initiativen zur Arbeitsplatzerhaltung und
insbesondere Kurzarbeitsregelungen ermoglicht wurde, welche eine Verringerung der Zahl geleisteter
Arbeitsstunden anstelle der Beschéftigungsniveaus begiinstigten. Diese Auswirkungen spiegeln sich in
voriibergehenden Riickgdngen bei der Gesamtarbeitsproduktivitit im Jahr 2020 wider. Mit der
Erholung steigt die Produktivitdt und gleicht einen Teil der Verluste bei den Lohnstiickkosten aus. In
einigen Landern jedoch nimmt der Lohnanstieg zu und setzt mitunter Tendenzen aus der Zeit vor der
Pandemie fort. Allerdings ist die Arbeitsmarktsituation je nach Sektoren und Landern unterschiedlich,
und wihrend die Beschéftigung in einigen Féllen weitgehend wieder das Vorkrisenniveau erreicht hat,
bleiben in anderen Féllen erhebliche Liicken. In einigen Fillen konnte die verstirkte Umverteilung
zwischen Berufen, Unternechmen und Wirtschaftszweigen bei der Erholung fortgesetzt werden und zu
gewissen dauerhaften Verdnderungen der Produktionskapazitit von Landern fiihren. In einigen
anderen Fillen kommt es zu Arbeitskrdftemangel, vor allem in weniger von der Krise betroffenen
Léndern und infolge hoherer Nachfrage. In Verbindung mit anderen Faktoren wie schnell steigenden
Energiepreisen kann der Kostendruck erheblich werden und kiinftig ein Risiko darstellen.

Durch eine Reihe politischer Maflnahmen wurden Arbeitskriifte und Produktionskapazitit
wihrend der Krise erhalten, indem Liquiditit und Solvenz des Privatsektors unterstiitzt
wurden. UnterstiitzungsmaBnahmen wie Schuldenmoratorien und staatliche Kreditgarantien halfen zu
Beginn der COVID-19-Krise dabei, zu verhindern, dass Liquidititsengpédsse des Privatsektors zu
Solvenzproblemen wurden. Moratorien ermdglichten einen Aufschub der Schuldentilgungen, wodurch
der nominale Schuldenstand und die damit zusammenhédngende Zinslast gestiegen sind. Mit dem
Auslaufen dieser MaBinahmen kdnnen mogliche Tilgungsschwierigkeiten wieder zutage treten, vor
allem in stérker von der Krise betroffenen Sektoren und bei Unternehmen, die bereits vorher anfallig
waren. In vielen Landern wird der Anstieg bei der Kreditaufnahme sowohl durch Unternehmen als
auch durch private Haushalte von einem Anstieg der Nettoersparnisse begleitet.

Die Verschuldung der Unternehmen ist in den meisten Lindern der EU im Jahr 2020 gestiegen,
mitunter sogar stark. Die Aufnahme neuer Kredite zur Deckung plotzlicher Einnahmeverluste und
Liquiditdtsengpésse infolge der Pandemie trug zum Anstieg der Schuldenquote der Unternehmen bei,
der zu den Auswirkungen der drastischen Rezession hinzukam. Wéhrend deutlich erhdhte
Nettokreditfliisse bis Anfang 2021 anhielten, konnte ihre jiingste Abschwichung sowohl ein
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Anzeichen fiir eine geringere Nachfrage, die damit zusammenhédngen konnte, dass Unternehmen
angehéufte Liquiditdt nutzen, als auch ein Anzeichen fiir eine geringere Kreditvergabe sein.

Die Kreditaufnahme der privaten Haushalte legt mit zunehmender Erholung zu. Im Jahr 2020
waren die hoheren Schuldenquoten der privaten Haushalte groftenteils durch den starken Riickgang
des BIP bedingt. Kreditfliisse wurden auf dem Hohepunkt der Pandemie geddampft, vor allem
aufgrund eines starken Riickgangs bei Verbraucherkrediten. Gleichzeitig kam es in vielen Léndern
angesichts der hohen Aktivitit auf dem Immobilienmarkt und der anziehenden
Wohnimmobilienpreise zu einem starken Anstieg bei der Vergabe von Hypothekarkrediten. Seit
Anfang 2021 sind die Nettokreditfliisse mit der einsetzenden Erholung in mehreren Léndern
signifikanter geworden.

Die COVID-19-Krise und die von den Regierungen zu deren Abfederung getroffenen
Mafinahmen haben groBle Auswirkungen auf die 6ffentliche Verschuldung. Die von Regierungen
geleistete unerldssliche und umfangreiche Unterstiitzung trdgt dazu bei, einen Teil der nachteiligen
wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie von den Haushalten und Unternehmen abzuwenden und
damit Arbeitspldtze sowie Wachstumspotenzial zu erhalten. In Landern, die vor allem aufgrund ihrer
Tourismussektoren unverhéltnismiBig stark von der Rezession betroffen sind, ist die offentliche
Schuldenquote stiarker gestiegen. Mit der Erholung werden sich die Schuldenquoten voraussichtlich
stabilisieren, und einige haben bereits zu sinken begonnen; insgesamt aber gehen die Regierungen mit
deutlich héherer Verschuldung aus dieser Krise hervor. Der unterstiitzende finanzpolitische Kurs und
die geldpolitischen MaBBnahmen haben sich bei der Aufrechterhaltung von Vertrauen und Stabilitét
gegenseitig verstirkt. Die Bedingungen fiir die staatliche Kreditaufnahme sind trotz des erhdhten
staatlichen Finanzierungsbedarfs giinstig geblieben, was sowohl auf geldpolitische MaBnahmen als
auch auf langfristige Faktoren wie den Spariiberhang iiber Investitionen im Euro-Wéhrungsgebiet
zuriickzufiihren ist. Angesichts der Inflationsentwicklung sind die Fremdfinanzierungskosten leicht
gestiegen, bleiben aber insgesamt niedrig. Fiir einige Mitgliedstaaten auBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets mit variablen Wechselkursen sind die Fremdfinanzierungskosten etwas stirker
gestiegen. In einigen dieser Lénder lautet ein nicht unerheblicher Teil der Schulden auf
Fremdwéhrungen oder die Laufzeiten sind relativ kurz.

Die Pandemie wird von einem weiteren Anziehen der Wohnimmobilienpreise begleitet. Der seit
Jahren bestehende Anstieg der Wohnimmobilienpreise hat sich im Jahr 2020 und im ersten Halbjahr
2021 weiter beschleunigt, und die Preise erreichten ihre schnellsten Wachstumsraten seit der
weltweiten Finanzkrise. In verschiedenen EU-Lindern sind Uberbewertungsrisiken zu beobachten.
Dies gibt vor allem dort Anlass zur Sorge, wo die Verschuldung der privaten Haushalte hoch ist oder
schnell steigt. Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise war von verschiedenen Faktoren getrieben, die
die Nachfrage erhohen und das Angebot verringern. Angebotsengpdsse gab es schon vor der
Pandemie, und die Lockdowns verstirkten diese voriibergehend. Die Pandemie fithrt moglicherweise
zu einigen strukturellen Verdinderungen bei der Immobiliennachfrage, da der Ubergang zu mehr
Telearbeit die geografischen Préferenzen dndern kann. Die Finanzierungsbedingungen sind giinstig
und werden insgesamt wahrscheinlich auch weiterhin eine hohe Immobiliennachfrage fordern,
wihrend die mit der Erholung steigenden Einkommen der privaten Haushalte wahrscheinlich einen
weiteren Anstieg der Wohnimmobilienpreise unterstiitzen werden.

Der Bankensektor hat hohe Eigenkapitalquoten aufrechterhalten, aber die Rentabilitit wurde
im Jahr 2020 schwiicher, und die vollstindigen Auswirkungen der Krise auf die Bankbilanzen
sind méglicherweise erst mit einer Verzégerung sichtbar. Die Lage im Bankensektor hat sich seit
der weltweiten Finanzkrise erheblich verbessert, wobei in den Jahren vor der Pandemie Kapitalpuffer
aufgebaut wurden. Die Eigenkapitalquoten stiegen im Jahr 2020 weiter, auch aufgrund der
voriibergehenden  regulatorischen  Einschriankungen beziiglich Dividendenzahlungen. Die
Auswirkungen der COVID-19-Krise auf den Bankensektor sind begrenzt, dank der nach der
Finanzkrise erreichten Stirkung des Sektors und aufgrund von umfangreichen befristeten politischen
MaBnahmen wie Kreditgarantien, Schuldentilgungsmoratorien oder voriibergehender regulatorischer
Lockerung. Der Bestand an notleidenden Krediten hat im Jahr 2020 weiter abgenommen,
insbesondere in Léndern, in denen er umfangreich war und in denen Banken ihre Altlasten
verduflerten. Das langjéhrige Problem der geringen Rentabilitét bleibt jedoch bestehen. Dariiber
hinaus kommen die vollstindigen Auswirkungen der Krise auf Vermogenswerte, Rentabilitidt und
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Kapitalpuffer moglicherweise erst zum Tragen, wenn die politischen Maflnahmen zuriickgenommen
werden. Eventuelle Riickkopplungseffekte zwischen Banken, Staaten und dem Unternehmenssektor
sollten genau iiberwacht werden.

Zwar wurden die Auswirkungen der Pandemie durch die entschlossenen politischen Maffinahmen
eingedimmt, sie verstirkte jedoch die Unterschiede zwischen den Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets. Mitgliedstaaten, in denen der Sektor des grenziiberschreitenden Tourismus von grofer
Bedeutung ist, waren den wirtschaftlichen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie am stirksten
ausgesetzt, was zu unterschiedlichen Auswirkungen auf Arbeitslosigkeit und Wachstum fiihrte. Da diese
Lénder auch von einer relativ hohen 6ffentlichen, privaten oder Auslandsverschuldung geprégt waren, hat
dies zu einer breiteren Streuung der Verschuldung innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gefiihrt. Einige
dieser Tendenzen sind mit tempordren Faktoren wie etwa den Auswirkungen der Reisebeschrankungen
verbunden, aber die Krise droht, Spuren zu hinterlassen und Unterschiede zu verfestigen, obwohl die
VergroBerung wirtschaftlicher und sozialer Unterschiede mit entschlossenen politischen Maflnahmen
erfolgreich in Schach gehalten wird.

Im gesamten Euro-Wihrungsgebiet ist nach wie vor ein grofier Leistungsbilanziiberschuss zu
verzeichnen, was darauf hindeutet, dass eine Fortsetzung der Erholung im Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt moglich ist. Dies wiirde auch zu einem schnelleren Abbau der Ungleichgewichte fithren. Die
Leistungsbilanz fiir das Wiahrungsgebiet insgesamt ist voriibergehend auf einen Wert nahe ihrer
Fundamentaldaten zuriickgegangen, sie wird jedoch voraussichtlich auf ihr Vorkrisenniveau oberhalb der
Fundamentaldaten zuriickkehren. Die Ergebnisse auf Ebene der Mitgliedstaaten sind sehr unterschiedlich.
Der Abbau auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte im Euro-Wéhrungsgebiet ist insofern umso
wichtiger, als nur wenig Raum fiir zusétzliche geldpolitische Unterstiitzung zur Stiitzung der Nachfrage
besteht.

Angesichts der Verflechtungen zwischen den Volkswirtschaften des Euro-Wéhrungsgebiets bedarf
es einer geeigneten Kombination aus makrookonomischen Strategien der Mitgliedstaaten, um die
Erholung aufrechtzuerhalten und gleichzeitig Ungleichgewichte zu Kkorrigieren und neu
entstehende Risiken auszuriumen. Ein Wirtschaftswachstum in Netto-Glaubigerlindern des Euro-
Wihrungsgebiets, einschlieBlich auf der Grundlage von giinstigen Nachfragebedingungen, wiirde nicht
nur diesen Lindern selbst nutzen, sondern auch Netto-Schuldnerldndern, da ein héheres Wachstum im
Euro-Wihrungsgebiet das Wachstum und den Schuldenabbau sowie die Verbesserung der
aullenwirtschaftlichen Positionen in der letztgenannten Gruppe von Léndern fordert. Eine Beendigung der
aullerordentlichen politischen Unterstiitzung, die im Zuge der Krise geleistet wurde, wire diesbeziiglich
durchaus hilfreich, wenn sie zeitlich auf die Anpassungsbediirfnisse abgestimmt ist. Ausgepréigte und
anhaltende Verbesserungen der Produktivitit und Wettbewerbsfahigkeit in Netto-Schuldnerldndern
wiirden ebenfalls zum Abbau auenwirtschaftlicher Ungleichgewichte und helfen, die Schuldenlast zu
verringern. Eine wirksame Nutzung der Instrumente, die auf Ebene des Euro-Wéhrungsgebiets und der
EU eingerichtet wurden, sowie eine wirksame Umsetzung der erforderlichen Reformen und Investitionen
wiirden dazu beitragen, eine dauerhafte Erholung zu fordern und die Widerstandsfahigkeit zu stirken,
indem unter anderem Ungleichgewichte korrigiert und entstehende Risiken beriicksichtigt werden. Es
wird entscheidend sein, dass die EU-Mittel aus ,NextGenerationEU“ und dem mehrjahrigen
Finanzrahmen (MFR) vollstindig ausgeschopft und den produktivsten Verwendungszwecken zugefiihrt
werden. Damit wiirden die wirtschaftlichen Auswirkungen der Mittel maximiert werden und zu
ausgewogenem Wachstum beitragen.

Die vollstiindigen Auswirkungen der Pandemie auf Ungleichgewichte werden erst mit Verzogerung
deutlich werden, da es zu Zweitrundeneffekten kommen kann. Auf Unternehmensseite bleiben
zugrunde liegende finanzielle Anfalligkeiten aufgrund der Aufzehrung von Eigenkapital infolge
anhaltender Verluste und hoher Schulden stellenweise bestehen. Einige Unternehmen kdnnten von
strukturellen Verdnderungen betroffen sein, die Anpassungen ihrer Geschéftsmodelle erfordern. Das
Auslaufen von Unterstiitzungsmafinahmen konnte zu einem Anstieg von notleidenden Krediten und
Insolvenzen fiihren, zumindest in den Sektoren, die am stiarksten von der COVID-19-Krise betroffen sind,
und bei Unternehmen, die vor der Krise anfillig waren. Je nachdem, welche Art von Stundungen
andernfalls insolventen Darlehensnehmern mdglicherweise angeboten werden, konnte es eine Weile
dauern, bis dies zum Tragen kommt. Es ist wichtig, dass Insolvenzverfahren bestehende
Beeintrichtigungen beseitigen konnen, um den Fluss neuer Kredite in die Wirtschaft sicherzustellen. Die
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staatliche Gewidhrung von Garantien fiir Unternehmenskredite hilft, rentable Kapitalgesellschaften zu
erhalten, konnte aber, wenn sie umfangreich ist, auch zu Riickkopplungseffekten zwischen
Unternehmenssektor und Staatssektor fithren, durch die auch Banken beeintrachtigt werden. Schwéachen
in den Bilanzen von Unternechmen konnten den Arbeitsmarkt und infolgedessen auch die Fahigkeit
einiger Haushalte in Mitleidenschaft ziehen, ihre Kredite zuriickzuzahlen. Starke Anstiege bei
Hypothekarkrediten sind ein zusidtzlicher Risikofaktor, vor allem im Fall einer Korrektur auf
Wohnimmobilienmérkten. Ahnlich kénnte eine weitere Verschlechterung der Preise gewerblicher
Immobilienvermdgen auch den Finanzsektor schwéchen.

Finanzierungsbedingungen werden sich auf die Entwicklung von Ungleichgewichten auswirken.
Das Niedrigzinsumfeld hat es Regierungen, Unternehmen und Haushalten ermoglicht, hohere Schulden
aufzunehmen und die Auswirkungen der Pandemie abzufedern, wodurch Arbeitskrifte und
Produktionskapazitéten erhalten wurden. Ein Anstieg der Zinssétze wiirde die Fremdfinanzierungskosten
sowohl im oOffentlichen als auch im privaten Sektor anheben und Risiken dort erhéhen, wo der
Finanzierungsbedarf hoch ist. Die Inflation ist im Euro-Wahrungsgebiet und vielen anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit Anfang 2021 deutlich gestiegen. Zwar scheinen die
Determinanten flir diesen Anstieg der Inflation, einschlieBlich des sprunghaften Anstiegs der
Energiepreise, grofitenteils temporér zu sein, es besteht jedoch ein Risiko, dass die Dauer des Anstiegs
nicht ganz so kurz sein konnte. Solange die Finanzierungsbedingungen nicht verscharft werden, kann die
hohere Inflation die Schuldenlast verringern. Ein lang anhaltender Anstieg der Inflation konnte aber zu
strengeren Finanzierungsbedingungen und hdheren Fremdfinanzierungskosten fiihren.

Die Entwicklungen an den Wohnimmobilienmirkten erfordern eine genaue Beobachtung. Hohe
Wohnimmobilienpreise stellen, vor allem, wenn sie mit einer hohen Verschuldung der privaten Haushalte
verbunden sind, ein Risiko dar, das durch unsichere Anpassungen des Arbeitsmarkts noch verstarkt wird.
Dadurch wird die Féhigkeit der Haushalte gefdhrdet, ihren Hypothekenverpflichtungen nachzukommen.
Durch erhohte Zinssitze konnte die Fahigkeit zur Hypothekentilgung zusétzlich unter Druck geraten, mit
Folgewirkungen fiir den Bankensektor. Mit fortschreitender Erholung weiter steigende Preise kdnnten
den Lohndruck erhéhen und die Aufnahme von Hypotheken steigern. Die Erschwinglichkeit von
Wohnimmobilien hat sich in den letzten Jahren verschlechtert, was moglicherweise nachteilige
makrodkonomische Folgen hat, die mit einem geringeren privaten Verbrauch und einer geringeren
Mobilitat von Arbeitskriaften sowie mit einer Umleitung von Krediten fort von produktivitdtssteigernden
Investitionen verbunden sind.

Die Verringerung des hohen staatlichen und privaten Schuldenstands hingt mafigeblich davon ab,
dass sich aus der wirtschaftlichen Erholung ein nachhaltiger Aufschwung ergibt, was produktive
Investitionen erfordert. Eine nachhaltige Erholung ist von einer unterstiitzenden Politik und einer zur
rechten Zeit erfolgenden Riicknahme der wéhrend der Krise getroffenen auBerordentlichen politischen
Unterstiitzungsmafnahmen abhdngig. Ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum héngt davon ab, dass die
wirtschaftliche und soziale Resilienz gestirkt werden, was die Durchfiihrung geeigneter Reformen und
Investitionen erfordert. Produktivitdtssteigernde Investitionen sind notwendig, um das Wachstum
mittelfristig zu fordern und strukturelle Verdnderungen zu unterstiitzen, welche notwendig sind, um den
okologischen und digitalen Wandel vor dem Hintergrund des demografischen Wandels zu
bewerkstelligen. Dies ist umso wichtiger, als eine Reihe von Léndern eine hohe 6ffentliche und private
Verschuldung und ein relativ geringes Wachstumspotenzial aufweisen, was die Verringerung der hohen
Verschuldung erschwert. Bei einer hohen offentlichen Verschuldung ist eine Verbesserung der
Zusammensetzung von Ausgaben und Einnahmen notwendig, um Raum zu schaffen, aus dem heraus
offentliche Investitionen getétigt werden, ebenso wie auch der Schuldenabbau auf der Grundlage einer
glaubwiirdigen finanzpolitischen Anpassungsstrategie notwendig ist, um fiir Raum zur Bewiltigung
etwaiger kiinftiger Krisen zu sorgen. Gleichzeitig konnen private Investitionen dadurch gehemmt werden,
dass Unternehmen Schulden abbauen miissen. Die wirksame Durchfilhrung der Aufbau- und
Resilienzpline spielt eine wichtige Rolle bei der Unterstiitzung 6ffentlicher und privater Investitionen und
hilft somit, die langfristigen Auswirkungen der Pandemie zu iiberwinden und den Weg zu einem
stirkeren Wachstum und mehr Resilienz zu ebnen. Die neue Aufbau- und Resilienzfazilitdt wird in
Verbindung mit den europdischen Struktur- und Investitionsfonds eine investitionsreiche Erholung
fordern, und ihre wirksame Durchfithrung wird die EU-Wirtschaft nachhaltiger, inklusiver und
widerstandsfiahiger machen und sie besser auf den 6kologischen und digitalen Wandel im Einklang mit
den einschlédgigen Zielen der Union vorbereiten.
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Die Pandemie hat deutlich vor Augen gefiihrt, wie wichtig und hilfreich eine antizyklische
diskretionire Finanzpolitik, unterstiitzende geldpolitische Maflnahmen und eine europiische
Koordinierung bei der Reaktion auf die Wirtschaftskrise sind. Die COVID-19-Krise hat gezeigt, dass
umfangreiche diskretiondre fiskalpolitische Maflnahmen ein wirksames Mittel sein konnen, um die
unmittelbaren Auswirkungen eines groflen Schocks einzuddmmen und erfolgreich den Weg fiir eine
schnelle Erholung zu ebnen. Die unmittelbaren nationalen finanzpolitischen Anstrengungen wurden durch
die Nutzung der Flexibilitdt unterstiitzt, die innerhalb des Regulierungsrahmens der EU besteht. Die
gemeinsame Reaktion forderte das Vertrauen. Geldpolitische Mafinahmen trugen dazu bei, dass wahrend
der Pandemie die giinstigen Finanzierungsbedingungen fiir alle Wirtschaftszweige erhalten blieben,
sodass die Wirtschaftstitigkeit unterstiitzt und die mittelfristige Preisstabilitdt gewahrt wurde. Die sich
gegenseitig verstarkenden Effekte der finanz- und geldpolitischen MaBnahmen waren von entscheidender
Bedeutung fiir die Abfederung der Auswirkungen der Krise und die Férderung der Erholung. Zwar bleibt
die Geldpolitik in den kommenden Jahren voraussichtlich giinstig, das Niedrigzinsumfeld und der jiingste
Anstieg der Inflation begrenzen jedoch die Moglichkeit einer weiteren geldpolitischen Lockerung. Daher
muss die Fiskalpolitik moglicherweise weiterhin eine stabilisierende Rolle spielen, wenn Abwértsrisiken
entstehen, wihrend eine vorsichtige Haushaltspolitik in normalen Zeiten Vertrauen in die Wirksamkeit
der Haushaltspolitik in Krisenzeiten schafft.

Die Vermeidung und Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte bleibt unerlisslich. Erstens
konnte eine schwache wirtschaftliche Erholung einen Hochststand von Unternehmensinsolvenzen
verursachen, der zu Arbeitsplatzverlusten sowie zur erhéhten Inanspruchnahme von krisenbezogenen
Garantien fiir Unternehmenskredite und zu einem Riickgang von Investitionen fiihren wiirde. Zweitens
konnten ungiinstige wirtschaftliche Entwicklungen die Riickkopplungseffekte zwischen Banken und
Staaten verstiarken. Drittens konnten rapide steigende Preise von Vermdgenswerten und Wohnimmobilien
die Anfilligkeit im Bereich der privaten Haushalte aufgrund von nicht tragfdhigen Anstiegen der Preise
von Vermogenswerten erhohen. Diese Risiken kdnnen sich nachteilig auf die Tragfdhigkeit der
offentlichen Verschuldung auswirken und den Spielraum fiir die finanzpolitische Reaktion auf kiinftige
Herausforderungen begrenzen. Der Abbau angehdufter Anfilligkeiten wird auch dazu beitragen, die
Erholung zu festigen und langfristiges Wachstum zu stirken. Sind sich wirtschaftliche Strukturen
ghnlicher und Konjunkturzyklen besser synchronisiert, wird dies dazu beitragen, die Wirksamkeit der
gemeinsamen Wahrungspolitik zu erhéhen.

Durch die Forderung einer investitionsreichen Erholung wird die Aufbau- und Resilienzfazilitit zu
makrookonomischer Stabilitéit beitragen. Die wirksame Durchfithrung der Aufbau- und Resilienzplédne
wird die EU-Wirtschaft nachhaltiger, inklusiver und widerstandsfdhiger machen und sie besser auf den
okologischen und digitalen Wandel vorzubereiten. Sie wird auch helfen, das Risiko eines
Auseinanderdriftens innerhalb der EU einzuddmmen, da die Zuschiisse aus der Aufbau- und
Resilienzfazilitit gezielt denjenigen Mitgliedstaaten gewdhrt werden, die ein geringes Pro-Kopf-BIP und
eine hohere Arbeitslosigkeit aufweisen und die am starksten von der COVID-19-Krise getroffen werden.
AuBlerdem wird die Erholung nach der Pandemie — anders als in den Jahren nach der weltweiten
Finanzkrise — durch hohere 6ffentliche Investitionen gefordert. Mit den Zuschiissen aus der Aufbau- und
Resilienzfazilitit werden hochwertige Investitionsvorhaben finanziert und produktivititssteigernde
Reformen ermoglicht, ohne einen Anstieg der nationalen Defizite und Schuldenquoten zu verursachen.
Durch diese Zuschiisse und andere Quellen der EU-Finanzierung diirften die staatlichen Investitionen in
den Mitgliedstaaten in den Jahren 2021 und 2022 durchschnittlich um etwa 0,5 % des BIP pro Jahr
ansteigen.

Die Vermeidung und Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte verbessert die Fihigkeit
der Mitgliedstaaten, auf Schocks zu reagieren, und fordert die wirtschaftliche Konvergenz. Der
Abbau oder die Vermeidung angehéufter Ungleichgewichte wird dazu beitragen, die Erholung zu festigen
und langfristiges Wachstum zu stirken. Lander mit bestehenden Ungleichgewichten miissen ihren vor der
Pandemie verfolgten Korrekturkurs fortsetzen, unterstiitzt durch politische Strategien zur Steigerung des
Wachstumspotenzials. Die Verringerung von Ungleichgewichten kann auBlerdem positive Spillover-
Effekte zwischen den Landern haben. Die vertiefte wirtschaftliche und finanzielle Integration und starker
synchronisierte Konjunkturzyklen werden dazu beitragen, die Wirksamkeit der gemeinsamen Geldpolitik
insbesondere im Fall von Mitgliedern des Euro-Wiahrungsgebiets zu erhohen, sodass sie besser auf
kiinftige Krisen reagieren kann.
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Im vorliegenden Warnmechanismus-Bericht wird der Schluss gezogen, dass 12 Mitgliedstaaten
einer eingehenden Uberpriifung unterzogen werden sollten: Deutschland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Kroatien, die Niederlande, Portugal, Ruménien, Schweden, Spanien
und Zypern. Diese Mitgliedstaaten wurden bereits im letztjihrigen Verfahren zur Uberwachung
makrodkonomischer Ungleichgewichte (MIP) einer eingehenden Uberpriifung unterzogen, weil sie
Ungleichgewichte (Deutschland, Frankreich, Irland, Kroatien, die Niederlande, Portugal, Ruménien,
Schweden und Spanien) oder ibermdBige Ungleichgewichte (Griechenland, Italien und Zypern)
aufwiesen. Bei den neuen eingehenden Uberpriifungen wird bewertet werden, wie sich diese
Ungleichgewichte entwickeln, wobei deren AusmaBl und Entwicklung sowie die erfolgte politische
Reaktion der Mitgliedstaaten analysiert werden, um die bestehenden Bewertungen zu aktualisieren und zu
bewerten, welche politischen Malnahmen weiterhin erforderlich sind. In Abschnitt3 wird
zusammengefasst, wie sich diese Ungleichgewichte entwickeln, und in Abschnitt4 wird auf
landerspezifische Informationen eingegangen.

Dariiber hinaus weisen einige Mitgliedstaaten, die in der letzten Runde keiner eingehenden
Uberpriifung unterzogen wurden, Entwicklungen auf, die besondere Aufmerksamkeit verlangen. In
der Slowakei gibt es einen kréftigen Anstieg der Wohnimmobilienpreise, begleitet von einem
anhaltenden, wenn auch schwicher werdenden Anstieg bei der Kreditaufnahme durch private Haushalte.
Die Ausfuhren sind eindeutig auf einige wenige Sektoren konzentriert und es gab EinbuBlen bei der
Kostenwettbewerbsfahigkeit, was allerdings die Exportmarktanteile bisher nicht beeintrachtigt hat. Im
Fall von Ungarn ist insbesondere das Zusammenspiel von staatlicher Kreditaufnahme und
AuBlenfinanzierung vor dem Hintergrund einer betrdchtlichen Verschuldung in Fremdwéhrung
hervorzuheben. Es war ein starker Anstieg der Wohnimmobilienpreise zu verzeichnen. Der Druck auf die
Kostenwettbewerbsfahigkeit wéchst weiter, was die Exportmarktanteile jedoch bisher nicht beeintréchtigt
hat.

Auch in anderen Mitgliedstaaten muss die Entwicklung von Risiken, die in vielen Fillen mit den
Wohnimmobilienmérkten verbunden sind, beobachtet werden. So weisen die Entwicklungen auf den
Wohnimmobilienmérkten in Ddnemark und Luxemburg auf eine Anhdufung von Risiken hin. Zwar
setzen veranderte Praferenzen, giinstige Finanzierungsbedingungen und Angebotsengpésse den Anstieg
der Wohnimmobilienpreise moglicherweise fort, das Risiko einer Abwirtskorrektur mit moglichen
Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft kann jedoch nicht ausgeschlossen werden. Tschechien weist
einen kréftigen Anstieg der Wohnimmobilienpreise und anhaltende Verluste bei der
Kostenwettbewerbsfahigkeit auf, die seit einigen Jahren betrédchtlich sind. In Malta fithrt die zunehmende
private Verschuldung in Verbindung mit Schwichen des Rechtsrahmens fiir Insolvenzen zu besonderen
Anfilligkeiten. Im Rahmen der Uberwachung und Beobachtung sollten die Entwicklungen in diesen
sechs Mitgliedstaaten aufmerksam verfolgt werden, und es sollte sichergestellt werden, dass sie mit
makrodkonomischer Stabilitét vereinbar und dieser zutridglich sind. Die Risikobilanz enthédlt momentan
keine Hinweise darauf, dass eine eingehende Uberpriifung erforderlich ist. Abschnitt 4 enthilt weitere
Informationen zu den landerspezifischen Entwicklungen.
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1 e DER MAKROOKONOMISCHE KONTEXT UND DIE

ENTWICKLUNG VON UNGLEICHGEWICHTEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Der wirtschaftliche Hintergrund

Dieser WMB wird vor dem wirtschaftlichen Hintergrund der COVID-19-Pandemie erstellt. Die
anfangliche Auswirkung der Pandemie war eine drastische Rezession, weil restriktive MaBinahmen zur
Einddmmung der Verbreitung des Virus im Jahr 2020 erhebliche Auswirkungen auf die
Wirtschaftstatigkeit hatten. Die Folge war ein BIP-Riickgang von 5,9 % in der EU und von 6,4 % im
Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2020, mit erheblichen Unterschieden zwischen den Léndern. Einige Lander
verzeichneten einen Riickgang im knapp zweistelligen Bereich oder dariiber, und andere verzeichneten
eine geringe Rezession. Die sich verbessernde gesundheitliche Lage ermdglichte eine Lockerung der
Einddmmung ab dem zweiten Quartal 2020, und die Erholung begann. Diese Erholung war aufgrund
verschiedener Wellen der Pandemie bis Anfang 2021 uneinheitlich. Die Bereitstellung von Impfstoffen,
begleitet von einer wirksamen und gezielten Einddmmungsstrategie, sowie umfangreiche staatliche
Unterstiitzungsmafinahmen ermdglichten ab Frithjahr 2021 eine hohere Mobilitdt und einen
Wiederanstieg der Wirtschaftstétigkeit, der die Erwartungen iibertraf. Insgesamt geht die Kommission in
ihrer Herbstprognose 2021 davon aus, dass das BIP sowohl in der EU als auch im Euro-Wahrungsgebiet
im Jahr 2021 um 5% und im Jahr 2022 um 4,3 % zulegt. Die meisten Mitgliedstaaten werden
voraussichtlich bis Ende 2021, und nur wenige Léander erst im néchsten Jahr, wieder zum
Vorkrisenniveau aufschlieBen (Abbildung 1.1 a). (})

Wenngleich die Auswirkungen der Pandemie durch die entschlossenen politischen Maflnahmen
eingedimmt wurden, hat die Pandemie die Unterschiede zwischen den Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets verstiarkt. Dies hingt mit der uneinheitlichen Belastung durch die Pandemie und den
unterschiedlichen Wirtschaftsstrukturen zusammen. Kontaktintensive Dienstleistungen werden durch die
Einschrankungen stérker beeintrdchtigt als die Produktion. Dies hat sowohl innerhalb von als auch
zwischen Léndern zu grolen Unterschieden bei der Wirtschaftsleistung gefiihrt. In Léndern, in denen der
Sektor des grenziiberschreitenden Tourismus von wesentlicher Bedeutung ist und die in besonderem
MaBe von den Einschrinkungen der Mobilitdt betroffen sind, kam es neben einem iiberdurchschnittlich
starken BIP-Riickgang zu einer erheblichen Verschlechterung der Zahlungsbilanz. Dies ist bei
Griechenland, Portugal und Spanien der Fall. Aulerdem wurden Lander mit einer hohen inldndischen
Verschuldung wie Frankreich und Italien besonders hart von der Rezession getroffen (siehe
Abbildung 1.1 b). Diese Lénder zdhlen auBlerdem zu denen mit der EU-weit hochsten privaten,
offentlichen bzw. Auslandsverschuldung. Die Erholung wird in einigen dieser Lénder voraussichtlich
langsamer erfolgen.

Auflerordentliche politische Mafinahmen sind wichtig, um die Auswirkungen der COVID-19-Krise
abzufedern und die Erholung zu fordern, und wirken sich gleichzeitig positiv auf die
makrookonomische Stabilitéit aus. Regierungen haben beispiellose fiskalische Unterstiitzung geleistet,
um Arbeitspldtze und Einkommen zu erhalten und Unternehmen zu fordern, und so das Risiko von
Unternehmensinsolvenzen gesenkt. Fiir Steuerzahlungen und Schuldentilgungen durch private Haushalte
und Unternechmen wurden Moratorien und fiir Bankkredite staatliche Garantien gewihrt. Dies fiihrte
dazu, dass das verflighbare Bruttoeinkommen der privaten Haushalte im Jahr 2020 in der EU insgesamt im
Wesentlichen konstant war, trotz der ausgeprigten Rezession. Die Arbeitslosenquote der EU stieg um
gerade einmal 0,4 Prozentpunkte, und die Zahl der Unternehmensinsolvenzen war stark begrenzt, da viele
der Auswirkungen von den Regierungen abgefedert wurden.

(") Europiische Kommission, europiische Wirtschaftsprognosen, Herbst 2021, Institutional Paper 160, November 2021. Siehe
auch O. Croitorov et al. (2021), ,,The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area“, Quartalsbericht
iiber den Euroraum, GD ECFIN, Européische Kommission, Bd. 20, Nr. 2, Teil 1.

10

www.parlament.gv.at



Auf EU-Ebene fand eine beispiellose Koordinierung politischer Reaktionen statt. Die allgemeine
Ausweichklausel des Stabilitdts- und Wachstumspakts wurde unmittelbar nach dem Ausbruch der
Pandemie aktiviert, um die finanzpolitischen Maflnahmen zu unterstiitzen. Ein Abkommen iiber den
befristeten Rahmen fiir staatliche Beihilfen ermdglichte es den Mitgliedstaaten, die bei den
Beihilfevorschriften vorgesehene Flexibilitit voll auszuschopfen. Das Europidische Instrument zur
voriibergehenden Unterstiitzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE)
schiitzte die Arbeitsmarkte. Die Investitionsinitiative zur Bewiltigung der Coronavirus-Krise (CRII und
CRII Plus) und REACT-EU mobilisierten und ergénzten Mittel der Kohédsionspolitik, um den 6ffentlichen
Gesundheitssektor, Unternehmen und am stirksten gefdhrdete Bevolkerungsgruppen zu unterstiitzen.
Uber den Europdischen Stabilititsmechanismus und die Europiische Investitionsbank wurden
Finanzierungsinstrumente zur Verfiigung gestellt. Die wirksame Durchfiihrung von Reformen sowie der
Aufbau- und Resilienzfazilitit wird dazu beitragen, die EU-Wirtschaft nachhaltiger, inklusiver und
widerstandsfahiger zu machen und sie besser auf den 6kologischen und digitalen Wandel im Einklang mit
den einschlédgigen Zielen der Union vorzubereiten.

Eine konzertierte globale geldpolitische Reaktion fiihrte zu giinstigen finanziellen Bedingungen. Die
Europaische Zentralbank (EZB) ergriff ein breites Spektrum an Maflnahmen, um die Finanzstabilitdt zu
wahren und das reibungslose Funktionieren der Finanzmérkte sicherzustellen. Sie stellte zusétzliche
Liquiditdt fiir Banken bereit, lockerte die Anforderungen an die Besicherung und tétigte umfangreiche
zusétzliche Ankdufe von Vermogenswerten des oOffentlichen und des privaten Sektors. Der giinstige
geldpolitische Kurs unterstiitzte eine giinstige Grundstimmung des Finanzmarktes und trug zur
Vermeidung einer Kreditklemme bei, und die Bewertungen auf vielen Aktien- und Anleihenmirkten
ibertrafen das vor der Pandemie verzeichnete Niveau. Zusammen mit langfristigen Faktoren,
einschlieflich u. a. des Spariiberhangs im Euro-Wiahrungsgebiet, sorgte die hohe Marktliquiditdt fiir
niedrige staatliche Fremdfinanzierungskosten, die in einigen Fillen sogar niedriger als vor Beginn der
Krise waren, und die Abstidnde innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets verringerten sich. Die Erwartungen
einer kréftigen Erholung trugen zur positiven Grundstimmung der Mérkte bei, die durch den Durchbruch
bei der Impfstoffentwicklung im Herbst 2020 noch verstirkt wurde.

Die Finanzierungsbedingungen verbleiben auf einem historisch niedrigen Stand, aber es sollte auf
Anzeichen fiir eine Verschirfung geachtet werden. Obwohl die Renditen von Staatsanleihen im
Jahr 2021 leicht gestiegen sind, bleiben sie im Allgemeinen unter den historischen Durchschnittswerten.
Die Staaten mit den besten Einstufungen profitieren von Negativzinsen oder Zinssidtzen nahe Null auf
ihre Schulden, wéhrend sich in einigen Mitgliedstaaten, vor allem auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets,
gewisse Anstiege ergeben haben. Auf den Mirkten fiir Unternchmensanleihen zeichneten sich
unproblematische, aber dennoch leicht verschirfte Finanzierungsbedingungen ab und die Sollzinsen der
Banken in der EU haben ein Rekordtief erreicht oder stehen kurz davor. Der Euro nahm in der zweiten
Halfte 2020 an Fahrt auf, bevor sein Wert etwas zuriickging, was sich in den Wihrungen einiger Staaten
niederschlug, die nicht Mitglieder des Euro-Wahrungsgebiets sind.

Die Inflationsrate zog im Jahr 2021 an, aber der Anstieg ist voraussichtlich zum Grofiteil eine
voriibergehende Erscheinung. Die Gesamtinflation im Euro-Wiahrungsgebiet erreichte in den letzten
Monaten ein Zehnjahreshoch, nachdem die Inflation fiir knapp zehn Jahre unter dem gesteckten Ziel
geblieben war. In einigen Mitgliedstaaten aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets lag die Inflationsrate liber
den Zielvorgaben. Die Energiepreissteigerungen waren ein malgeblicher Faktor fiir diesen Anstieg,
wobei die Kerninflation weniger stark zunahm. Der Anstieg der Inflationsrate diirfte zum Grofiteil eine
voriibergehende Erscheinung sein, wenn auch nicht unbedingt von kurzer Dauer. Die Beseitigung einiger
Unstimmigkeiten in Verbindung mit dem Umstieg weg von fossilen Brennstoffen konnte einige Zeit in
Anspruch nehmen. Die wirtschaftliche Offnung hat zu einem deutlichen Anstieg der Nachfrage gefiihrt,
allerdings wird die Wirtschaftstatigkeit durch Lieferengpisse beeintrachtigt. Eine gewisse Weitergabe der
steigenden Kosten iiber hohere Verbraucherpreise ist wahrscheinlich, wobei das Ausmal} ungewiss ist und
geringere Gewinnspannen den Anstieg teilweise auffangen konnten. Die Risiken einer nachhaltigen
Inflationsdynamik scheinen sich derzeit in Grenzen zu halten, da die Inflationserwartungen im Euro-
Wihrungsgebiet unter Kontrolle bleiben und im Allgemeinen mit einer Riickkehr zu den Entwicklungen
vor der Pandemie im Einklang stehen. Strukturelle Anpassungen, darunter die Reaktion der
Verbrauchsmuster auf die Pandemie und ein branchenspezifischer Fachkridftemangel, konnten jedoch
Auswirkungen auf die relativen Preise und Lohne haben, was moglicherweise einen Anstieg der
Inflationsvolatilitdt zur Folge hat. Ein langwieriger Anstieg der Inflationsrate konnte zu Verdnderungen
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beim Zeitplan fir die Normalisierung der Waihrungspolitik filhren und  verschérfte
Finanzierungsbedingungen sowie hdhere Fremdfinanzierungskosten mit sich bringen.

Die Wirtschaft der EU erholt sich schneller als erwartet, aber die wirtschaftlichen Aussichten
bleiben ungewiss. In der gesamten EU sind aufgrund erfolgreicher Impfkampagnen weniger starke
Einddmmungsmafnahmen erforderlich, um kiinftige Infektionswellen zu vermeiden. Global betrachtet
bleiben mit der Pandemie verbundene Risiken aufgrund der langsamen Fortschritte bei den Impfungen ein
relevanter Faktor. Der Handel ist noch immer dabei, sich von den Einschrinkungen aufgrund der
Pandemie zu erholen, und durch die Lieferengpésse geschwicht, die sich auf die Wirtschaftsaktivititen,
die stark in die globalen Wertschopfungsketten eingebunden sind, auswirken. Durch die dauerhafte
Neuausrichtung der Wertschopfungsketten entstehen Kosten und Risiken wie auch Chancen fiir die
Lénder der EU. Die privaten Investitionen sind aufgrund der RentabilitdtseinbuBBen der Unternehmen und
des Anstiegs des Fremdkapitalanteils zuriickgegangen. Dies kann die wirtschaftliche Erholung
beeintrachtigen und den Schuldenabbau der Unternehmen erschweren. Die Einstellung politischer
UnterstiitzungsmalBnahmen fiihrt moglicherweise zu einer Neubewertung des Risikos. Unsicherheit
konnte zu hoherer Volatilitdit auf den Finanzmirkten fiihren, was nachteilige Auswirkungen auf
Finanzierungen und Immobilienpreise hitte, da eine allgemeine Entkoppelung der Anleihenpreise von
den Fundamentalwirtschaftsdaten erfolgen wiirde. (?) (°) (*) Dagegen konnten raschere Fortschritte bei der
weltweiten Einddmmung der Pandemie und die Umsetzung ehrgeiziger und koordinierter Reformen und
Investitionen innerhalb der EU den Weg fiir eine nachhaltige Erholung ebnen.

Die solide Erholung ist fiir die makrookonomische Stabilitit forderlich, aber Zweitrundeneffekte
der Rezession konnten mit einer Verzogerung eintreten und weiterhin Risiken darstellen. Vor dem
Hintergrund eines starken BIP-Wachstums haben sich die hohen Raten der Staatsverschuldung und der
Verschuldung des privaten Sektors in den meisten Landern der EU stabilisiert oder gehen leicht zuriick,
nachdem sie im Vorjahr deutlich angestiegen waren. Durch die Einstellung der politischen
Unterstiitzungsmaflnahmen werden potenzielle zugrunde liegende Schwachstellen in den
Wirtschaftszweigen und Bereichen, die am stirksten von COVID-19 betroffen sind, zwangsldufig
offengelegt. Die Aufhebung von Schuldenmoratorien kdnnte fiir Unternehmen und private Haushalte zu
Schwierigkeiten bei der Bedienung der Schulden fiihren und Insolvenzen sowie Arbeitslosigkeit zur
Folge haben. Diese Verflechtungen zwischen Staatsschulden sowie privaten Schulden und dem
Finanzsektor sind ein Mechanismus fiir die Ubertragung von Risiken. Die Verschlechterung der Qualitit
von staatlichen und privaten Aktiva wirkt sich moglicherweise auf die Bilanzen der Finanzinstitute aus,
deren geringe Rentabilitdt wahrend der Pandemie weiter zuriickgegangen ist. Durch Schwierigkeiten bei
der Bedienung von Schulden verringern sich unter Umstédnden die Investitionen, die Einkommen der
privaten Haushalte und der Konsum, sodass das Wirtschaftswachstum gehemmt und der Schuldenabbau
beeintrachtigt wird. Die Pandemie hat in einigen Léndern, in denen die Arbeitskosten bereits vor der
Krise stark angestiegen waren, zu einer Verschlechterung der Kostenwettbewerbsfahigkeit gefiihrt, und in
einigen Fillen ist davon auszugehen, dass sich diese Entwicklung fortsetzt. Die Wohnimmobilienpreise
verzeichnen den schnellsten Anstieg seit mehr als zehn Jahren, der weiter anhélt oder durch die Pandemie
sogar noch verstirkt wird. Anders als bei der zunehmenden Verschuldung wird die wirtschaftliche
Erholung in Bezug auf die Wohnimmobilienpreise wahrscheinlich keine Berichtigung zur Folge haben,
wobei kurzfristige Angebotsengpésse nachlassen konnten. Die rasch steigenden Wohnimmobilienpreise
stellen fiir die makro6konomische Stabilitit ein Problem dar, vor allem wenn sie mit einer hohen
Verschuldung der privaten Haushalte und starkem Kreditwachstum einhergehen. Die abnehmende
Erschwinglichkeit von Wohnraum kann insofern negative Auswirkungen auf die Volkswirtschaft haben,
als sie zu einem Riickgang des Konsums fithrt und die Mobilitit der Arbeitskrifte beeintrachtigt.

(®» Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (2021), ESMA-Risikodashboard, 3. Juni 2021.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esmaS0-165-1761_risk_dashboard no 1 2021.pdf

() Eine Verschirfung der Wihrungspolitik durch die US-Zentralbank konnte auch Auswirkungen auf die
Finanzierungsbedingungen des Unternehmenssektors im Euro-Wahrungsgebiet haben, vor allem da sich der
Transmissionsmechanismus der Wéhrungspolitik und seine Spillover-Effekte durch die Globalisierung verdndert haben, und die
Wihrungspolitik der US-Zentralbank hat erhebliche Auswirkungen auf ausldndische finanzielle Variablen wie die
Renditeabstéinde von Unternehmensanleihen. Ca’Zorzi, M. et all (2021), Making waves — Fed spillovers are stronger and more
encompassing than the ECB’s (Wellenbildung — Die Spillover-Effekte der US-Zentralbank sind stérker und umfassender als die
der EZB), Research Bulletin Nr.83 der EZB, 15.April 2021, https:/www.ecb.europa.eu/pub/economic-
research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.de.html.

(*) Siehe auch den Global Financial Stability Report des IWF (2021), Oktober 2021.
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Gleichzeitig konnten Preisberichtigungen bei Immobilien und anderen Vermodgenswerten zu einer
Verschlechterung der Bilanzen von Finanzinstituten fiihren.

Abbildung 1.1: BIP im Vergleich zum Niveau vor der Pandemie sowie Schuldenstand vor der Krise und die COVID-19-
Rezession
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Quelle: AMECO, Eurostat und Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission.

Spillover-Effekte und Anpassungsprobleme im Euro-Wdhrungsgebiet (5)

Die COVID-19-Krise hat die Ungleichgewichte im Euro-Wihrungsgebiet verstirkt. Die Mehrheit
der Lénder, die am stirksten von der COVID-19-Krise betroffen waren, ging mit einer hdheren
Staatsverschuldung, Verschuldung des privaten Sektors oder Fremdverschuldung in die Pandemie, was in
einigen Féllen mit einem geringeren potenziellen BIP-Wachstum einherging. Die COVID-19-Krise hat
die aulenwirtschaftlichen Positionen der Netto-Schuldnerlénder mit groen Tourismusbranchen spiirbar
beeintrichtigt, wihrend auf die Zahlungsbilanzen anderer Linder geringere Auswirkungen bestanden.
Einige der Lander, die von der Rezession am stérksten betroffen waren, erholen sich schnell, aber in
anderen Léandern schreitet die Erholung langsamer voran. Dies deutet darauf hin, dass das
Wirtschaftswachstum weniger zur Bewiltigung von Ungleichgewichten bei den Bestandsgrofen
beitragen konnte, zumindest in naher Zukunft, und hebt die Bedeutung wirksamer Reformen und
Investitionen hervor, um die strukturbedingten Méngel zu beseitigen und das potenzielle BIP in Zukunft
zu steigern. (°)

Die Handelsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets verzeichnete im Jahr 2020 einen leichten Anstieg, da
sowohl Wirtschaftsleistung als auch Nachfrage zuriickgingen. Sowohl die Ausfuhr als auch Einfuhr
von Waren und Dienstleistungen nahm im Jahr 2020 ab. Der Uberschuss beim Handel mit Waren wurde
gefestigt, zum GroBteil aufgrund der geringeren Energiepreise, wihrend der Uberschuss bei den
Dienstleistungen zuriickging, hauptsidchlich aufgrund des geringeren internationalen Reiseverkehrs.

(®) Im Bericht ,,Die Wirtschafts- und Wiéhrungsunion Europas vollenden® von Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi und Martin Schulz vom 22.Juni 2015 wurde vorgeschlagen, Auswirkungen von
Ungleichgewichten auf das Euro-Wéhrungsgebiet starker zu 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 ordnungsgemidfle Funktionieren der Wirtschaft eines Mitgliedstaats oder der Wirtschafts- und Wéhrungsunion oder der
Union insgesamt auswirken oder potenziell auswirken konnten®. Die in diesem Bericht enthaltene Analyse geht einher mit der
Bewertung in der Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen ,,Analyse der Wirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet®, einem
Begleitdokument zu der Empfehlung der Kommission fiir eine Empfehlung des Rates zur Wirtschaftspolitik des Euro-
Waihrungsgebiets.

(°) Siehe auch Meyermans, E., Rutkauskas, E. und Simons, W. (2021): ,,The uneven impact of the COVID-19 pandemic across the
euro area“ (Die ungleichméBigen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie im Euro-Wahrungsgebiet), Quartalsbericht iiber das
Euro-Wihrungsgebiet, DG ECFIN, Européische Kommission, Ausgabe 20, Nr. 2, Teil IL
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Insgesamt ergab sich dadurch beim Riickgang des Handelsbilanziiberschusses im Euro-Wahrungsgebiet,
der im Jahr 2017 seinen Anfang nahm, eine voriibergehende Unterbrechung. Die Handelsbilanz diirfte im
Jahr 2021 eine leichte Zunahme verzeichnen und sich im Jahr 2022 allgemein kaum verdndern
(Abbildung 1.2). Die Kerninflation wird im Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2021 trotz der weiterhin
betrachtlichen Produktionsliicke (Gesamtinflation ohne Energie und unbehandelte Lebensmittel)
voraussichtlich an Fahrt aufnehmen, aber unter dem Ziel fiir die Gesamtinflation bleiben.

Abbildung 1.2: Wirtschaftsleistung, Binnennachfrage, Handelsbilanz und Kerninflation des Euro-Wdahrungsgebiets
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Anmerkung: Die Differenz zwischen BIP und Binnennachfrage sollte zwar definitionsgemdB der Handelsbilanz entsprechen,
aber die Daten stehen aufgrund von Diskrepanzen bei der Berichterstattung innerhalb des Euro-Wa&hrungsgebiets nicht vollig
im Einklang.

Quelle: AMECO und Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission.

Der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wihrungsgebiets setzte seinen allméhlichen Riickgang im
Jahr 2020 auf das Niveau fort, das dem laut Fundamentaldaten des Euro-Wihrungsgebiets
empfohlenen Stand entspricht, steigt aber im Jahr 2021 wieder an. Im Jahr 2020 verzeichnete die
Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets einen Uberschuss von 2 % des BIP (Abbildung 1.3 a). (7)
Trotz des leichten Anstiegs bei der Handelsbilanz fiihrten etwas schwéchere Einkommensbilanzen zu
einem geringfiigigen Riickgang des Leistungsbilanzsaldos. Sowohl der Gesamt-Leistungsbilanzsaldo als
auch der konjunkturbereinigte Leistungsbilanzsaldo, der 1,6 % des BIP entsprach, nédherten sich dem
Leistungsbilanz-Standard an, der sich an den Fundamentalwirtschaftsdaten des Euro-Wahrungsgebiets
orientiert und auf 1,7% des BIP geschitzt wird. (¥) Darin schldgt sich nieder, dass sich die
Binnennachfrage besser behaupten konnte als bei den meisten Handelspartnern. Daten fiir das erste
Halbjahr 2021 zeigen jedoch einen Anstieg beim Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wéhrungsgebiets,
der sich hauptséichlich aufgrund einer solideren Dienstleistungsbilanz ergibt. Aktuell ist im Allgemeinen
davon auszugehen, dass der Leistungsbilanzsaldo des Euro-Wéhrungsgebiets im Jahr 2021 auf seinen
Stand von 2019 zuriickkehren wird. Dies entspricht einer Riickkehr der Differenz zwischen dem BIP und
der aggregierten Nachfrage auf den Stand vor der Pandemie und somit der bestindigen riickldufigen
Binnennachfrage (Abbildung 1.2).

(") Der hier genannte und verwendete Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wéhrungsgebiets ist der Zahlungsbilanzstatistik fiir das
Euro-Wihrungsgebiet entnommen und steht mit den von den Mitgliedstaaten gemeldeten Leistungsbilanzen gegeniiber Partnern
auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets (nach dem sogenannten ,,Gemeinschaftskonzept) im Einklang. Diese Zahl kann aufgrund
von Asymmetrien bei den Salden innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, die von den verschiedenen nationalen statistischen
Amtern gemeldet werden, von der Summe der Gesamt-Leistungsbilanzsalden der Mitgliedstaaten abweichen.

(*) Die Schitzung des Leistungsbilanz-Standards des Euro-Wihrungsgebiets nach IWF-Modell kommt im Jahr 2020 auf 1 % des
BIP (sieche External Sector Report des IWF (2021), August 2021), was eine Liicke von 0,8% des BIP zum
konjunkturbereinigten Leistungsbilanzsaldo bedeuten wiirde (entspricht 1,8 % des BIP in seinem Bericht). Nach den
Anpassungen fiir die voriibergehenden Auswirkungen der COVID-19-Krise verringert sich die geschitzte Liicke jedoch auf
0,6 %.
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Abbildung 1.3: Leistungsbilanzen im Euro-Wdhrungsgebiet nach Landern und Finanzierungssaldo nach Sektoren
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Hinweise: In Diagramm b entsprechen diese Angaben fUr die Jahre vor 2021 dem Finanzierungssaldo in den Eurostat-
Zahlungsbilanzdaten. Die sich auf das Euro-Wdhrungsgebiet beziehenden Angaben zur Gesamtwirtschaft fir 2021 und 2022
entsprechen der Summe der Zahlen der Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission fUr den Leistungsbilanzsaldo
(bereinigt) und den Kapitalbilanzsaldo. Zur Berechnung der Daten fUr private Haushalte bzw. Unternehmen fir 2021 und 2022
wurde die Summe der Lander des Euro-Wahrungsgebiets — mit Ausnahme von Malta, fUr das keine Daten vorliegen —
veranschlagt.

Quelle: Eurostat-Zahlungsbilanzdaten, AMECO und Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission.

Im Jahr 2020 waren die wichtigsten Anderungen an den AuBiensalden sektorspezifischer und nicht
geografischer Natur. Die Leistungsbilanziiberschiisse der beiden Lander des Euro-Wiahrungsgebiets, die
den groBten Beitrag leisten, Deutschland und die Niederlande (Abbildung 1.3 a), gingen im Jahr 2020
weiter zuriick. Der positive Beitrag von Italien sowie der negative Beitrag von Frankreich nahmen etwas
zu. Der Anstieg des Leistungsbilanzsaldos des Euro-Wahrungsgebiets im ersten Halbjahr 2021 ergab sich
zum GroBteil aufgrund eines drastischen Anstiegs des Leistungsbilanzsaldos von Irland. Die Beitrdge von
Deutschland und den Niederlanden zum Uberschuss des Euro-Wéhrungsgebiets nahmen ebenfalls zu und
kehrten auf ihren Stand von 2019 zuriick. Der Anteil von Italiens Uberschuss stieg weiter an und erreichte
den Stand der Niederlande. Die geografische Zusammensetzung des Uberschusses des Euro-
Wihrungsgebiets soll laut aktuellen Prognosen in Zukunft weitgehend stabil bleiben. Im Gegensatz dazu
veranderten sich die sektorspezifischen Beitrdge zum AuBlensaldo im Jahr 2020 erheblich
(Abbildung 1.3 b). Zunehmende Einsparungen durch die privaten Haushalte und in geringerem Ausmal
durch die Unternehmen wurden durch eine stark expansive Fiskalpolitik ausgeglichen. Der
Finanzierungssaldo des privaten Sektors wird im Jahr 2021 trotz eines Riickgangs bei den vorsorglichen
Riicklagen und einem Anstieg beim Konsum der privaten Haushalte voraussichtlich weiter ansteigen,
woflr hauptsdchlich der Unternehmenssektor verantwortlich ist. Der staatliche Finanzierungssaldo wird
Prognosen zufolge nahezu unverdndert bleiben, wobei der massive Anstieg des deutschen Defizits stark
zum hohen staatlichen Finanzierungssaldo des Euro-Wihrungsgebiets beitragen wird (Abbildung 1.4).

Abbildung 1.4: Geogrdfische Verteilung des Finanzierungssaldos des staatlichen Sektors des Euro-Wdahrungsgebiets
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Anmerkung: FUr die Jahre vor 2021 entsprechen die sich auf das EA19 beziehenden Angaben dem Finanzierungssaldo in den
Eurostat-Zahlungsbilanzdaten. Die EA19-bezogenen Angaben zur Gesamtwirtschaft fir 2021 und 2022 entsprechen der
Summe der Zahlen der Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission fir den Leistungsbilanzsaldo (bereinigt) und den
Kapitalbilanzsaldo.

Quelle: Eurostat-Zahlungsbilanzdaten und AMECO.
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Die staatlichen Salden diirften im Jahr 2022 erheblich zuriickgehen (sieche auch Abschnitt 2.4 zum
staatlichen Sektor). Da fiir den Finanzierungssaldo des privaten Sektors von einem Riickgang in
ghnlichen Ausmafen auszugehen ist, wird die auBenwirtschaftliche Position voraussichtlich unveréndert
bleiben.

Politische MaBnahmen

Die Pandemie hat deutlich vor Augen gefiihrt, wie wichtig und hilfreich eine antizyklische
diskretionire Finanzpolitik, unterstiitzende geldpolitische Maflnahmen und eine europiische
Koordinierung bei der Reaktion auf die Wirtschaftskrise sind. Die COVID-19-Krise hat gezeigt, dass
umfangreiche diskretiondre fiskalpolitische Maflnahmen ein wirksames Mittel sein konnen, um die
unmittelbaren Auswirkungen eines groflen Schocks einzuddmmen und erfolgreich den Weg fiir eine
schnelle Erholung zu ebnen. Die unmittelbaren nationalen Konsolidierungsbemiihungen wurden durch die
Lockerung der Regulierungsrahmen der EU untermauert. Die kollektive Antwort forderte das allgemeine
Vertrauen in die Wirtschaft. Geldpolitische Mainahmen trugen dazu bei, dass wihrend der Pandemie die
giinstigen Finanzierungsbedingungen fiir alle Wirtschaftszweige erhalten blieben, sodass die
Wirtschaftstatigkeit unterstiitzt und die mittelfristige Preisstabilitdt gewahrt wurde. Die sich gegenseitig
verstiarkenden Effekte der finanz- und geldpolitischen MaBnahmen waren von entscheidender Bedeutung
fir die Abfederung der Auswirkungen der Krise und die Forderung der Erholung. Die
Finanzierungsbedingungen diirften zwar weiterhin forderlich bleiben, doch angesichts des Umfelds der
niedrigen Zinssétze und des sukzessiven Anstiegs der Inflationsrate sind geldpolitische Lockerungen nur
eingeschrankt moglich. Daher muss die Fiskalpolitik moglicherweise weiterhin eine stabilisierende Rolle
spielen, wenn Abwirtsrisiken entstehen, wihrend eine vorsichtige Haushaltspolitik in normalen Zeiten
Vertrauen in die Wirksamkeit der Haushaltspolitik in Krisenzeiten schafft.

Die Vermeidung und Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte bleibt unerlisslich. Erstens
konnte eine schwache wirtschaftliche Erholung einen Hochststand von Unternehmensinsolvenzen
verursachen, der zu Arbeitsplatzverlusten sowie zur erhéhten Inanspruchnahme von krisenbezogenen
Garantien fiir Unternehmenskredite und zu einem Riickgang von Investitionen fiihren wiirde. Zweitens
konnten ungiinstige wirtschaftliche Entwicklungen die Riickkopplungseffekte zwischen Banken und
Staaten verstiarken. Drittens konnten rapide steigende Preise von Vermdgenswerten und Wohnimmobilien
die Anfilligkeit im Bereich der privaten Haushalte aufgrund von nicht tragfahigen Anstiegen der Preise
von Vermdgenswerten erhdhen. (°) Diese Risiken konnen sich negativ auf die Nachhaltigkeit des
gesamtstaatlichen Schuldenstands auswirken und den Spielraum einschrénken, mit dem die Fiskalpolitik
auf kiinftige Herausforderungen reagieren kann. Der Abbau angehdufter Anfélligkeiten wird auch dazu
beitragen, die Erholung zu festigen und langfristiges Wachstum zu stirken. Sind sich wirtschaftliche
Strukturen dhnlicher und Konjunkturzyklen besser synchronisiert, wird dies dazu beitragen, die
Wirksamkeit der gemeinsamen Wahrungspolitik zu erhdhen.

Die Verringerung des hohen staatlichen und privaten Schuldenstands hingt mafigeblich davon ab,
dass sich aus der wirtschaftlichen Erholung ein nachhaltiger Aufschwung ergibt, was produktive
Investitionen erfordert. Ersteres ist von einer unterstiitzenden politischen Haltung wihrend der
wirtschaftlichen Erholung und einer rechtzeitigen Beendigung der auBerordentlichen politischen
Unterstiitzung abhdngig, die im Zuge der Krise erfolgte. Das Ausmal} des Aufschwungs héngt von einer
Verbesserung der Fundamentalwirtschaftsdaten ab, was die Umsetzung angemessener Reformen und
Investitionen erfordert. Dies ist umso wichtiger, da einige Lander eine hohe private und offentliche
Verschuldung und ein relativ geringes potenzielles BIP-Wachstum aufweisen. Die Verringerung ihrer
Schuldenlast wird somit erschwert und es ist eine glaubwiirdige Riickkehr zu einer vorsichtigen
mittelfristigen Haltung erforderlich, sobald die wirtschaftlichen Bedingungen dies zulassen.

Angesichts der Verflechtungen zwischen den Volkswirtschaften des Euro-Wéhrungsgebiets bedarf
es einer geeigneten Kombination aus makrookonomischen Strategien der Mitgliedstaaten, um die
Erholung aufrechtzuerhalten und gleichzeitig Ungleichgewichte zu Kkorrigieren und neu
entstehende Risiken auszuriumen. Ein Wirtschaftswachstum der Netto-Glaubigerldnder des Euro-

(°) Europdische Kommission (2020), ,Impact of macroeconomic developments on fiscal outcomes.” (Auswirkungen der
makrodkonomischen Entwicklungen auf die Haushaltssalden), Bericht iiber die staatlichen Finanzen in der WWU, Institutional
Paper 133, Teil II1.
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Wihrungsgebiets, auch iiber forderliche Nachfragebedingungen, wire nicht nur fiir diese Lénder selbst
von Vorteil, sondern auch fiir Netto-Schuldnerlidnder, da das hohere Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet
das Wachstum, den Abbau von Risikoaktiva sowie die Verbesserung der auBenwirtschaftlichen
Positionen in der letztgenannten Gruppe von Liandern unterstiitzen wiirde. Eine Beendigung der
aullerordentlichen politischen Unterstiitzung, die im Zuge der Krise geleistet wurde, wire diesbeziiglich
durchaus hilfreich, wenn sie zeitlich auf die Anpassungsbediirfnisse abgestimmt ist. Ausgepréigte und
anhaltende Verbesserungen der Produktivitit und Wettbewerbsfahigkeit in Netto-Schuldnerldndern
wiirden ebenfalls zum Abbau auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte und helfen, die Schuldenlast zu
verringern. Eine wirksame Nutzung der Instrumente, die auf Ebene des Euro-Wéhrungsgebiets und der
EU eingerichtet wurden, sowie eine wirksame Umsetzung der erforderlichen Reformen und Investitionen
wiirden dazu beitragen, eine dauerhafte Erholung zu fordern und die Widerstandsfahigkeit zu stirken,
auch durch das Ausrdumen von Ungleichgewichten und aufkommenden Risiken. Es wird von
entscheidender Bedeutung sein, dass das Aufbauinstrument der Europdischen Union vollstindig
ausgeschopft und den produktivsten Verwendungszwecken zugefiihrt wird. Dies wiirde sowohl die
wirtschaftlichen Auswirkungen der finanziellen Mittel verstérken als auch dem Risiko eines iiberméfigen
Wachstums der nicht handelbaren Tétigkeiten und der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in
Léndern, in denen die Zufliisse der EU-Mittel einen groen Anteil am BIP ausmachen, entgegenwirken.

Durch die Forderung einer wirtschaftlichen Erholung mit umfassenden Investitionen und Stirkung
der Widerstandsfihigkeit wird die wirksame Umsetzung von Reformen und Investitionen im
Rahmen der ARF zur makroékonomischen Stabilitit beitragen. Die wirksame Umsetzung des
nationalen Aufbau- und Resilienzplans wird die Volkswirtschaft der EU nachhaltiger, inklusiver sowie
widerstandsfihiger machen und besser auf den doppelten Ubergang vorbereiten. Sie wird auch dazu
beitragen, das Risiko von Unterschieden in der EU zu verringern, da die ARF-Zuschiisse auf die
Mitgliedstaaten ausgerichtet sind, die ein geringeres BIP pro Kopf haben und am stérksten von der
COVID-19-Krise betroffen sind. Durch Unterstiitzung des potenziellen Wachstums konnte die
Umsetzung der Aufbau- und Resilienzpldne die Nachhaltigkeit des Schuldenstands verbessern,
insbesondere in den Mitgliedstaaten, die den hochsten finanziellen Risiken ausgesetzt sind und eine zu
hohe private Verschuldung aufweisen. AuBBerdem wird die Erholung nach der Pandemie — anders als in
den Jahren nach der weltweiten Finanzkrise — durch héhere 6ffentliche Investitionen gefordert. Mit den
Zuschiissen aus der Aufbau- und Resilienzfazilitdt werden hochwertige Investitionsvorhaben finanziert
und produktivitdtssteigernde Reformen ermdglicht, ohne einen Anstieg der nationalen Defizite und
Schuldenquoten zu verursachen. Durch diese Zuschiisse und andere Quellen der EU-Finanzierung diirften
die staatlichen Investitionen in den Mitgliedstaaten in den Jahren 2021 und 2022 durchschnittlich um
etwa 0,5 % des BIP pro Jahr ansteigen.
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2. UNGLEICHGEWICHTE, RISIKEN UND ANPASSUNGEN:
WICHTIGSTE ENTWICKLUNGEN IN DEN MITGLIEDSTAATEN

2.1. EINE MOMENTAUFNAHME DER ERGEBNISSE DES
SCOREBOARDS

Der WMB basiert auf einer wirtschaftlichen Auslegung der Indikatoren des MIP-Scoreboards, das
als Filter zur Ermittlung von Anscheinsbeweisen fiir mogliche Risiken und Schwachstellen dient.
Das Scoreboard umfasst 14 Indikatoren mit indikativen Schwellenwerten in folgenden Bereichen:
aulenwirtschaftliche Position, Wettbewerbsfahigkeit, private und gesamtstaatliche Verschuldung,
Wohnimmobilienmarkt, Bankensektor und Beschéftigung. Es stiitzt sich auf statistisch zuverldssige
Daten, um Datenstabilitit und lédnderiibergreifend einheitliche Daten zu gewihrleisten. Im Einklang mit
der MIP-Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 1176/2011) besteht die Rolle der Kommission darin, eine
wirtschaftliche Auslegung der Scoreboard-Werte vorzunehmen, die ein tieferes Verstindnis des
wirtschaftlichen Gesamtkontextes unter Beriicksichtigung ldnderspezifischer Erwdgungen ermoglicht; die
Scoreboard-Indikatoren  diirfen nicht mechanisch ausgelesen werden. (\°) Eine Reihe von
28 Hilfsindikatoren ergénzt die Auslegung des Scoreboards.

Zusitzlich werden in diesem Bericht Prognosen, Gegenwartsprognosen und hochfrequente Daten
verwendet, um die mogliche Entwicklung der Risiken fiir die makrookonomische Stabilitiit besser
einschiitzen zu konnen. Das offizielle WMB-Scoreboard umfasst Daten bis 2020. Aufgrund der
erheblichen Unsicherheiten im Zusammenhang mit den vollstindigen Auswirkungen der COVID-19-
Krise umfasst dieser Bericht eine zukunftsorientierte Bewertung der moglichen Auswirkungen der Krise
auf die makrodkonomische Stabilitdit und die Entwicklung der bestehenden makrodkonomischen
Ungleichgewichte. Dies steht im Einklang mit dem Ansatz, der in dem im November 2020
verdffentlichten Warnmechanismus-Bericht verfolgt wurde. Werte der Scoreboard-Variablen fiir 2021
und die folgenden Jahre wurden mithilfe von Prognosedaten der Kommission geschitzt und
Gegenwartsprognosen beruhen auf unterjdhrigen Daten (sieche Anhang 1 fiir Details). Diese Prognosen
unterliegen einer betrdchtlichen Unsicherheit, was unbedingt beriicksichtigt werden muss, damit die
Grundsitze der Transparenz iiber die verwendeten Analysen und Daten und der Sorgfalt bei den
Schlussfolgerungen aufrechterhalten werden. Dariiber hinaus werden bei der WMB-Bewertung — ebenso
wie in vergangenen Jahren — auch Erkenntnisse aus verschiedenen Bewertungsrahmen sowie aus bereits
vorliegenden eingehenden Uberpriifungen und einschliigigen Analysen beriicksichtigt.

Die Scoreboard-Daten deuten darauf hin, dass die jiingste Berichtigung der Ungleichgewichte bei
den Bestandsgrofien durch die COVID-19-Krise unterbrochen wurde, wihrend sich
Uberhitzungsrisiken, die hauptsiichlich mit den Wohnungsmirkten in Verbindung stehen, weiter
ausgebreitet haben diirften. Was die Zahl der vorkommenden Werte betrifft, die jenseits der
Schwellenwerte des WMB-Scoreboards liegen, zeigen sich im Lauf der Jahre folgende Entwicklungen
(siche Abbildung 2.1.1):

e Das Wirtschaftswachstum zwischen 2013 und 2019 hat dazu beigetragen, die privaten und
gesamtstaatlichen Schuldenquoten zu verringern, was sich in einer zuriickgehenden Zahl an
Mitgliedstaaten niederschlug, deren Schuldenquote bis 2019 iiber den Schwellenwerten lag. Dieser
Riickgang wurde durch die COVID-19-Krise unterbrochen und mehr Lander verzeichneten oder
erwarten einen privaten und gesamtstaatlichen Schuldenstand, der iiber den Schwellenwerten liegt.

(') Zu den Uberlegungen zum Aufbau des WMB-Scoreboards und seiner Auslegung siehe Européische Kommission (2016) ,, The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium® (Das Vorgehen bei einem
makrodkonomischen Ungleichgewicht: Grundprinzipien, Verfahren, Anwendung: Ein Kompendium), European Economy,
Institutional Paper 039, November 2016.
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Hohere Wohnimmobilienpreise haben zu einer wachsenden Zahl an Léndern gefiihrt, in denen die
einschldgigen Schwellenwerte in den letzten Jahren iiberschritten wurden. Dieses Muster wurde im
Jahr 2020 noch deutlicher, als mehr Linder den Schwellenwert Giberschritten.

Das Wachstum der Lohnstiickkosten (LSK) auf Grundlage kumulativer Verdnderungen iber drei
Jahre lag in einigen Fillen vor der COVID-19-Krise bereits iiber den Schwellenwerten und im
Jahr 2020 sind die LSK stark gestiegen. Triebkraft hierfiir war vor allem der mechanische Effekt einer
deutlich geringeren Produktivitédt aufgrund der reduzierten Wirtschaftsaktivitit im Zusammenhang mit
einem deutlichen Horten von Arbeitskriften. Das LSK-Wachstum wird voraussichtlich abflachen, da
die Erholung eine Wiederbelebung der Gesamtproduktivitidt ermdglichen sollte. Im Jahr 2020 waren
mehr Werte iiber den Schwellenwerten des realen effektiven Wechselkurses und des
Exportmarktanteils zu verzeichnen, aber diese diirften sich relativ schnell entspannen.

Eine erhebliche Zahl an Mitgliedstaaten weist einen Leistungsbilanzsaldo (basierend auf einem
Dreijahresdurchschnitt) auf, der weiterhin {iber den oberen oder unteren Schwellenwerten liegt. In den
letzten Jahren gab es mehr Lander mit einem Leistungsbilanziiberschuss, der den oberen
Schwellenwert {iberschritt, als Lander mit Defiziten, die jenseits des unteren Schwellenwert lagen.
Durch die COVID-19-Krise haben sich die Muster der Leistungsbilanzen nicht grundlegend veréndert,
obwohl ein paar Lénder mehr die Schwellenwerte leicht iiberschritten haben. (') Die Erholung diirfte
dazu beitragen, die Zahl der Félle mit sehr negativem Nettoauslandsvermdgensstatus in Bezug auf das
BIP zu verringern, was eine Fortsetzung der Entwicklung sich verbessernder aulenwirtschaftlicher
Positionen bedeuten wiirde.

Die Krise hat nachweislich Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquoten hielten sich
zwar im Allgemeinen in Grenzen, die Erwerbsquoten gingen jedoch zuriick und iiberschritten in
einigen Mitgliedstaaten den jeweiligen Schwellenwert, da mehr Menschen die Arbeitsmérkte
verlieBen, was auch der Grund fiir den moderaten Anstieg der allgemeinen Arbeitslosenquoten ist. Die
Langzeitarbeitslosigkeit und insbesondere die Jugendarbeitslosigkeit reagieren wie iiblich sehr
empfindlich auf Verdnderungen der Arbeitsmarktsituation.

Diese und andere damit verbundene Probleme werden im Rest des WMB niher beleuchtet.

Abb. 2.1.1:  Zahl der Mitgliedstaaten mit jenseits der Schwellenwerte liegenden Scoreboard-Werten

¢
2017 2018 ®=2019 m®2020 m=2021f m2022f

Anmerkung: Die Zahl der L&dnder mit jenseits der einschlégigen Schwellenwerte liegenden Scoreboard-Werten basiert auf
Scoreboards, die in der Vergangenheit mit dem jeweiligen jahrlichen WMB veréffentlicht wurden. Durch nachtragliche
Datenkorrekturen auf Basis der neuesten Zahlen kann sich die Anzahl der jenseits der Schwellenwerte liegenden
Scoreboard-Werte gegentber der Angabe in der obigen Abbildung dndern. Ndhere Angaben zu den Ansdtzen, die den
Prognosen zu den Scoreboard-Indikatoren fir die Jahre 2021 und 2022 zugrunde liegen, sind Anhang 1 zu entnehmen.
Prognosen fUr die folgenden Indikatoren werden nur fUr 2021 vorgenommen: Wohnimmobilienpreise, KreditflUsse des
privaten Sektors, private Verschuldung, Verbindlichkeiten des Finanzsektors, Langzeitarbeitslosigkeit, Jugendarbeitslosigkeit.
Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen (siehe Anhang 1).

(") Die zunehmende Anzahl an Mitgliedstaaten mit einem Leistungsbilanzsaldo, der wie in Abbildung 2.1.1 zu sehen fiir die
Datenbestinde zwischen 2019 und 2020 auBerhalb der Schwellenwerte liegt, ist vor allem auf eine Uberarbeitung der Daten

zuriickzufiihren.
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2.2. AUSSENWIRTSCHAFT UND WETTBEWERBSFAHIGKEIT

2.2.1. AUSSENWIRTSCHAFT

Die Leistungsbilanzen mehrerer Mitgliedstaaten, die durch umfassende Bestinde von
Auslandsverbindlichkeiten gekennzeichnet sind, wurden durch die COVID-19-Krise beeintrichtigt,
wihrend die Leistungsbilanziiberschiisse einiger Linder recht grof blieben. In der EU entwickelten
sich die einzelnen Leistungsbilanzen im Jahr 2020 uneinheitlich, wobei Lander, die stark von der Ausfuhr
von Reiseverkehrsleistungen abhéngig sind, eine erhebliche Verschlechterung ihrer Leistungsbilanzen
hinnehmen mussten. Dazu gehdren Griechenland, Kroatien, Malta und Zypern und in geringerem Maf3e
auch Portugal und Spanien (Abbildung 2.2.1). Mit Ausnahme von Malta wiesen sie alle vor der COVID-
19-Krise umfassende Bestinde von Auslandsverbindlichkeiten auf. Im Gegensatz dazu waren in Lettland,
Litauen, Polen und Tschechien deutliche Verbesserungen der Leistungsbilanzen zu verzeichnen,
hauptsédchlich aufgrund stirkerer Handelsbilanzen, aber auch unterstiitzt durch Einkommensbilanzen mit
steigenden Investitionen vor dem Hintergrund geringerer Einnahmen auslidndischer Investoren in der
Krise. Die hohen Leistungsbilanziiberschiisse in Ddnemark und Deutschland und vor allem in den
Niederlanden sind wéhrend der Pandemie zuriickgegangen, bleiben jedoch betrachtlich. Im Fall von
Slowenien sind die Leistungsbilanziiberschiisse gestiegen. Durch niedrigere Energiepreise im Jahr 2020
erhdhten sich die Leistungsbilanzsalden von nahezu allen Mitgliedstaaten.

Aufgrund des Ausmafles des wirtschaftlichen Schocks hielten sich Verinderungen der Aufliensalden
zwar weitgehend in Grenzen und blieben eine voriibergehende Erscheinung, es fand jedoch eine
starke Verlagerung bei den sektorspezifischen Beitrigen zu den externen Stromen der EU-Linder
statt. Die privaten Haushalte erhohten aus Griinden der Vorsorge und aufgrund begrenzter
Konsummoglichkeiten ihre Riicklagen, wihrend die Unternehmen iiblicherweise ihre Investitionen vor
dem Hintergrund der Unsicherheit verringerten, was zu einem Anstieg der Positionen des Privatsektors in
den Finanzierungssalden fiihrte (Abbildung 2.2.3 a, b und c¢). Die Regierungen griffen hingegen ein, um
die Wirtschaft in der Krise zu unterstiitzen, wiahrend sie gleichzeitig geringere Einnahmen hinnehmen
mussten, was in allen EU-Lindern zu umfassenden staatlichen Kreditaufnahmen fiihrte. Die starken
sektorspezifischen Schwankungen glichen sich im Wesentlichen gegenseitig aus und fiihrten in den
meisten Mitgliedstaaten somit nicht zu wesentlichen Verdnderungen bei den allgemeinen
Finanzierungssalden.
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Abb. 2.2.1:  Leistungsbilanzen und Schwellenwerte in den Jahren 2019 und 2020
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Anmerkung: Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge des Leistungsbilanzsaldos 2020 aufgefUhrt. Leistungsbilanz-
Standards: siehe FuBnote 12. Konjunkturbereinigte Leistungsbilanzsalden: siehe FuBnote 15. Der Referenzwert ,NAVS-
stabilisierende Leistungsbilanz" ist definiert als die Leistungsbilanz, die erforderlich ist, um den NAVS in den folgenden zehn
Jahren auf dem aktuellen Stand zu stabilisieren, bzw. — falls der aktuelle NAVS unter dem I&ndersperzifischen aufsichtlichen
Schwellenwert liegt — die Leistungsbilanz, die erforderlich ist, um den aufsichtlichen NAVS-Schwellenwert in den kommenden
10 Jahren zu erreichen.

Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Die Leistungsbilanzsalden von drei Mitgliedstaaten lagen im Jahr 2020 unter dem unteren
Schwellenwert des MIP-Scoreboards, was sich im dreijdhrigen Durchschnitt niederschligt. Das
grofle Leistungsbilanzdefizit von Zypern stieg im Jahr 2020 weiter auf -10,1 % des BIP, was
hauptséchlich auf den riickldufigen internationalen Tourismus, aber auch auf eine Ausweitung des
Defizits der Primdreinkommensbilanz zuriickzufiihren war. Der Dreijahresdurchschnitt des Landes fiel
weiter unter den MIP-Schwellenwert. Der Leistungsbilanzsaldo liegt unter seinem Standard sowie unter
dem Stand, der erforderlich ist, um den NAVS im Laufe der nichsten zehn Jahre iiber den aufsichtlichen
Schwellenwert zu bringen. (2) (**) Der Leistungsbilanzsaldo von Ruminien setzte seinen Abwirtstrend
fort und ging auf -5 % des BIP zuriick, wodurch sich der Abstand zum entsprechenden Standard
geringfligig vergroBerte. Der Leistungsbilanzsaldo von Irland entsprach zwar im Jahr 2020 -2,7 % des
BIP, der Dreijahresdurchschnitt lag jedoch aufgrund eines auBlergewdhnlich hohen Defizits im Jahr 2019
bei knapp -6 %. (%)

Im Jahr 2020 hatten vier Mitgliedstaaten einen Leistungsbilanziiberschuss, der iiber dem oberen
MIP-Schwellenwert lag. Dies trifft seit mittlerweile fast zehn Jahren auf Danemark, Deutschland und die
Niederlande zu. Die Uberschiisse in Ddnemark und Deutschland entsprachen im Jahr 2020 jeweils 8,1 %
bzw. 6,9 % des BIP, was im Vergleich zu 2019 einen Riickgang bedeutet, und der Uberschuss der
Niederlande ging von 9,4 % auf 7 % des BIP zuriick, ebenfalls aufgrund der wirtschaftlichen Aktivititen
multinationaler Konzerne. Wihrend der dinische Uberschuss infolge einer schwicheren Handelsbilanz
nachlieB, war der Hauptgrund fiir die Riickgdnge in Deutschland und den Niederlanden eine
Einkommensbilanz mit weniger Investitionen. Der hohe Uberschuss in Slowenien stieg in der Krise vor

("*) Leistungsbilanzen, die mit den Fundamentaldaten im Einklang stehen (Leistungsbilanz-Standard), werden mittels Reduced-
Form-Regressionen ermittelt, die die wichtigsten Determinanten fiir den Saldo aus Ersparnissen und Investitionen erfassen,
einschlieflich fundamentaler Determinanten, politischer Faktoren und der globalen finanziellen Bedingungen. Zur
Beschreibung der Methodik fiir die Berechnung der auf Fundamentaldaten basierenden Leistungsbilanz, die in diesem WMB
verwendet wurde, siche 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.

(") Die aufsichtlichen NAVS-Schwellenwerte werden mit Blick auf die Maximierung der Eignung fiir die Vorhersage von
Zahlungsbilanzkrisen unter Beriicksichtigung der nach Pro-Kopf-Einkommen zusammengefassten landerspezifischen
Informationen bestimmt. Zur Methodik fiir die Berechnung der aufsichtlichen NAVS-Schwellenwerte siche A. Turrini und
S. Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net International Investment Positions (Schwellenwerte fiir den
Nettoauslandsvermogensstatus), European Economy, Diskussionspapier 097/2019.

(") Im Jahr 2019 betrug das Leistungsbilanzdefizit -19,9 % des BIP. Die hohe Volatilitéit der auBenwirtschaftlichen Daten fiir Irland
ist stark mit den wirtschaftlichen Aktivititen multinationaler Konzerne verkniipft.
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dem Hintergrund stirkerer Handels- und Primdreinkommensbilanzen von 6 % auf 7,4 % des BIP. Die
Uberschiisse in allen vier Lindern blieben deutlich iiber dem jeweiligen Leistungsbilanz-Standard und
den Schwellenwerten fiir den Leistungsbilanzsaldo zur Stabilisierung des NAVS.

Die Leistungsbilanzsalden der meisten anderen EU-Linder iiberschritten mit einigen
nennenswerten Ausnahmen das jeweilige linderspezifische Niveau, das die Fundamentaldaten fiir
2020 nahelegen. Sowohl die Gesamtleistungsbilanzsalden als auch die konjunkturbereinigten
Leistungsbilanzsalden lagen in den meisten Mitgliedstaaten iliber den durch die Fundamentaldaten
gerechtfertigten Leistungsbilanzsalden oder knapp darunter sowie iiber den Leistungsbilanzsalden zur
Stabilisierung des NAVS (Abbildung 2.2.1). (%) Nennenswerte Ausnahmen waren Griechenland und
Portugal, deren Leistungsbilanzsalden sowohl unter dem Standard als auch unter dem Wert lagen, der
zum Erreichen des aufsichtlichen NAVS iiber zehn Jahre erforderlich ist. In beiden Landern und vor
allem in Griechenland verursachte die COVID-19-Krise einen betrachtlichen Riickgang des
Leistungsbilanzsaldos, der in den vorangegangenen Jahren deutlich stirker geworden war.

Die Leistungsbilanzdefizite der Linder mit einem Tourismussektor, der in betrichtlichem Umfang
auf grenziiberschreitende Aktivititen angewiesen ist, diirften sich Prognosen zufolge im Laufe der
Jahre 2021 und 2022 leicht verbessern, wihrend die grofiten Uberschiisse in den meisten, aber
nicht in allen Féllen voraussichtlich etwas zuriickgehen werden (Abbildung 2.2.2). In Zukuntft ist eine
schrittweise Erholung des internationalen Reiseverkehrs zu erwarten, die jedoch ungleichméBig erfolgen
und im Prognosezeitraum nicht abgeschlossen werden konnte (sieche Kasten 1 zu Tourismus). Sie wird zu
Verbesserungen der Leistungsbilanzsalden der Lander beitragen, die stark auf Tourismusausfuhren
angewiesen sind, vor allem Griechenland, Kroatien und Zypern. Das hohe Leistungsbilanzdefizit von
Zypern diirfte sich jedoch nur langsamen verbessern. Der Leistungsbilanzsaldo Ruméniens wird sich
Prognosen zufolge weiter verschlechtern. Im Gegensatz dazu wird der volatile Leistungsbilanzsaldo
Irlands im Prognosezeitraum voraussichtlich groBe Uberschiisse verzeichnen. Die groBen Uberschiisse

Abbildung 2.2.2: Entwicklung der Leistungsbilanzen
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Anmerkung: Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge des Leistungsbilanzsaldos 2020 aufgefUhrt.
Quelle: Eurostat, Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

von Dénemark, Deutschland und Slowenien diirften wohl zurtickgehen, wenn im Fall von Deutschland
auch nur sehr gering, wihrend der Uberschuss der Niederlande bis 2022 voraussichtlich wieder nahezu
seinen Stand von 2019 erreichen diirfte.

Mit Blick auf die Einsparungen und Investitionen diirften sich die Beitrige verschiedener Sektoren
zu den auflenwirtschaftlichen Positionen in den meisten Mitgliedstaaten kaum verindern. Wihrend
die privaten Sektoren voraussichtlich Netto-Kapitalgeber bleiben, diirften die Staaten im Jahr 2021 Netto-

(") Konjunkturbereinigte Leistungsbilanzsalden tragen den Auswirkungen des Konjunkturzyklus durch Anpassung um die
inldndische Produktionsliicke und die der Handelspartner Rechnung, siche M. Salto und A. Turrini (2010), ,,Comparing
alternative methodologies for real exchange rate assessment®, European Economy, Diskussionspapier 427/2010.
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Schuldner (Abbildung 2.2.3 d) bleiben. Innerhalb der privaten Sektoren diirften die Finanzierungssalden
der Unternechmen in den meisten Mitgliedstaaten zulegen und die der privaten Haushalte etwas
nachgeben. Die staatlichen Finanzierungssalden werden im Durchschnitt voraussichtlich leicht
zurlickgehen. In den 6ffentlichen Sektoren werden die Finanzierungssalden der Mitgliedstaaten mit einem
hohen Leistungsbilanziiberschuss Auswirkungen auf ihre auSenwirtschaftlichen Positionen haben.

Abbildung 2.2.3: Finanzierungssalden zwischen 2019 und 2021 nach Sektoren
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Quelle: AMECO und Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission.

Im Jahr 2020 verschlechterten sich die Nettoauslandsvermigensstatus (NAVS) in den meisten
groflen Netto-Schuldnerlindern, wihrend sie sich in den Lindern mit umfassenden positiven
Status verbesserten. Nachdem sie mit vier Ausnahmen im Jahr 2019 in allen EU-Léndern gestiegen
sind, ergaben sich im Jahr 2020 zwischen den Léandern erhebliche Unterschiede bei den NAVS-
Entwicklungen, wobei die NAVS von nahezu der Hilfte der Mitgliedstaaten zuriickgingen. Im Jahr 2020
wiesen zehn EU-Linder einen unterhalb des Scoreboard-Schwellenwerts von -35 % des BIP liegenden
NAVS auf; dies ist ein Land weniger als im Jahr 2019. In allen diesen Fallen werden ihre Status fiir 2021
voraussichtlich unter den NAVS bleiben, die die Fundamentaldaten nahelegen, und in sechs von ihnen
werden die NAVS Prognosen zufolge einen Stand unterhalb der aufsichtlichen Schwellenwerte erreichen
(Abbildung 2.2.4). (*°) Stark negative NAVS diirften sich zum GroBteil verbessern. Mittelfristig werden
drei Mitgliedstaaten mit NAVS unter der Marke von -35% im Jahr 2020 diesen voraussichtlich
tiberschreiten. Stark negative NAVS werden Prognosen zufolge weiter ansteigen oder weitgehend stabil
bleiben.

(") Die gemiB den Fundamentaldaten zu erwartenden NAVS (NAVS-Standards) werden durch zeitliche Kumulation der Werte der
Leistungsbilanz-Standards ermittelt (siehe auch FuBnote 12). Zur Methodik fiir die Berechnung des NAVS nach
Fundamentaldaten siche A. Turrini und S. Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net International Investment Positions*
(Schwellenwerte fiir den Nettoauslandsvermogensstatus), European Economy, Diskussionspapier 097/2019.
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Abbildung 2.2.4: Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS) 2019-2022, 2025 und Schwellenwerte im Jahr 2021
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Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen (siehe auch Anhang 1).

Die Mitgliedstaaten mit den hochsten negativen NAVS verzeichneten im Jahr 2020 die stirksten
Riickginge, aber die wirtschaftliche Erholung wird in den meisten Fillen wohl Verbesserungen
ermoglichen. Griechenland, Irland, Portugal und Zypern haben NAVS unterhalb von -100 % des BIP
sowie unterhalb ihrer Fundamentaldaten und ihrer aufsichtlichen Schwellenwerte. Sie werden gefolgt von
Spanien mit einem NAVS von etwa -85 % des BIP. Mit Ausnahme von Irland verzeichneten diese
Mitgliedstaaten eine starke Verschlechterung ihrer Status, die sich im Falle von Griechenland und Zypern
auf rund 20 BIP-Prozentpunkte belief. MaBgebliche Triebkréifte waren die Riickgéinge des nominalen
BIP, vor allem in Griechenland, und die hohen Leistungsbilanzdefizite, vor allem in Zypern. Sowohl in
Irland als auch in Zypern schlagen sich die grenziiberschreitenden finanziellen Beziehungen
multinationaler Konzerne und die besondere Bedeutung von Zweckgesellschaften in groBem Male im
NAVS nieder. Alle fiinf Lénder sind durch einen vergleichsweise stark negativen NAVS ausschlieflich
Instrumenten ohne Ausfallrisiko (NAIOA), d. h. einen grofen Anteil an Nettoverschuldung in ihrer
auBenwirtschaftlichen Position, gekennzeichnet. (!”) Die meisten Auslandsverbindlichkeiten von
Griechenland umfassen offentliche Schulden zu gilinstigen Bedingungen. Die aullenwirtschaftliche
Tragfahigkeit einiger Mitgliedstaaten mit stark negativen NAVS wird durch — manchmal betrachtliche —
Zufliisse von Zuschiissen aus der Aufbau- und Resilienzfazilitit (ARF) sowie durch EU-Transfers im
Rahmen des mehrjahrigen Finanzrahmens (MFR) gestiitzt. Aktuelle Prognosen deuten jedoch auf einen
stagnierenden NAVS Zyperns hin, selbst mittelfristig. Im Gegensatz dazu sollten sich die NAVS anderer
Lander mit stark negativen NAVS bis 2022 und mittelfristig aufgrund des starken BIP-Wachstums und
besserer Leistungsbilanzsalden schrittweise verbessern, wobei der erwartete Fortschritt im Falle von
Irland vor dem Hintergrund eines voraussichtlich hohen Leistungsbilanzsaldos besonders rasch erfolgen
sollte.

Die meisten EU-Linder mit mifBig negativen NAVS verzeichneten bei ihren Status im Jahr 2020
keine groflen Verinderungen und den Prognosen zufolge werden sich in den meisten von ihnen
kiinftig Verbesserungen ergeben. Alle diese Léander, Kroatien, Polen, Ruménien, die Slowakei und
Ungarn, diirften im Jahr 2021 NAVS unterhalb ihrer Fundamentaldatenschwellenwerte haben, aber nur
die NAVS von Ruminien und der Slowakei werden voraussichtlich einen Stand unterhalb der
aufsichtlichen Schwellenwerte erreichen. Die NAVS aller dieser Mitgliedstaaten sowie anderer mittel-

(1) NAIOA ist ein Teilbereich des NAVS, der unter Abstraktion von dessen reinen Kapitalkomponenten, d. h. ADI-Kapital und
ADI-Beteiligungen (,,ADI“ steht fiir ,,ausldndische Direktinvestitionen), und von unternehmensinternen grenziiberschreitenden
ADI-Schulden den NAVS ausschlieBlich 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_de.
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und osteuropdischer sowie baltischer Staaten sind durch umfassende Bestinde an ausldndischen
Direktinvestitionen und NAIOA gekennzeichnet, die deutlich giinstiger sind als ihre NAVS. Dariiber
hinaus erhalten diese Lander von der EU vergleichsweise hohe Betridge aus dem MFR, iiber den nicht zu
vernachldssigende Unterstiitzung fiir ihre auBenwirtschaftlichen Positionen geleistet wird. Die ARF-
Zuschiisse, die zusdtzlich zu den Transfers aus dem MFR eingehen, unterstiitzen weiter den Anstieg der
NAVS in den meisten dieser Lander. Prognosen legen im Allgemeinen kiinftige Verbesserungen bei den
NAVS dieser Liander nahe, wobei Ruméinien, dessen Status sich etwas verschlechtern diirfte, eine
Ausnahme bildet (Abbildung 2.2.4).

Abweichende Entwicklungen im Jahr 2020 wurden auch in der Gruppe von Mitgliedstaaten mit
hohen positiven NAVS festgestellt. Die NAVS von Belgien, Deutschland, Malta und den Niederlanden
haben sich aufgrund der anhaltenden betrachtlichen Leistungsbilanziiberschiisse in Deutschland und den
Niederlanden weiter verbessert und in allen vier Féllen war der Riickgang des nominalen BIP dieser
Entwicklung zutrdglich. Insbesondere die Niederlande, aber auch Malta, verzeichneten auflerdem stark
positive Bewertungseffekte. Im Gegensatz dazu schrankten negative Bewertungsanderungen den Anstieg
des deutschen NAVS ein. Die stark positiven NAVS von Ddnemark und Luxemburg gingen vor dem
Hintergrund negativer Bewertungsanderungen trotz hoher Leistungsbilanziiberschiisse in diesen beiden
Léndern zuriick.

Die Aufienfinanzierungsbedingungen konnten sich in Zukunft verschiirfen, was Folgen fiir einige
Léander auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets haben konnte. Zu Beginn der COVID-19-Krise waren
auf den globalen Finanzmérkten in mehreren Landern auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets Spannungen
spirbar. Zu diesem Zeitpunkt gerieten die Wéahrungen einiger Mitgliedstaaten aufBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets, vor allem der ungarische Forint, unter Druck und verloren im Mérz und April 2020 an
Wert, erholten und stabilisierten sich aber bereits im Mai (Abbildung 2.2.5), da sich die globale
Risikostimmung verbesserte und sich die Kapitalfliisse stabilisierten. Die bedingte, erneut aufkommende
Volatilitdt der Kapitalstrome oder eine Verschirfung der AuBenfinanzierungsbedingungen kann in
Zukunft nicht ausgeschlossen werden, teilweise in der Erwartung einer wéhrungspolitischen Straffung in
den USA und anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. In diesem Zusammenhang sind Lander
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets mit prognostizierten umfangreichen Finanzierungssalden ebenso
wie Mitgliedstaaten mit betrdchtlichen Devisenreserven weniger externen (Re-)Finanzierungsrisiken
ausgesetzt, sollten diese wieder aufkommen. Der externe finanzielle Bedarf sowohl des privaten als auch

Abbildung 2.2.5: Nominale effektive Wechselkurse
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Quelle: Europdische Kommission.

des staatlichen Sektors spielt in diesem Kontext ebenfalls eine Rolle (siche Abschnitt 2.4 zum staatlichen
Sektor).
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2.2.2. WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Die Lohnstiickkosten stiegen in der gesamten EU infolge eines merklichen voriibergehenden
Riickgangs der Gesamtarbeitsproduktivitit im Zuge der COVID-19-Krise an. Das Scoreboard zeigt
ein LSK-Wachstum, dem in den drei Jahren bis 2020 ein kumulatives Wachstum iiber dem
Schwellenwert in 18 Mitgliedstaaten zugrunde liegt; vor einem Jahr war dies in acht Landern der Fall.
Vor 2020 bestanden in einigen Léndern, darunter Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Malta, Ruménien, die Slowakei, Tschechien und Ungarn, Anzeichen fiir eine mogliche
Uberhitzungsgefahr. Allein im Jahr 2020 nahm das LSK-Wachstum in 22 Mitgliedstaaten an Fahrt auf.
Dieses auBergewohnliche LSK-Wachstum diirfte sich in vielen Léndern in den Jahren 2021 und 2022
jedoch vor dem Hintergrund einer allgemein zunehmenden LSK-Volatilitit teilweise umkehren.

Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie und die im Zuge der wirtschaftlichen Erholung
aufkommenden Strukturbriiche machen es schwierig, die Kostenwettbewerbsfihigkeit zu
bewerten. Die starke Beschleunigung des LSK-Wachstums im Jahr 2020 und seine erwartete teilweise
Umkehr in den meisten Landern in den Jahren 2021 und 2022 ist aufgrund eines massiven Hortens von
Arbeitskréiften und dem anschlieBenden Riickgang der Gesamtproduktivitit pro Kopf von einem
statistischen Effekt geprdgt (Abbildung 2.2.6). Dieser hat sich durch die staatliche Unterstiitzung von
MaBnahmen zur Erhaltung von Arbeitspldtzen ergeben, hauptsdchlich in Form von voriibergehend
ausgeweiteten Kurzarbeitsregelungen, durch die eine Kiirzung der Arbeitsstunden anstelle einer
Beeintrichtigung der Erwerbsquote begiinstigt wurde. Das gleichzeitige Auftreten einer
Arbeitsmarktflaute und eines Fachkriaftemangels deutet auf Volatilitdt und Unsicherheit in Bezug auf die
kiinftigen LSK-Entwicklungen hin. Diese Phdnomene sind mit Problemen in den Lieferketten und
Unstimmigkeiten aufgrund der ungleichméBigen wirtschaftlichen Erholung sowie mit dem beschleunigten
digitalen Wandel und langfristigen strukturellen Verdnderungen verbunden. Da die LSK in den
vergangenen Jahren in vielen Léandern stark gestiegen sind, muss der Riickgang der
Kostenwettbewerbsfahigkeit im Blick behalten werden — vor allem, wenn es darum geht zu ermitteln,
inwieweit die EinbuBen aus dem Jahr 2020 im Zuge der Erholung ausgeglichen werden koénnen.
Politische Mafinahmen zur Forderung der Wettbewerbsfahigkeit und der Produktivitdt bleiben fiir eine
nachhaltige Erholung von der COVID-19-Krise von grofler Bedeutung.

Im Jahr 2020 ging die Arbeitsproduktivitiit in nahezu allen EU-Liindern zuriick, diirfte sich aber in
diesem und im niichsten Jahr wieder erholen (Abbildung 2.2.6 ¢). Wahrend der COVID-19-Krise ging
der Arbeitskrifteeinsatz zuriick, hauptsiachlich aufgrund von weniger Arbeitsstunden, wéhrend sich die
Gesamtbeschiftigung aufgrund der staatlichen Unterstiitzungsma3nahmen, darunter erweiterte
Kurzarbeitsregelungen, deren Einsatz im Zuge der letzten wirtschaftlichen Erholung deutlich
abgenommen hatte, kaum verénderte. Folglich ging die Arbeitsproduktivitit auf Grundlage der Anzahl an
Beschiftigten im Vergleich zur Arbeitsproduktivitit auf Grundlage der Arbeitsstunden in den meisten
Landern stirker zuriick. Fiir 2021 und 2022 wird im Zuge der erwarteten Konjunkturerholung und der
Umkehr der Auswirkungen des Hortens von Arbeitskrdften mit einem sprunghaften Anstieg der
Produktivitidtszahlen gerechnet. Im Jahr 2022 diirfte die Produktivitdt pro Person Prognosen zufolge in
allen Mitgliedstaaten mit Ausnahme von Luxemburg, Malta, Portugal und Spanien iiber dem Stand von
2019 liegen.

Im Jahr 2020 war ein miifliger Lohnanstieg zu verzeichnen, der aber in den Jahren 2021 und 2022
hoher ausfallen sollte, teilweise deutlich hoher. Das Lohnwachstum war in den meisten EU-Landern
wihrend der COVID-19-Krise geddmpft (Abbildung 2.2.6 d). Das Gehalt pro Kopf diirfte in Bulgarien,
Italien, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, der Slowakei, Tschechien und Ungarn in den Jahren 2021
und 2022 jdhrlich um iber 5% ansteigen. Fiir Belgien, Estland und Irland sollte der Zuwachs
durchschnittlich bei 4 % bis 5% liegen. In Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Ruméinien, der
Slowakei, Tschechien und Ungarn bereiteten das stetig hohe Lohnwachstum und die steigenden
Lohnstiickkosten bereits vor der Pandemie Anlass zur Sorge, sodass die Kostenwettbewerbsfahigkeit
infrage gestellt wurde.

Im Euro-Wihrungsgebiet sollte die LSK-Entwicklung zu einer Begiinstigung des Abbaus
aullenwirtschaftlicher  Ungleichgewichte zuriickkehren, wenn die Produktivititseffekte
abgeklungen sind. Das LSK-Wachstum war im Jahr 2020 in einigen Netto-Schuldnerldndern wie
Griechenland, Portugal und Spanien stirker, da sie schirfere Rezessionen durchliefen und ein erhebliches
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Horten von Arbeitskréften verzeichneten. Bis 2022 werden die Verdnderungen des LSK-Wachstums den
Abbau auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte wieder begiinstigen, da es in den Netto-Schuldnerldndern
leicht niedriger ausfallen wird als in Netto-Glaubigerlindern (Abbildung 2.2.7). Die weitaus
eingeschriankteren Auswirkungen auf den Abbau von Ungleichgewichten im Vergleich zu der Zeit vor der
Pandemie wurden durch die anhaltenden Auswirkungen auf die Produktivitit beeintrdchtigt, die
angegangen werden miissten, um die bestehenden Unterschiede zu beseitigen. Im Gegensatz dazu diirften
die Gehélter in den Netto-Glaubigerlandern hoher ausfallen als in den Netto-Schuldnerldndern.

Abbildung 2.2.6: Wachstum der Lohnstickkosten, der Gehdlter und der Produktivitat

12 a) Aufschlilisselung Lohnstiickkosten, 2020 i b) L5K
L
& k:

w ]

£ =

o 4 .

E ]

& T

z ¥

= E

20 =

z E

£ @

E. =

£ E

2 =

e =]

5 £ .

=) (=4

S g & .

MpTEIEEBEDLYILdA N RIYERE et LR R LR R T EERFEE:
Evro-Wahrungsgebiet Lander aullehalb Euro-Wahrngegebiet Liander aullehalh
mlohne o Gehdlter  pProdukividl  @LSK des Eurce m2017-19 w2020  ©2021f-22f I_d"s BN
Wakrurgegebiets Wahrurgsgebiets
c) Arbeitsproduktivitat pro Person d) Lihne und Gehilter pro Person
E
e il
4 o -] -]
© o %900 - =2 o°__°,
_o - -
- -

AL i e

Durchschnitll. @hrl Verdnderung in %
Durchachnitll. @hil. Veranderung in %

=F 0 (0 W

CEEmE W wE ¥ =L WEwle o . - | ;
=T uLaecoa”IZoItuuTEozicana EREEOEEEITEEYREIEINRER YR
Eura-Wihrungsgehist L:'!1|:|u' :sé.l‘-ll'iemgIb Euwra-Wahrungsgehiet Linder aubethalb
e Elirg- =
B2020  @2021f-22f =020 3 : m2020 ©2021f.23F  des Buro-
Wihrungsgebieis Wihrurgsgetiess
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Quelle: AMECO und Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission.
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Abbildung 2.2.7: Entwicklung der Lohnstiickkosten im Euro-Wdhrungsgebiet
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Quelle: AMECO und Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission.

Die nominalen effektiven Wechselkurse zogen im Jahr 2020 in den meisten Lindern an. Die
stirksten Aufwertungen waren in Bulgarien, Griechenland, Lettland, Litauen und Schweden zu
verzeichnen. Nur in Ungarn sowie in geringerem Mafie in Polen und Tschechien gab es nominale
Abwertungen. Der Anstieg der nominalen effektiven Wechselkurse ist auch auf die Aufwertung des Euro
zu Beginn der COVID-19-Pandemie und die damit verbundene Flucht in sichere Héfen zuriickzufiihren.
Im Jahr 2021 sind die nominalen effektiven Wechselkurse in den meisten EU-Léndern bisher gestiegen,
wenn auch in den meisten Féllen maBiger als im Jahr 2020.

Die HVPI-basierten realen effektiven Wechselkurse (REWK) stiegen im Jahr 2020 in den meisten
Mitgliedstaaten mifig an, was teilweise den nominalen Anstiegen entspricht. Die einzigen Lander,
die einen Riickgang des HVPI-basierten REWK erlebten, waren Kroatien und Ungarn. Die stirksten
Aufwertungen waren in Bulgarien, Litauen und Schweden zu verzeichnen. Dieser moderate Anstieg folgt
auf einen in den meisten Mitgliedstaaten im Jahr 2019 erlebten Riickgang. Der auf dem BIP-Deflator
beruhende REWK, fiir den Prognosen fiir das Jahr 2021 verfiigbar sind, deutet darauf hin, dass die realen
Wechselkurse in Zukunft voraussichtlich etwas ansteigen werden, wobei in Bulgarien, Litauen, Schweden
und Tschechien von einem deutlichen Anstieg auszugehen ist (Abbildung 2.2.8 b).

Die REWK-Entwicklungen sind fiir den Abbau aulenwirtschaftlicher Ungleichgewichte forderlich,
aber nur in begrenztem Umfang. Einige Netto-Glaubigerldnder, darunter Danemark, Deutschland, die
Niederlande und Malta, verzeichneten im Jahr 2020 einen REWK-Anstieg, der leicht iiber dem EU-
Durchschnitt lag. Einige Ladnder mit hoher Nettoverschuldung oder Lénder, die von der Rezession
aufgrund von COVID-19 stirker betroffen sind, beispielsweise Griechenland, Italien, Kroatien, Portugal,
Spanien und Zypern, verzeichneten dank der niedrigeren Inflation einige
Wettbewerbsfahigkeitsverbesserungen gegeniiber den Netto-Glaubigerlandern, wie die etwas maBigeren
REWK-Entwicklungen zeigen (Abbildung 2.2.8). Diese Tendenz scheint sich im Jahr 2021 fortzusetzen,
was darauf hindeutet, dass die REWK-Entwicklungen fiir den Abbau auBenwirtschaftlicher
Ungleichgewichte kurzfristig betrachtet in mdBigem Umfang forderlich bleiben.
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Abbildung 2.2.8: Dynamik der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (NEWK und REWK)

& a) NEWK und REWK, 2018-20 b) REWK, auf Basis des BIP
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Anmerkung: Der REWK und der nominale effektive Wechselkurs (NEWK) werden gegeniber 42 Handelspartnern berechnet.
Quelle: AMECO und Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission.

Die Exportmarktanteile schwankten im Jahr 2020 recht stark und drei Mitgliedstaaten
verzeichneten Verluste iiber den Scoreboard-Schwellenwert hinaus. Auf Basis der kumulierten
Verdnderungen iiber fiinf Jahre verzeichneten Frankreich, Griechenland und Spanien erhebliche Verluste
bei den Exportmarktanteilen, die iiber den Schwellenwert hinausreichten. Im Gegensatz dazu
verzeichneten viele Lander auch erhebliche Zugewinne, im Fall von Irland, Litauen und Polen von iiber
30 Prozent. Die Exportmarktanteile waren im Jahr 2020 starken Schwankungen unterworfen. Die EU-
Lander verzeichneten allein im Jahr 2020 durchschnittlich einige Zugewinne bei den
Exportmarktanteilen, aber mit erheblichen Unterschieden zwischen den Landern.

Einige Linder mit mafigeblichen Verlusten bei den Exportmarktanteilen im Jahr 2020 diirften sich
in naher Zukunft nur teilweise davon erholen. Neben Estland und Osterreich fand der scharfe
Riickgang der Dienstleistungsbilanz im Zusammenhang mit der COVID-19-Krise in den letzten
Quartalen in Bulgarien, Griechenland, Italien, Kroatien, Malta, Portugal, Spanien, Ungarn und Zypern ein
Ende. Die Dienstleistungsbilanz Deutschlands wies nach einer starken Verbesserung seit Beginn des
Jahres 2020 weiterhin einen leichten Uberschuss auf. Die Warenhandelsbilanzen entwickelten sich in
mehreren Landern seit 2019 durchaus giinstiger und glichen teilweise den Riickgang bei den
Dienstleistungsbilanzen aus. Die Exportmarktanteile werden in Griechenland, Kroatien und Spanien in
den Jahren 2021 und 2022 voraussichtlich besonders stark ansteigen, wenn sich der grenziiberschreitende
Verkehr erholt, aber nicht in allen Féllen wird der Anstieg ausreichen, um alle im Jahr 2020
verzeichneten Verluste auszugleichen. Fiir den Zeitraum 2020-2022 diirften die Exportmarktanteile im
Allgemeinen am meisten in Estland, Irland, Litauen, Luxemburg und Polen zulegen und vor allem in
Frankreich, Griechenland, Spanien und Portugal zuriickgehen.

Die Entwicklungen der Exportmarktanteile konnten in Zukunft zu einem gewissen Abbau
aullenwirtschaftlicher Ungleichgewichte beitragen. Lénder mit einem starken
Leistungsbilanziiberschuss, darunter Dénemark, Deutschland und die Niederlande, verlieren
voraussichtlich im Zeitraum 2020-2022 Exportmarktanteile. Daten fiir das zweite Quartal 2021 zeigen
weiterhin Dienstleistungsbilanziiberschiisse (in Prozent des BIP) vor dem Hintergrund einer Starkung der
Warenhandelsbilanzen in Deutschland und den Niederlanden. Dennoch werden einige Lénder
wahrscheinlich einen Teil des Zuwachses bei den Exportmarktanteilen aus Dienstleistungen aufgrund von
COVID-19 einbiiflen, wenn sich die Tourismusstrome erholen.
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Kasten 1: Tourismus in der COVID-19-Krise

Der Tourismus war einer der in der COVID-19-Krise am stéirksten betroffenen Wirtschaftszweige, da
die Mafinahmen zur Einddmmung der Pandemie Einschrankungen im Gast- und Freizeitgewerbe sowie beim
internationalen Reiseverkehr umfassten. Das Ausmal} der nachteiligen Auswirkungen schlédgt sich in dem
starken Riickgang der Ubernachtungen von Touristen nieder (Abbildung 1): Im April 2020 fiel die Anzahl
der Ubernachtungen in Beherbergungsbetrieben im Vergleich zum gleichen Monat im Jahr 2019 um 95 %.
In den Sommermonaten war eine erhebliche Erholung zu verzeichnen, da der Inlandstourismus im
August 2020 nahezu den Stand von 2019 erreichte. Im Gegensatz dazu blieb der Spitzenwert der
Ubernachtungen beim grenziiberschreitenden Tourismus im August 60 % unter dem Niveau von
August 2019. Mit der zweiten Welle der Pandemie gingen die Reiseaktivititen wieder zuriick.

Eine aktuelle, stirkere Erholung, auch beim grenziiberschreitenden Tourismus, begann im Mai 2021.
Sie folgte auf substanzielle Fortschritte bei den Impfungen und der Abstimmung von grenziiberschreitenden
Reiseregelungen in der EU iiber die Einfihrung des digitalen COVID-Impfzertifikats der EU. Sowohl der
inldndische als auch der grenziiberschreitende Tourismus zogen im Juli im Vergleich zum Niveau von 2020
an, wobei sich letztgenannter starker verbesserte. Unter Beriicksichtigung von Gegenwartsprognosen fiir
August und September zeigt sich, dass die allgemeinen Tourismusaktivitidten im Sommer 2021 im Vergleich
zu 2020 um etwa 30 % zugenommen haben, aber dennoch 16 % unter dem Stand von 2019 blieben, wobei
sich bei der Zusammensetzung einige Verdnderungen ergeben haben. (') Wihrend der inlindische
Tourismus in den Sommermonaten 2021 den im Sommer 2019 erreichten Stand iibertroffen hat,
insbesondere im September, liegt der grenziiberschreitende Reiseverkehr noch immer um mehr als 40 %
hinter der Stand vor der Pandemie zuriick. Ein Vergleich der ersten neun Monate des Jahres 2021 mit dem
gleichen Zeitraum im Jahr 2020 zeigt, dass die Tourismusbranche im Jahr 2021 nur um etwa 12 %
gewachsen ist, was teilweise der Tatsache Rechnung trigt, dass das erste Quartal 2020 groBtenteils nicht von
der Pandemie betroffen war.

Abbildung 1: Ubernachtungen von Touristen in der EU in den Jahren 2020 und 2021
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Anmerkung: Anzahl der Ubemachtungen in Beherbergungsbetrieben, die Uber Eurostat gemeldet und durch
Gegenwartsprognosen auf Grundlage der AirBnB-Uberprifungen fir August und September 2021 ergénzt wurden.
Die Schatzungen fUr Frankreich, Irland und Zypern beruhen auf Daten von nationalen statistischen Amtern. Siehe
auch FuBnote 1.

Quelle: Eurostat und Sché&tzungen der Europdischen Kommission.

Mitgliedstaaten, die stark auf die Ausfuhr von Reisedienstleistungen angewiesen sind, waren
besonders stark betroffen, da der grenziiberschreitende Reiseverkehr mit der Pandemie einbrach. Der
starke Riickgang beim internationalen Tourismus hatte besonders starke Auswirkungen auf einige Netto-
Schuldnerlénder wie Griechenland, Kroatien, Portugal, Spanien und Zypern, die beim Handel mit
Reisedienstleistungen groBe Uberschiisse verzeichnet haben, sowie fiir Malta (Abbildung 2 a). (%) Fiir die
meisten dieser Lénder sind die Auswirkungen des Riickgangs des internationalen Tourismus auf die
Handelsbilanzen der Hauptgrund fiir die Verschlechterung ihrer Gesamthandelsbilanzen im Jahr 2020. (%) (+)
Die negativen Auswirkungen auf groe Exporteure von Tourismusdienstleistungen kehren sich im Jahr 2021
schrittweise um, da die Erholung beim grenziiberschreitenden Tourismus an Fahrt aufnimmt. Am anderen
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Ende des Spektrums stehen Lander, die normalerweise mehr Reisedienstleistungen einfithren als sie
ausfiihren. Fiir sie hatte der Riickgang beim internationalen Reiseverkehr positive Auswirkungen auf ihre
Handelsbilanzen, da sich die Touristen inlédndische Ziele aussuchten.

Abbildung 2: Auswirkungen des Tourismuseinbruchs auf die Handelsbilanzen und Prognosen der
Ubernachtungen fiir 2021

a) Ruckgang Tourismus u. Handelsbilanz 2020
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Hinweise: (a) Die geschdatzten Auswirkungen beziehen sich auf den Handel mit Dienstleistungen, der in den
Zahlungsbilanzstatistiken unter der Position ,,Reiseverkehr" aufgefUhrt ist. Sie beruhen auf einer teilweisen
Gleichgewichtsanalyse, die Handelsdaten gemessen an der Wertschdpfung verwendet und die unmittelbaren und
mittelbaren Auswirkungen berUcksichtigt. Siehe FuBnoten 3 und 4. (b) Die Prognosen fUr 2021 beruhen auf der Anzahl
an Ubernachtungen von Gebietsfremden in Beherbergungsbetrieben, die Gber Eurostat gemeldet und im Falle
fehlender Daten durch Gegenwartsprognosen auf Grundlage der AirBnB-Uberprifungen bis September ergéinzt
wurden. Die Schatzungen fir Frankreich, Iland und Zypern beruhen auf Daten von nationalen statistischen Amtern.
FUr das letzte Quartal 2021 gehen die Prognosen vom gleichen Niveau der Tourismusaktivitdten wie in den Daten
(und Gegenwartsprognosen) des dritten Quartals 2021 aus, angegeben als Prozentsatz der Ubernachtungen im
Jahr 2019.

Quelle: Eurostat und Schatzungen der Europdischen Kommission.

in % des GDP

in % der Ubernachtungen 2019

Vorliufige Daten zu 2021 deuten auf eine teilweise und schrittweise Erholung beim internationalen
Tourismus hin, dennoch bestehen Unterschiede zwischen den Lindern. Die Anzahl der Ubernachtungen
von auslidndischen Touristen in Beherbergungsbetrieben wird im Jahr 2021 in Griechenland, Kroatien und
Zypern voraussichtlich deutlich ansteigen und in Spanien etwas weniger stark ansteigen (Abbildung 2 b). (%)
Gleichzeitig scheint die Erholung der internationalen Tourismusaktivititen in Portugal schwécher
auszufallen, aber das Niveau liegt weiterhin leicht {iber dem fiir Spanien prognostizierten Stand. Fiir
Bulgarien, Italien, Ruménien und Slowenien ist mit erheblichen Anstiegen beim grenziiberschreitenden
Tourismus zu rechnen, wihrend fiir beispielsweise die Niederlande und Osterreich neben einigen anderen
Mitgliedstaaten Riickgange zu erwarten sind, die wahrscheinlich verschiedenen saisonalen Verteilungen der
Besuche ausldndischer Touristen sowie den Auswirkungen der Reiseverkehrsumverteilung in den
Jahren 2020 und 2021 Rechnung tragen.

(") Zu Einzelheiten iiber die AirBnB-Daten und zu Erliuterungen der Methodik fiir die Gegenwartsprognosen siche
Européische Kommission, Wirtschaftsprognose fiir Europa 2020, ,,Tourism in pandemic times: an analysis using real-
time big data® (Tourismus in Zeiten der Pandemie: Eine Analyse mithilfe von umfangreichen Echtzeitdaten),
Sonderthema 3.3. Institutional Paper 136, November 2020. Bei den Gegenwartsprognosen wird stellvertretend die
Sprache der jeweiligen Uberpriifung genutzt, um zwischen den Ubernachtungen von inléndischen Touristen und den
Ubernachtungen von Auslédndern zu unterscheiden.

(®» Der Begriff ,jinternationaler Tourismus* bezeichnet den internationalen Handel mit Reisedienstleistungen, der in den
Zahlungsbilanzstatistiken unter der Position ,,Reiseverkehr* aufgefiihrt ist.

(®) Schitzungen der Auswirkungen des Riickgangs des internationalen Reiseverkehrs auf die Handelsbilanzen beruhen auf
einer teilweisen Gleichgewichtsanalyse, die sich auf den an der Wertschopfung gemessenen Handel konzentriert,
indem Einfuhren von Vorleistungen beriicksichtigt werden, die zur Herstellung von Waren und Dienstleistungen, die
von auslidndischen Touristen konsumiert werden, verwendet werden. Die Analyse beriicksichtigt sowohl unmittelbare
als auch mittelbare Auswirkungen aufgrund der Verdnderungen bei der Nachfrage ausldndischer Touristen, d. h. auch
die Riickwirtsverflechtungen zu Wirtschaftszweigen, die nicht unmittelbar von der touristischen Nachfrage betroffen
sind. Bei der Analyse wird davon ausgegangen, dass das nicht fiir Auslandsreisen ausgegebene Geld gespart wird.
Weitere Einzelheiten: Coutinho, L., Vuksi¢, G. und Zeugner, S. (2021), ,,International tourism decline and its impact
on external balances in the euro area” (Riickgang des internationalen Tourismus und die Auswirkungen auf die
AuBlensalden im Euro-Wihrungsgebiet), Quartalsbericht iiber das Euro-Wdihrungsgebiet, GD ECFIN, Europdische
Kommission, Ausgabe 20, Nr. 2, Teil II1.

(*) Ein Beispiel ist zum Teil Zypern, wo die hohen Nettoeinfuhren von Dienstleistungen des internationalen
Personenverkehrs im Jahr 2020 stark zuriickgingen, sodass die allgemeinen Auswirkungen auf die Handelsbilanz
abgefedert wurden. Der internationale Personenverkehr ist eine separate Kategorie in der Zahlungsbilanz, steht aber
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)

mit dem internationalen Tourismus in Verbindung. Da fiir 2020 fiir viele EU-Lénder keine Daten zu diesen
Dienstleistungen verfligbar sind, ist dies nicht Teil der Analyse. Bei den anderen Léndern, fiir die Daten zur Verfiigung
stehen, ergeben sich unter Beriicksichtigung dieser Kategorie keine signifikant abweichenden Ergebnisse. In Malta
wurde die Handelsbilanz vergleichsweise stark durch die Verdnderungen bei allen andern Positionen aufler dem
Reiseverkehr beeintrachtigt.

Bei einem Vergleich von 2021 (Prognosen) mit dem gesamten Jahr 2020 sollte nicht vergessen werden, dass nahezu
das gesamte erste Quartal 2020 nicht von der Pandemie betroffen war und dass bei den Tourismusaktivititen im
Vergleich zu 2019 zu diesem Zeitpunkt noch ein Anstieg zu verzeichnen war.
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2.3. PRIVATE VERSCHULDUNG UND WOHNIMMOBILIENMARKT

2.3.1. PRIVATE VERSCHULDUNG

Die Verschuldungsquoten des privaten Sektors erhohten sich durch die COVID-19-Krise deutlich,
fiir die meisten Linder wird jedoch eine Riickkehr zu einem abnehmenden Trend fiir das Jahr
2021 vorhergesagt. Im Jahr 2020 nahmen die Verschuldungsquoten des privaten Sektors in allen EU-
Landern auBBer Déanemark, Irland und Litauen (Abbildung 2.3.1) zu und unterbrachen den Schuldenabbau,
der in vielen Landern stattgefunden hatte. Die Erhéhung im Jahr 2020 ist hauptsichlich auf den Riickgang
des BIP zuriickzufiihren, aber in den meisten Landern nahmen die Schulden ebenfalls zu, insbesondere
bei den Unternehmen. Kreditgarantien und Schuldentilgungsmoratorien waren wichtige politische
MaBnahmen, um die Liquiditdtsengpésse zu Beginn der COVID-19-Krise zu iiberbriicken, haben jedoch
auch zum Anstieg der Verschuldung beigetragen. Die Verschuldungsquote des privaten Sektors
tiberschritt den Scoreboard-Schwellenwert von 133 % des BIP in zwolf Mitgliedstaaten (Belgien,
Dianemark, Finnland, Frankreich, Irland, Luxemburg, Malta, die Niederlande, Portugal, Spanien,
Schweden und Zypern) im Vergleich zu zehn Léndern im Vorjahr, in dem Malta und Spanien unter
diesem Wert lagen (Abbildung 2.3.1). Bei anderen Mitgliedstaaten, die unter der Schwelle blieben, waren
deutliche Anstiege zu verzeichnen. Die gesamte private Verschuldung erscheint im Vergleich mit den
Referenzwerten hoch, die die ldnderspezifischen Fundamentalwirtschaftsdaten beriicksichtigen, und mit
den Schwellenwerten, die den aufsichtsrechtlichen Bedenken entsprechen. (‘%) Dies gilt fiir Belgien,
Déanemark, Frankreich, Griechenland, Irland, Luxemburg, Malta, die Niederlande, Portugal, Spanien,
Schweden und Zypern.

Insgesamt hat die COVID-19-Krise die Risiken in Zusammenhang mit der privaten Verschuldung
erhoht. Aufgrund der wirtschaftlichen Erholung wird vorhergesagt, dass die privaten Schuldenquoten
ab 2021 tberall in der EU sinken werden (Abbildung 2.3.1). Allerdings wird erwartet, dass sie in den
meisten EU-Léndern iiber dem Niveau des Jahres 2019 bleiben. Da die Unterstiitzungsmafinahmen der
Regierungen auslaufen, konnten die Unternehmen und Haushalte Schwierigkeiten bekommen, ihren
Verpflichtungen zur Schuldentilgung nachzukommen, Dies gilt insbesondere fiir Sektoren, die starker von
der COVID-19-Krise betroffen sind und in denen die Unternehmensbilanzen bereits vor der Krise labiler
waren, und fiihrt zu einer Verschlechterung der Schuldenqualitit. Zusétzlich fiihrten die steigenden
Schuldenniveaus von Unternehmen, Haushalten, Regierungen und Banken auch zu einer hdheren
Verflechtung zwischen den Sektoren. Dies beschleunigt im Falle eines Falles das Ubergreifen der
Auswirkungen von Schocks auf andere Sektoren. Unterbrechungen von globalen Wertschdpfungsketten
und Reibungen aufgrund der uneinheitlichen wirtschaftlichen Erholung vor dem Hintergrund des
beschleunigten digitalen Wandels stellen Risiken dar und fithren zu strukturellen Verdnderungen und
Abwanderung von Unternehmen und Arbeitsplétzen.

("*) Die Europdische Kommission hat in Zusammenarbeit mit der EPC-Arbeitsgruppe LIME ldnderspezifische Schulden-
Referenzwerte entwickelt: Europdische Kommission, ,.Benchmarks for the assessment of private debt”, Vermerk fiir den
Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik (EPC), ARES(2017) 4970814, und J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini und S. Zeugner,
,Is Private Debt Excessive?“, Open Economies Review, 3, 471-512, 2020. Auf Fundamentaldaten basierte Referenzwerte
ermoglichen die Bewertung der privaten Verschuldung anhand von Werten, die sich durch die wirtschaftlichen
Fundamentaldaten erkldaren lassen und aus Regressionen abgeleitet werden, die die wichtigsten Determinanten des
Kreditwachstums erfassen und einen bestimmten Ausgangsschuldenstand beriicksichtigen. Die aufsichtlichen Schwellenwerte
stellen den Schuldenstand dar, bei dessen Uberschreitung die Wahrscheinlichkeit einer Bankenkrise relativ hoch ist; diese
Werte beruhen auf der Maximierung der Eignung fiir die Vorhersage von Bankenkrisen durch Minimierung der
Wahrscheinlichkeit von nicht angezeigten Krisen und Fehlalarmen unter Einbeziehung landerspezifischer Informationen iiber
die Eigenkapitalausstattung der Banken, den gesamtstaatlichen Schuldenstand und den Stand der wirtschaftlichen Entwicklung.
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Abb. 2.3.1:  Private Verschuldung
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Quelle: Eurostat, AMECO, Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission und Schédtzungen der Kommissionsdienststellen
der privaten Schulden im Jahr 2021 (siehe Anhang 1). Schulden umfassen Kredite (F4) und Schuldfitel (F3).

2.3.1.1. Verschuldung nichffinanzieller Kapitalgesellschaften

Die Verschuldung der Unternehmen ist in den meisten Lindern der EU im Jahr 2020 gestiegen,
mitunter sogar stark. Die Schuldenquote der Unternehmen stieg im Jahr 2020 in 19 Landern an,
hauptséchlich wegen des drastischen Einbruchs des BIP. Vor dem Hintergrund der deutlichen
Einkommensverluste und der wahrgenommenen Liquiditdtsengpésse im Jahr 2020, die ebenfalls zu einem
deutlichen Anstieg des Einlagenbestands der Unternehmen beitrugen, waren allerdings auch
Nettokreditfliisse von Unternehmen teilweise fiir den Anstieg verantwortlich. Die Schuldenquoten
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften stiegen in einigen Léndern besonders stark an. In diesen Lander
war das Verschuldungsniveau der Unternehmen bereits hoch oder sie verfiigen iiber bedeutende
Tourismussektoren, die stark von der Rezession betroffen waren (Abbildung 2.3.3 a). Zu diesen Léndern
gehoren Frankreich, Griechenland, Italien, Malta, Portugal, Spanien und Zypern. Sehr hohe
Unternehmensverschuldung ist weiterhin in Belgien, Irland, Luxemburg und den Niederlanden zu
verzeichnen, obwohl diese Anfilligkeiten teilweise durch einen betrdchtlichen Anteil an ausldndischen
Direktinvestitionskrediten und durch grenziiberschreitende konzerninterne Kreditautfnhahmen abgemildert
werden.

In vielen Mitgliedstaaten bleiben die Schuldenquoten von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
hoch und die Schuldenquoten lagen im Jahr2020 in 14 Lindern iiber den
Fundamentalwirtschaftsdaten und den aufsichtlichen Schwellenwerten. Dabei handelt es sich um
Belgien, Danemark, Frankreich, Griechenland, Irland, Luxemburg, Malta, die Niederlande, Portugal,
Spanien, Schweden, Zypern und in geringerem MaBe Italien und Osterreich (Abbildung 2.3.2). In den
meisten Léndern liegen die Schulden von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften aufgrund des deutlichen
Schuldenabbaus der letzten Jahre unter dem vorherigen Hochststand; die Pandemie hat jedoch einen Teil
des Fortschritts zunichtegemacht. In einigen Lindern, wie Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Italien, Luxemburg, Osterreich, Polen, der Slowakei und Schweden liegt die
Unternehmensverschuldung auf dem hdchsten Niveau seit Mitte der 1990er-Jahre oder sehr nahe daran.

In der Zukunft wird das hohe nominale BIP-Wachstum automatisch die Schuldenquote im
Jahr 2021 und in den folgenden Jahren senken, jedoch ausgehend von einem hdoheren
Schuldenstand. Die deutliche Erholung des BIP wird wahrscheinlich dafiir sorgen, dass die
Schuldenquoten der Unternehmen im Jahr 2021 in allen EU-Landern sinken werden, in einigen Fillen
deutlich. Ausnahmen werden Griechenland, Schweden und Ungarn sein (Abbildung 2.3.3 b). Kreditfliisse
werden wahrscheinlich in mehr als der Hilfte der Mitgliedstaaten das Niveau vor der Krise iibersteigen.
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Das hohe nominale BIP-Wachstum wird die Schuldenquote im Jahr 2021 und in den folgenden Jahren
automatisch senken. Die aullergewOhnlichen Mafinahmen aus dem Jahr 2020 werden allméhlich
auslaufen und zu hoherer Schuldentilgung fithren. Zusétzlich werden nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften moglicherweise ihre umfangreichen Liquiditatspuffer reduzieren, die sie im
Jahr 2020 aufgebaut haben, da die Unsicherheit abnimmt und dieses Vorgehen eine Alternative zu neuen
Schulden darstellt, das ebenfalls zum Schuldenabbau beitrégt.

Abb. 2.3.2:  Verschuldung der nichffinanziellen Kapitalgesellschaften
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Hinweise: Die Zahlen unter den L&nderkUrzeln geben das Jahr an, in dem die Schuldenquote auf Grundlage der Daten
zwischen 1997 und 2020 ihren héchsten Stand erreichte. Die Lander sind in absteigender Reihenfolge der Schuldenquote der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Jahr 2020 aufgefUhrt.

Quelle: Eurostat, AMECO, Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission und Schétzungen der Kommissionsdienststellen
fUr nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Jahr 2021 (siehe Anhang 1). Schulden umfassen Kredite (F4) und Schuldtitel (F3).
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Abb.2.3.3:  Aufschlisselung der Verénderung der Schuldenquote von nichifinanziellen Kapitalgesellschaften in den
Jahren 2020 und 2021
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Hinweise: Die Nettokreditflisse (Schuldentransaktionen) entsprechen den Transaktionen von Krediten (F4) und Schuldtiteln
(F3) in der sektoralen Gesamtrechnung (Finanztransaktionen) von Eurostat. Im Jahr 2020 belaufen sich die Beitr&ge von
Nettokreditflissen fUr Luxemburg auf 40,1 KKS.

Quelle: AMECO, Eurostat und Schdtzungen der Kommissionsdienststellen sowie Berechnungen auf der Grundlage von
monatlichen Daten der EZB Uber Transaktionen von MFI-Krediten und Schuldtiteln (FIUsse) mit dem Privatsektor aus der BSI-
Datenbank, Herbstprognose 2021 der Europd&ischen Kommission.

Insgesamt weisen die Kreditfliisse an nichtfinanzielle Kreditgesellschaften seit Beginn der COVID-
19-Krise charakteristische Muster auf, die die verschiedenen Phasen der Pandemie widerspiegeln
(Abbildung 2.3.3 b). (°) Bankenkredite an nichtfinanzielle Kreditgesellschaften stiegen in zwei Drittel
der Mitgliedstaaten im Jahr 2020 an, einschlieBlich einiger Mitgliedstaaten mit hoher Verschuldung von
nichtfinanziellen Kreditgesellschaften wie zum Beispiel Danemark, Frankreich, Griechenland, Italien,
Malta, die Niederlande, Portugal, Spanien und Schweden. Dies geschah vor dem Hintergrund von
Kreditgarantien der Regierungen zur Erhaltung von Kreditfliissen und von Schuldentilgungsmoratorien,
durch die die nominalen Schulden hdher ausfielen als sie normalerweise gewesen wiren. In einigen
groBBen Mitgliedstaaten lies das Kreditwachstum bei nichtfinanziellen Kreditgesellschaften kiirzlich
deutlich nach und erreichte zu Beginn des Jahres 2021 in den meisten Féllen Steigerungsraten unter dem
Niveau vor der Krise, im Gegensatz zu dem Anstieg in den kleineren Mitgliedstaaten (Abbildung 2.3.4 b).
Kreditflisse konnten zu gegebener Zeit in dem Umfang wieder anziehen, wie die Kreditnachfrage von
nichtfinanziellen Kreditgesellschaften durch Unternechmen gesenkt wird, die auf aufgebaute
Liquiditatspuffer zuriickgreifen. Die allgemeine Verringerung von Krediten konnte allerdings auch ein
Zeichen fiir eine geddmpfte Kreditnachfrage oder ein gedimpftes Kreditangebot sein, was auf geringe
zukiinftige Investitionen hinweisen kdnnte.

Kreditgarantien und Schuldentilgungsmoratorien halfen den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, die Krise zu iiberstehen, jedoch konnten zunehmende Schwierigkeiten bei
der Schuldentilgung in der Zukunft immer noch auftreten. Kreditgarantien und
Schuldentilgungsmoratorien waren wichtige politische Maflnahmen, um die Liquiditdtsengpdsse zu
Beginn der COVID-19-Krise zu iiberbriicken, haben jedoch auch zum Anstieg der Verschuldung
beigetragen. In einigen Féllen konnten sich nicht lebensféahige und technisch insolvente Unternehmen auf
dem Markt halten, ihre Zahlungsverpflichtungen aufschieben und Liquidationen hinauszdgern, die
ansonsten stattgefunden hétten. Der im Wege von Moratorien in der gesamten EU — sei es als staatliche

(") Bei Bankkrediten fiir nichtfinanzielle Kreditgesellschaften fiihrte der Beginn der Pandemie im Méirz 2020 zu einer starken
Beschleunigung des Kreditwachstums in den ersten Monaten, die unter den groBen Mitgliedern des Euro-Wahrungsgebiets
insbesondere in Frankreich und Spanien sehr deutlich war (Abbildung 2.3.4 b). Diese starke Beschleunigung fiel in Deutschland
gedampfter aus, abgestufter in Italien und weniger deutlich in den meisten EU-Landern auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets.
Gleichzeitig waren grenziiberschreitende Kredite innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets zu Beginn der Krise von groflerer
Bedeutung. Das Kreditwachstum ging im Anschluss deutlich zuriick und erreichte in den meisten Féllen zu Beginn des
Jahres 2021 Wachstumsraten unter dem Niveau vor der Krise. Dies ist ein deutlicher Abschied von den langsam zunehmenden,
aber allgemein stabilen Krediten fiir Unternehmen in den letzten Jahren.
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MaBnahmen oder als freiwillige Initiativen der Kreditgeber — gewédhrte Aufschub der Schuldentilgung fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften fiihrte automatisch zu einer Erhdhung des Schuldenstands. Das
Auslaufen von Schuldentilgungsmoratorien im Laufe des Jahres 2021 konnte Schwierigkeiten bei der
Schuldentilgung in Teilen des Unternehmenssektors zutage treten lassen. Bisher hat die COVID-19-Krise
nicht zu einem Anstieg der Unternehmensinsolvenzen gefiihrt, diese konnten jedoch mit dem Einzug der
Normalitét eintreten und potenzielle Risiken fiir den Finanzsektor bergen.

Hohe Unternehmensverschuldung und die geringe Rentabilitit in einigen Sektoren konnten die
Aussichten fiir Investitionen und Schuldentilgung in der Zukunft beeintrichtigen. Die Rentabilitdt
von Unternechmen verschlechterte sich in den meisten Mitgliedstaaten im Jahr 2020 (Abbildung 2.3.4 a).
Auch wenn die Rentabilitdit von Unternehmen in den ersten Monaten des Jahres 2021 in fast allen
Mitgliedstaaten zunahm, blieben die Anfilligkeiten in den der Pandemie stirker ausgesetzten
Dienstleistungssektoren erhalten. Nachhaltige Inflationsdynamiken kdnnten ebenfalls zu geschrumpften
Gewinnspannen und zu Schwierigkeiten bei der Schuldentilgung einiger Unternehmen fithren, wenn die
Kosten starker zunehmen als die Einnahmen, wobei die kiirzlichen Entwicklungen bei den Energiepreisen
ein Risikofaktor sind. Investitionen in Ausriistung nahmen ab Ende 2019 in allen Mitgliedstaaten aufler
Zypern ab. Besonders stark fiel der Riickgang in einigen Landern mit hoher Unternehmensverschuldung
wie Belgien, Irland, Luxemburg und den Niederlanden sowie in einigen Lidndern mit bedeutenden
Tourismussektoren wie Italien, Malta, Portugal und Spanien aus. Hohe Unternehmensverschuldung ist ein
Risikofaktor fiir private Investitionen in der Zukunft, insbesondere aufgrund des zusétzlichen Bedarfs zur
Unterstiitzung des 6kologischen und digitalen Wandels. Wiahrend die Erholung voranschreitet, treten
Anzeichen dafiir auf, dass in einem Kontext von zunechmenden Unterbrechungen der Lieferkette
strukturelle Verdnderungen stattfinden konnten. Diese werden durch die Kombination von Anspannung
und Flaute auf dem Arbeitsmarkt und einem andauernden Missverhéltnis zwischen Qualifikationsangebot

Abb.2.3.4: Bruttobetriebsiiberschiisse von Unternehmen und Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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(1) BruttobetriebsUberschisse fUr finanzielle und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, nationale Wahrung. FUr Bulgarien,
Kroatien und Malta ist der Bruttobetriebsiberschuss nicht verfigbar. Kreditflisse von EU-Banken beziehen sich auf eine
zwoélfmonatige gleitende Summe, Milliarden EUR.

Quelle: AMECO und EZB, BSI-Datenbank.

und -nachfrage sichtbar.

2.3.1.2. Verschuldung der privaten Haushalte

Aufgrund der Pandemie nahm die Verschuldung der privaten Haushalte in fast allen EU-Léindern
zu. In den meisten EU-Lédndern bauten die Haushalte vor der Pandemie ihre Schulden ab, wiesen aber
immer noch eine hohe Verschuldung auf (Abbildung 2.3.5). Die Pandemie unterbrach den Schuldenabbau
der Haushalte oder fithrte zu einem Anstieg der Verschuldung in Léndern, die bereits ansteigende
Schulden zu verzeichnen hatten (Abbildung 2.3.6). Der Anstieg der Schuldenquote von privaten
Haushalten im Jahr 2020 war in den meisten Fillen auf den deutlichen Riickgang des BIP zuriickzufiihren
(Abbildung 2.3.7). Diese Auswirkung wird sich zumindest teilweise im Jahr 2021 umkehren, wenn die
wirtschaftliche Erholung einsetzt. In einigen Léandern wird das dynamische Kreditwachstum,
insbesondere die Hypothekenverschuldung, angesichts der groBen Aktivitit auf dem Immobilienmarkt
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und steigender Wohnimmobilienpreise wahrscheinlich zu einem dauerhafterem Anstieg der
Schuldenquoten beitragen (Abbildung 2.3.7 b). Insgesamt werden einige Lander, insbesondere Lander mit
Schuldenquoten von privaten Haushalten, die vor der Pandemie iiber landerspezifischen Referenzwerten
lagen, weiterhin eine hohe Verschuldung der privaten Haushalte zu verzeichnen haben.

Im Jahr 2020 lag die Verschuldung der privaten Haushalte in acht Léndern iiber den
Fundamentaldaten und den aufsichtlichen Schwellenwerten. Im Jahr 2019 war dies in Déanemark,
Finnland, Frankreich, Griechenland, den Niederlanden, Portugal, Spanien und Schweden der Fall
(Abbildung 2.3.5). Die Verschuldung der privaten Haushalte liegt in Belgien und Zypern weiterhin {iber
den aufsichtlichen Schwellenwerten, liegen aber nahe an dem angesichts der Fundamentaldaten
angemessenen Niveau, wahrend die Verschuldung der privaten Haushalte in Kroatien und der Slowakei
deutlich iiber den Schwellenwerten der Fundamentaldaten, aber noch unterhalb der aufsichtlichen
Schwellenwerteliegt. In einigen Landern erscheinen die Schuldenquoten erheblich héher, wenn sie als
Anteil am verfiigbaren Bruttoeinkommen der Haushalte berechnet werden. Dies ist bei Irland, Luxemburg
und Malta der Fall, wo die Verschuldung der privaten Haushalte laut Schédtzungen 100 % des verfiigbaren
Bruttoeinkommens der Haushalte iibersteigt. (>)

Abb. 2.3.5:  Verschuldung der privaten Haushalte
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Anmerkung: Die Zahlen unter den LanderkUrzeln geben das Jahr an, in dem die Schuldenquote auf Grundlage der Daten
zwischen 1997 und 2020 inren héchsten Stand erreichte. Die Lander sind in absteigender Reihenfolge der Schuldenquote der
privaten Haushalte im Jahr 2020 aufgefUhrt.

Quelle: Eurostat, AMECO, Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission und Schédtzungen der Kommissionsdienststellen
der Verschuldung der privaten Haushalte im Jahr 2021 (siehe Anhang 1). Schulden umfassen Kredite (F4) und Schuldtitel (F3).

(*) Bei Malta handelt es sich um einen Niherungswert, da in der sektoralen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung von Eurostat
keine Daten fiir das verfligbare Bruttoeinkommen der Haushalte zur Verfiigung stehen. Die Schitzung wurde auf Grundlage des
Verhiltnisses des verfiigbaren Bruttoeinkommens der Haushalte zum BIP vorgenommen, das aus Daten zum realen verfiigbaren
Bruttoeinkommen pro Kopf berechnet wurde, die bei Eurostat verfiigbar sind (B6G_R_HAB).
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Abb. 2.3.6:  Entwicklung der Schuldenquote von privaten Haushalten in der EU
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Nur Lander mit einer von der restlichen EU als Ganzes erheblich abweichenden Entwicklung wurden herausgestellt.
Quelle: Eurostat und Sché&tzungen der Kommissionsdienststellen.

Die Nettokreditfliisse von privaten Haushalten waren weniger stark von der Pandemie betroffen als
diejenigen von Unternehmen. Im Jahr2020 trugen Schuldentilgungsmoratorien und reduzierte
Schuldentilgungen dazu bei, Nettokreditflisse an Haushalte zu erhalten, mit einigen Unterschieden
zwischen den Mitgliedstaaten. In Luxemburg und Schweden, zwei Lé&ndern mit relativ hoher
Verschuldung der privaten Haushalte (in Luxemburg im Verhiltnis zum verfiigbaren Bruttoeinkommen
der Haushalte), lagen die Nettokreditfliisse an Haushalte im Jahr 2020 zwischen ca. 4-5 % des BIP. In
anderen Léandern mit relativ hoher Verschuldung der privaten Haushalte, wie Belgien, Finnland und
Frankreich, waren die Nettofliisse stirker begrenzt und lagen zwischen 2 und 3 % des BIP. Dies war
ebenfalls in der Slowakei der Fall, wo die Verschuldung der privaten Haushalte unter dem aufsichtlichen
Schwellenwert liegt, aber seit einigen Jahren das Niveau der Fundamentaldaten iibersteigt, und in Malta,
wo die Verschuldung der privaten Haushalte ebenfalls angestiegen ist und nah an dem aufsichtlichen
Schwellenwert liegt.

Zusammengenommen folgt die Kreditvergabe an private Haushalte nach den intensiven Monaten
der Pandemie wieder dem vorherigen Trend. Die Pandemie fiihrte zu einem voriibergehenden
Riickgang des Nettoflusses an Bankkrediten (Abbildung 2.3.8 a). Dieser fiel (unter den groBlen Léndern
des Euro-Wiahrungsgebiets) in Frankreich und Spanien am deutlichsten aus und ging mit einem
allgemeinen Riickgang des Nettoflusses von Verbraucherkrediten einher (Abbildung 2.3.8 b). Diese
Entwicklungen konnten mit Mobilititsbeschrinkungen zusammenhéingen, durch die auch
Konsummoglichkeiten eingeschriankt wurden. Im Gegensatz dazu blieben die Hypothekarkredite relativ
stabil und beschleunigten sich gegen Ende 2020.

Die Kreditaufnahme der privaten Haushalte entwickelte sich im Jahr 2021 dynamischer. Es wird
erwartet, dass Nettokreditflisse an private Haushalte in diesem Jahr in einigen Lédndern umfangreicher
ausfallen. Prognosen fiir Verdnderungen bei Schulden und Nettokreditfliissen auf Grundlage der
monatlichen Daten der EZB zur Kreditvergabe durch Banken (siche Anhang 1) weisen darauf hin, dass
die Transaktionen in den meisten Landern zunehmen. Die deutlichsten Anstiege haben Luxemburg, Malta
und Schweden zu verzeichnen mit einem Anstieg von mehr als 4 % des BIP, gefolgt von Belgien,
Frankreich und der Slowakei (Abbildung 2.3.7 b). Finnland gehort zu den Lédndern mit einer héheren
Verschuldung der privaten Haushalte und es wird erwartet, dass Kreditfliisse an private Haushalte im
Jahr 2021 nahe an 2 % des BIP bleiben.

Obwohl die privaten Haushalte ihre Ersparnisse erhoht haben, konnen Risiken in Bezug auf ihre
Fihigkeit zur Schuldentilgung immer noch auftreten. Die Sparquote der privaten Haushalte erhohte
sich im Jahr 2020 aufgrund der erzwungenen Ersparnisse wéhrend der Lockdown-Phasen oder als
Vorsichtsmafinahme. Im Jahr 2021 diirfte die akkreditierte Sparquote der Haushalte hoher ausfallen als
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im Jahr 2019. In Griechenland und Zypern bleiben die Sparquoten der Haushalte relativ gering.
Dinemark weist gemessen am verfligbaren Bruttoeinkommen der privaten Haushalte ebenfalls eine
deutlich geringere Sparquote als andere Lander mit hohen Schulden auf (Abbildung 2.3.9 a). Im ganzen
Jahr 2020 und zu Beginn des Jahres 2021 sammelten die Haushalte Vermdgenswerte an, insbesondere
Einlagen, was zu einer Stirkung ihrer Finanzlage flihrte. Risiken der Schuldentilgung durch eine
Zunahme der Arbeitslosigkeit mit negativem Einfluss auf Haushaltseinkommen bleiben begrenzt
(Abbildung 2.3.9 a). Obwohl die Haushalte sehr gering mit Zinsen belastet sind, kdnnte eine Verdnderung
der Geldpolitik allerdings ihre Fahigkeit beeinflussen, Kredite zu bedienen, vor allem wo Kredite mit
variablen Zinsen vorherrschen. (?')

Abb. 2.3.7:  Aufschlisselung der Veranderung der Schuldenquote der privaten Haushalte in den Jahren 2020 und 2021
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Quelle: Eurostat. Die Nettokreditflisse (Schuldentransaktionen) entsprechen den Transaktionen von Krediten (F4) und
Schuldtiteln (F3) in der sekforalen Gesamirechnung (Finanztransaktionen) von Eurostat. Andere Quellen sind AMECO und
Schatzungen der Kommissionsdienststellen sowie Berechnungen auf der Grundlage von monatlichen Daten der EZB Uber
Transaktionen von MFI-Krediten und Schuldtiteln (FIUsse) mit dem Privatsektor aus der BSI-Datenbank.

Abb.2.3.8: Bankkredite an private Haushalte im Euro-Wdhrungsgebiet
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Quelle: EZB.

(*") Bei neuen Immobilienkrediten lag in Bulgarien, Finnland, Lettland und Zypern der Anteil an Vertrigen mit variablen Zinsen
mindestens seit 2013 {iber oder nah an 90 %.

40

www.parlament.gv.at



Abb. 2.3.9:  Verschuldung der privaten Haushalte, Ersparnisse der privaten Haushalte und Arbeitslosigkeitsrisiken
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Quelle: Eurostat und AMECO. FUr Malta wird das verfigbare Bruttoeinkommen auf Grundlage der Quote aus verfUgbarem
Bruttoeinkommen der Haushalte und dem BIP berechnet, die aus Daten des realen verfigbaren Bruttoeinkommens pro Kopf
berechnet wurde, die bei Eurostat verfigbar sind (B6G_R_HAB). FUr Bulgarien und Kroatien wurde das verflgbare
Bruttoeinkommen der privaten Haushalte ebenfalls mithilfe des BIP fUr 2020 berechnet und der letzten verfigbaren Quote aus
verfUgbarem Bruttoeinkommen der Haushalte und dem BIP, da die Daten zum verfigbaren Bruttoeinkommen fUr diese
L&nder fUr 2020 ebenfalls nicht zur Verfigung stehen.

2.3.2. WOHNEN

Im Jahr 2020 erlebten zehn Mitgliedstaaten einen Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise iiber
dem Scoreboard-Schwellenwert von 6 %. Bei diesen Liandern handelt es sich um Deutschland, Estland,
Kroatien, Litauen, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal und die Slowakei
(Abbildung 2.3.10 b) — zwei Lénder mehr als vor einem Jahr. Kroatien, Luxemburg, Polen und die
Slowakei verzeichneten das zweite Jahr in Folge einen Anstieg der Wohnimmobilienpreise iiber diesem
Schwellenwert, wihrend die Preise in Portugal bereits seit 2016 jéhrlich um mehr als 6 % angestiegen
sind.

In den meisten Mitgliedstaaten sind die Wohnimmobilienpreise im Jahr 2021 weiterhin stark
angestiegen. Die realen Wohnimmobilienpreise haben sich im ersten Halbjahr dieses Jahres weiter
beschleunigt und 14 EU-Lénder verzeichnen bei den Preisen von Wohnimmobilien im Jahresvergleich
Anstiege von mehr als 6 % (Abbildung 2.3.10 b). In Dénemark, Estland, Lettland, Luxemburg und
Tschechien tiberstieg der Realzuwachs im Jahresvergleich 10 %. In den ersten beiden Quartalen 2021
sanken die realen Wohnimmobilienpreise in Zypern und weniger stark in Ruménien und blieben in Irland
und Italien im Wesentlichen konstant.

Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise war von verschiedenen Faktoren getrieben, die die
Nachfrage erhohen und das Angebot verringern. Angebotsknappheit bestand bereits vor der Pandemie
und diese verschérfte sich im Zuge der Lockdown-Phasen zeitweise. Daher kann davon ausgegangen
werden, dass das Angebot in den kommenden Jahren knapp bleiben wird. Die Pandemie koénnte zu
bestimmten strukturellen Verdanderungen bei der Immobiliennachfrage gefiihrt haben, weil der Trend zum
Home-Office die geografischen Préferenzen verdndern kann. Dies kann bedeuten, dass an einigen Orten
die Nachfrage das Angebot iibersteigt. Die finanziellen Bedingungen waren glinstig und werden
wahrscheinlich die erhdhte Nachfrage nach Wohnimmobilien insgesamt weiterhin unterstiitzen. Da die
Haushaltseinkommen mit der Erholung steigen, ist mit einer weiteren Erhohung der Immobilienpreise zu
rechnen.

Die kiirzlichen Anstiege der Wohnimmobilienpreise verstirken den stetigen Aufwértstrend bei den
Wohnimmobilienpreisen, der seit 2013 iiberall in der EU zu verzeichnen ist. Die realen
Wohnimmobilienpreise sind in allen Mitgliedstaaten mit der Ausnahme von Italien angestiegen. Die
deutlichsten Anstiege wurden in absteigender Reihenfolge in Ungarn, Luxemburg, Irland, Portugal,
Tschechien, Estland und Litauen verzeichnet (Abbildung 2.3.10 a). Im Jahr 2020 war Irland das einzige

41

www.parlament.gv.at



EU-Land, in dem sich der Aufwértstrend nicht fortgesetzt hat, dort waren die Preise in 2019 und 2020
weitestgehend stabil.

Abbildung 2.3.10: Verdnderungen der realen Wohnimmobilienpreise
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Anmerkung: Die Daten fir Griechenland beziehen sich auf das 1. Quartal 2021 statt auf das 2. Quartal 2021.
Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Die Wohnimmobilienpreise scheinen in den meisten EU-Léindern iiberbewertet zu sein. Ein
Vergleich der Wohnimmobilienindexe mit Referenzwerten, die die Auswirkungen von fundamentalen
Preistreibern wie Einkommen und Demografie beriicksichtigen, zeigt weitverbreitete Anzeichen fiir eine
Uberbewertung. (**) Dies ist insbesondere in Belgien, Dinemark, Deutschland, Frankreich, Luxemburg,
den Niederlanden, Osterreich, Portugal, der Slowakei, Schweden, Tschechien und Ungarn der Fall; diese
Lander weisen erhebliche Liicken auf (Abbildung 2.3.11 a). Hinsichtlich der Erschwinglichkeit von
Wohnimmobilien — ermittelt anhand der Anzahl der Jahre eines durchschnittlichen Einkommens, die
erforderlich sind, um eine Wohnimmobilie mit 100 m? zu kaufen (**) — zeigt sich in Irland, Malta und
Kroatien eine besonders ausgeprigte Uberbewertung, aber auch in den folgenden elf weiteren
Mitgliedstaaten sind mehr als zehn Jahre Einkommen erforderlich, um eine Wohnimmobilie mit 100 m?
zu kaufen: Estland, Frankreich, Griechenland, die Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Spanien,
Schweden, Ungarn und Zypern (Abbildung 2.3.11 b).

In einigen Fillen gehen Indikatoren fiir eine mogliche Uberbewertung von Wohnimmobilien einher
mit hoher Verschuldung der privaten Haushalte oder steigenden Hypothekarkrediten. In
Luxemburg sind hohe und stark zunehmende Wohnimmobilienpreise zu verzeichnen und gleichzeitig
eine sehr hohe Verschuldung der privaten Haushalte. Belgien, Danemark, Deutschland, Frankreich, die
Niederlande, Osterreich, Portugal und Schweden weisen Anzeichen von potenziell iiberbewerteten
Wohnimmobilienpreisen mit erheblicher und im Falle Danemarks sehr hoher Verschuldung der privaten
Haushalte auf. Im Falle der Slowakei gehen Anzeichen fiir potenziell {iberbewertete
Wohnimmobilienpreise mit dem grofiten Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte in den letzten
Jahren einher, auch wenn Ausgangsverschuldung niedrig war.

(*) Bewertungsliicken bei den Wohnimmobilien werden in Bezug auf Referenzwerte berechnet, damit linderspezifische Effekte
erfasst werden konnen. Die Bewertungsliicken werden anhand der Abweichungen bei verschiedenen Referenzwerten ermittelt:
i) Abweichung des Preis-Einkommen-Verhéltnisses von seinem langfristigen Durchschnitt; ii) Abweichung des Preis-Miete-
Verhiltnisses von seinem langfristigen Durchschnitt; iii) Abweichung von regressionsbasierten Referenzwerten unter
Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Eckdaten zu Angebot und Nachfrage (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 Volatilitdt zu begrenzen.

(®) Schitzungen des Preisniveaus basieren auf Daten von Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und Volkszihlungen oder, falls
keine verfugbar sind, auf Daten, die auf Websites von Immobilienmaklern ver6ffentlicht werden. Siehe J.C. Bricongne et al.
(2019), ,,Assessing House Prices: Insights from ,Houselev‘, a Dataset of Price Level Estimates”, European Economy,
Diskussionspapier 101, Juli 2019.
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Risiken von erheblichen Abwirtsanpassungen von Wohnimmobilienpreisen werden durch
Beeintriichtigungen der Angebotsseite abgemildert, aber wirtschaftliche Bedenken bleiben
bestehen. In vielen Mitgliedstaaten wurden makroprudenzielle MaBnahmen durchgefithrt und diese
haben zur Verringerung der Risiken fiir die allgemeine Finanzstabilitit in Bezug auf den
Wohnimmobilienmarkt beigetragen. (**) Weniger dynamische Wohnimmobilienangebote trugen zu den
Preisanstiegen bei; jedoch trigt geringere Bautdtigkeit ebenfalls zur Verringerung der direkten
wirtschaftlichen Auswirkungen einer Korrektur der Wohnimmobilienpreise bei.

Abbildung 2.3.11: Wohnimmobilienpreise, Bewertungskennzahlen, Verschuldung der privaten Haushalte und
Wohnkosteniberlastung

a) Verand. deflat. Wohnimmobilienpreise, b) Wohnkosteniiberbelastung + erforderl.
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Hinweise: Die GroBe der Blasen im linken Diagramm entspricht der Verschuldung der privaten Haushalte in Prozent des BIP im
Jahr 2020. Siehe FuBnote 22 fir Informationen zu den Bewertungslicken. Die Uberlastungsquote hinsichtlich der Wohnkosten
ist der Prozentsatz der Bevdlkerung, der in Haushalten lebt, in denen die Wohnkosten insgesamt (nach Abzug von Wohngeld)
mehr als 40 % des insgesamt verfigbaren Haushaltseinkommens (nach Abzug von Wohngeld) ausmachen.

Quelle: Eurostat und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

Die Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien hat sich verschlechtert. Da die Wohnimmobilienpreise
schneller gestiegen sind als die Einkommen der Haushalte, hat sich die Erschwinglichkeit von
Wohnimmobilien verschlechtert. Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise spiegelt sich insgesamt nicht in
einer Beschleunigung der Verschuldung der privaten Haushalte wider, dies konnte jedoch in der Zukunft
passieren, weil Immobilienkdufe teurer werden. Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise iiberstieg im
Jahr 2020 in allen EU-Lindern mit Ausnahme von Irland, Lettland und Zypern das
Einkommenswachstum der Haushalte. In Bulgarien, Dédnemark, Deutschland und Luxemburg geben mehr
als 10 % der Bevdlkerung mindestens 40 % ihres verfiigbaren Einkommens fiir Wohnkosten aus; in
Griechenland gilt dies fiir mehr als 36 % der Bevdlkerung (Abbildung 2.3.11b). Neben den
offensichtlichen sozialen Effekten kann dies auch zu bedeutenden makrodkonomischen Auswirkungen
fiithren, vor allem durch eine Fehlallokation von Ressourcen. Hohe Wohnimmobilienpreise kénnen zu
einer Verringerung des aggregierten privaten Konsums fiihren und die Netto-AuBenhandelsbilanz
erhdhen, falls die Hausk&ufer eine tiberdurchschnittliche Neigung zum Konsum zeigen. Wenn dies mit
Schulden einhergeht, kann es zu einer Umleitung von Krediten fiithren, die nicht fiir
produktivititssteigernde Investitionen verfiigbar sind. SchlieBlich kann fehlender erschwinglicher
Wohnraum die Mobilitdt von Arbeitskriaften negativ beeinflussen und somit die Wettbewerbsfahigkeit.

Der gewerbliche Immobilienmarkt war von dem COVID-19-Schock stark betroffen und
verzeichnete einen starken Riickgang der Transaktionen und Preiskorrekturen. Der gewerbliche

(**) Makroprudenzielle MaBnahmen werden durch den Europidischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) iiberwacht. Im
September 2019 gab der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) ldnderspezifische Empfehlungen bzw. Warnungen
zu mittelfristigen Anfilligkeiten im Wohnimmobiliensektor fiir neun Mitgliedstaaten heraus: Empfehlungen fiir Belgien,
Dénemark, Finnland, Luxemburg, die Niederlande und Schweden sowie Warnungen fiir Deutschland, Frankreich und
Tschechien. Fiir alle Linder der erstgenannten Gruppe sowie Osterreich hatte der ESRB im November 2016 Warnungen
ausgesprochen. In der MIP-Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 1176/2011) wird die Kommission aufgefordert, etwaigen
Warnungen oder Empfehlungen des ESRB an Mitgliedstaaten, die Gegenstand einer eingehenden Uberpriifung sind, Rechnung
zu tragen. Eine Aktualisierung des Berichts aus dem Jahr 2019 wird fiir Anfang 2022 erwartet.
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Immobilienmarkt ist seit dem Ausbruch von COVID-19 von den Entwicklungen auf dem
Wohnimmobilienmarkt entkoppelt. Die Transaktionen auf dem gewerblichen Immobilienmarkt gingen
deutlich zurlick und im Einzelhandelssegment erfolgte eine deutliche Preiskorrektur. Aufgrund der
Unvollstdndigkeit von Daten zum gewerblichen Immobilienmarkt ist eine belastbare Bewertung von
Risiken und Anfilligkeiten nicht moglich, die Erhebungen von Investoren legen nahe, dass sich die
Stimmung auf dem Markt weiterhin verschlechtert. (*°) Dies kann fiir einige Banken ein Risiko sein, da
der gewerbliche Immobilienmarkt allgemein als Sicherheit fiir Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften genutzt wird, aber insbesondere fiir Immobilienfonds, die die wichtigsten direkten
Halter von gewerblichen Immobilien sind.

(®) EZB (2021): Financial Stability Review, Mai 2021, auf der Grundlage des RICS Global Commercial Property Monitor.
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2.4. STAATLICHER SEKTOR

Die COVID-19-Krise und die Maflnahmen, die von den Regierungen zu ihrer Abfederung ergriffen
wurden, hatten erhebliche Auswirkung auf den gesamtstaatlichen Schuldenstand, der im Jahr 2020
in allen Mitgliedstaaten anstieg. Im Jahr 2020 lag der gesamtstaatliche Schuldenstand in
13 Mitgliedstaaten (Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Italien, Kroatien,
Osterreich, Portugal, Slowenien, Spanien, Ungarn und Zypern) iiber dem Scoreboard-Schwellenwert
(60 % des BIP), also in zwei Mitgliedstaaten mehr als im Jahr 2019, als Finnland und Deutschland noch
unterhalb des Schwellenwerts lagen. Und obwohl die 2020 eingeleiteten — meist befristeten —
MaBnahmen sich unmittelbar steigernd auf den Schuldenstand auswirkten, da sie dessen Nominalwert
erhohten, minderten sie andererseits die Auswirkungen der pandemiebedingten Rezession auf andere
Wirtschaftssektoren.

Der Anstieg des gesamtstaatlichen Schuldenstandes im Jahr 2020 war in den Lindern besonders
ausgeprigt, die schwer vom COVID-19-Schock getroffen wurden. 2020 betrug die Steigerung in
Griechenland, Italien, Spanien und Zypern 20 BIP-Prozentpunkte. Bis zum Jahr 2022 wird der Anstieg
gemessen am BIP von 2019 in Belgien, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien und Malta
voraussichtlich am hochsten sein. Von den genannten Landern hatten Belgien, Frankreich, Griechenland,
Italien und Spanien bereits zu Beginn der Pandemie hohe Schuldenstidnde, die sich Prognosen gemaf bis
zum Jahr 2022 stabilisieren werden.

Der Anstieg der Schuldenquote zwischen 2019 und 2020 war die Folge eines Anstiegs des nominalen
Schuldenstandes und eines abrupten Abfalls des BIP. In den meisten Léndern trug der angestiegene
nominale Schuldenstand, der die Auswirkungen der zur Unterstiitzung der anderen Wirtschaftssektoren
ergriffenen politischen Mafinahmen einschlieit, am stirksten dazu bei. Im Falle von Griechenland und
Italien jedoch resultierte mehr als die Hilfte des Anstiegs der Schuldenquote aus dem Nennereffekt, der
bei bereits hohen Schuldenstinden und schwerer Rezession besonders stark ins Gewicht fillt
(Abbildung 2.4.1).

Abbildung 2.4.1: AufschliUsselung der Veranderungen der gesamtstaatlichen Schuldenquoten
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Quelle: AMECO, Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission.

Fiir die Jahre 2021 und 2022 wird zwar eine allgemeine Stabilisierung des gesamtstaatlichen
Schuldenstands prognostiziert, dennoch wird dieser in einigen Fillen weiter steigen. Es wird
erwartet, dass rund die Hélfte der Mitgliedstaaten bis Ende 2022 eine gesamtstaatliche Schuldenquote
iber dem Niveau von 2020 aufweisen werden (Abbildung2.4.1b). In einigen Landern wird der
Schuldenstand 2021 vor dem Hintergrund der weiterhin erheblichen gesamtstaatlichen Defizite weiter
anwachsen (Abbildung 2.4.2 und 2.4.3 b) wobei in Malta und der Slowakei voraussichtlich 60 % des BIP
iiberstiegen werden. 2022 sollte die Schuldenquote in den meisten Léndern sinken, allerdings wird
prognostiziert, dass sie bei Festhalten an der bisherigen Politik in Belgien, Estland, Lettland, Malta,
Ruménien und Tschechien weiter steigen wird.
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Die Bedingungen fiir die Staatsfinanzierung waren giinstig. Die Renditen aus Staatsanleihen blieben
2020 stabil oder zeigten sogar einen leicht absteigenden Trend, nachdem sie zu Beginn der Pandemie
etwas in die Hohe geschnellt waren. Im Jahr 2021 stiegen sie leicht an, wobei sich hier insbesondere in
den Lindern des Euro-Wihrungsgebiets eine konvergierende Tendenz beobachten ldsst. In Polen,
Tschechien und Ungarn stiegen die Renditen aus Staatsanleihen leicht, in Ruménien waren diese
Steigerungen sogar stiarker ausgepragt. Die geringere Volatilitdt war das Ergebnis politischer Manahmen
zur Unterstiitzung der Staatsfinanzierung. Die Geldpolitik der EZB und anderer Zentralbanken der EU
war in dieser Hinsicht unverzichtbar und der unterstiitzende haushaltspolitische Kurs und die forderlichen
geldpolitischen MaBnahmen haben sich bei der Aufrechterhaltung von Vertrauen und Stabilitét
gegenseitig verstarkt.

Der Bruttofinanzierungsbedarf ist 2020 erheblich gestiegen, wird jedoch voraussichtlich in den
kommenden Jahren stetig zuriickgehen. Der Ausbruch der Pandemie fiihrte in allen Mitgliedstaaten zu
einer merklichen Steigerung des Bruttofinanzierungsbedarfs, in vielen sogar um mehr als 10 % des BIP
(Finnland, Frankreich, Italien, Malta, Osterreich, Polen, der Slowakei, Slowenien, Spanien und Zypern).
Der hochste Bruttofinanzierungsbedarf fiir das Jahr 2020 (rund 30 % des BIP) wurde in Italien und
Spanien berichtet (Abbildung 2.4.3 a). Der Finanzierungsbedarf soll ab 2021 oder 2022 in den meisten
Mitgliedstaaten fallen, was auch mit einem Riickgang des Defizits im Verlauf der kommenden Jahre
(Abbildung 2.4.3 b) einhergeht. Fiir das Jahr2022 wird jedoch prognostiziert, dass der
Bruttofinanzierungsbedarf in Frankreich, Italien und Spanien mehr als 20 % des BIP betrégt.

Die Struktur der Staatsverschuldung konnte in einigen Lindern Risiken mit sich bringen,
beispielsweise in Bulgarien (*°), Kroatien, Ruméinien und Ungarn, bei denen der Anteil der
Fremdwihrungen an der Staatsverschuldung am héchsten ist. (3”) Insbesondere stechen diesbeziiglich die
Bedeutung der auf Fremdwidhrungen lautenden Verschuldung fiir Lénder auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets sowie ein hoherer Refinanzierungsbedarf in Zusammenhang mit Strukturen mit einer
Neigung zu einer niedrigen durchschnittlichen Laufzeit hervor. Weniger entwickelte und liquide
inldndische Mérkte konnen auch die Finanzierungsrisiken einiger Lander erhdhen.

Es gibt auch mildernde Faktoren fiir die im Vergleich zu vor der Pandemie hoheren Risiken fiir die
Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen. Die Staatsverschuldung diirfte im kommenden Jahrzehnt in
rund einem Drittel der Mitgliedstaaten iiber dem Niveau von vor der Pandemie bleiben. (*®) Die in den
kommenden Jahren zu erwartende vorteilhafte Differenz zwischen Zinssédtzen und BIP-Wachstum diirfte
jedoch dazu beitragen, die Schuldenquoten zu stabilisieren oder zu senken. Die fiskalischen Risiken
konnten auch dank ldngerer Laufzeiten, relativ stabiler Finanzierungsquellen und historisch niedriger
Fremdfinanzierungskosten gemindert werden. Gleichzeitig sollten die wirksame Umsetzung der
Reformen und Investitionen im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitit das potenzielle Wachstum
fordern und die Schuldentragfahigkeit verbessern.

Mogliche Risiken ergeben sich aus steigenden Zinsséitzen oder der Inanspruchnahme der wihrend
der COVID-19-Krise gewithrten Garantien. Ein Anstieg der Zinssitze konnte, insbesondere in Léndern
mit einem hohen Finanzierungsbedarf, in der Zukunft zu einer Steigerung der Zinsausgaben fithren. Das
Volumen der Garantien konnte auch zusitzliche Haushaltskosten hervorbringen. Diese stiegen im Euro-
Wihrungsgebiet zwischen 2019 und 2020 um 14 BIP-Prozentpunkte. Die Regierungen von
Mitgliedstaaten mit weniger haushaltspolitischem Spielraum (einschlielich Belgien, Frankreich, Italien,
Portugal und Spanien) haben groBziigigere Garantieregelungen eingefiihrt. Wiahrend diese eine
Unterstiitzung ermdglichten, ohne den Haushaltssaldo unmittelbar zu belasten, werden sie zur
Staatsverschuldung beitragen, sollten sie in Anspruch genommen werden. (*°)

(*) In Bulgarien wird das durch die Wahrungszusammensetzung der Auslandsschulden entstehende Risiko durch die feste
Anbindung an eine Ankerwidhrung gemindert. Dariiber hinaus kann der Beitritt zum WKMII die Risiken fiir die
Schuldentragféhigkeit fiir Bulgarien und Kroatien dank niedriger Risikoprdmien mindern.

(*") Im Juli 2021 betrug der auf Fremdwihrungen lautende Anteil der Staatsverschuldung in Bulgarien 82 %, in Kroatien 72,1 %, in
Rumanien 51,1 %, in Polen 22,9 %, in Ungarn 21,7 %, in Schweden 20 %, in Déanemark 10,1 % und in Tschechien 8 %.

(*®) Europiische Kommission (2021), The 2021 Stability and Convergence Programmes: an Overview, with an Assessment of the
Euro Area Fiscal Stance.

(¥) EZB (2021), Financial Stability Review.
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Fiir die Erholung wird es wichtig sein, den am besten geeigneten Kurs zu finden, um die
Tragfihigkeit der offentlichen Finanzen wiederherzustellen. Die allgemeine Ausweichklausel des
Stabilitédts- und Wachstumspakts, die es den Mitgliedstaaten ermdglichte, ihre Volkswirtschaften inmitten
der COVID-19-Krise zu unterstiitzen, wird voraussichtlich ab 2023 deaktiviert. Sobald die
wirtschaftlichen Bedingungen es zulassen, wird es unentbehrlich sein, mittelfristig eine vorsichtige
Haushaltslage zu erreichen und die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen mittelfristig zu gewéhrleisten.
Die Risiken in Verbindung mit einem hohen 6ffentlichen Schuldenstand sollten gegen die Risiken aus
einer vorzeitigen Einstellung der haushaltspolitischen Maflnahmen in Verbindung mit COVID-19
abgewogen werden, da dies die wirtschaftliche Erholung verlangsamen (*°) und langfristig negative
Auswirkungen auf das Wachstum haben konnte. Fiir Lander wie Belgien, Frankreich, Portugal, Spanien
und Zypern, bei denen sowohl die private als auch die 6ffentliche Verschuldung hoch sind, kénnen die
Folgen fiir die Wachstumsentwicklung noch stérker sein.

Abbildung 2.4.2: Gesamtstaatlicher Schuldenstand
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Quelle: AMECO und Herbstprognose 2021 der Europdischen Kommission.

Abbildung 2.4.3: Gesamistaatlicher Bruttofinanzierungsbedarf und Defizit

a) Gesamtstaatlicher b) Defizit
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Quelle: AMECO, Herbstprognose 2021 der Europd&ischen Kommission und Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

(*") IWF (2021), Fiscal Monitor April 2021.
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2.5. FINANZSEKTOR

Der EU-Bankensektor hat angesichts der Pandemie bisher seine Widerstandsfihigkeit unter Beweis
gestellt, ist jedoch weiterhin von bereits vorher vorhandenen Herausforderungen wie geringer
Rentabilitit gekennzeichnet. Zu Beginn der Pandemie verfiigte der EU-Bankensektor nach mehreren
Jahren der Stirkung nach den schwerwiegenden Folgen der globalen Finanzkrise und der
Staatsschuldenkrise {iber eine gute Kapitalausstattung. Die Widerstandsfahigkeit des Sektors unterschied
sich jedoch in den einzelnen Landern, von denen in einigen der Anteil notleidender Kredite noch immer
betrachtlich und deren geringe Rentabilitit weiterhin besorgniserregend ist.

Der EU-Bankensektor ist, sowohl aufgrund seiner starken Ausgangssituation als auch der
wihrend der Pandemie ergriffenen politischen Mafinahmen, weiterhin widerstandsfihig. In den
Jahren vor der Pandemie wurden starke Kapitalpuffer geschaffen und die Quote des harten
Kernkapitals (CET 1) und der Solvenz sind, unterstiitzt durch die regulatorischen Beschrinkungen der
Dividenden, im Jahr 2020 weiter gestiegen. Notleidende Kredite gingen aufgrund des Abbaus von
Altlasten weiter zuriick und das Aufkommen neuer notleidender Kredite wurde durch nach dem
Ausbruch der Pandemie eingefiihrte Moratorien fiir Darlehensriickzahlungen abgeschwécht. Der neue
Kredit wurde wiederum durch staatliche Garantien fiir Unternehmensdarlehen unterstiitzt und die
voriibergehenden makroprudenziellen Erleichterungen und Finanzierungsbedingungen waren auch
2021 giinstig. Das Wachstum der Verbindlichkeiten des Finanzsektors blieb 2020 begrenzt; nur
Estland, Griechenland, Litauen und Ungarn iiberschritten den Scoreboard-Schwellenwert. Kiirzlich
von der Européischen Bankenaufsichtsbehérde (EBA) durchgefiihrte Stresstests zeigen, dass der EU-
Bankensektor insgesamt widerstandsfahig ist, es aber zwischen den Banken erhebliche Unterschiede
gibt, wobei diejenigen Kreditinstitute, die sich auf inldndische Kreditvergabe konzentrieren, bzw.
diejenigen mit einem niedrigeren Nettozinsertrag mit hoheren Kapitalverlusten rechnen miissten. (*')

Eines der Hauptprobleme des EU-Bankensektors ist weiterhin seine geringe Rentabilitit
(Abbildung 2.5.1 a). Die Eigenkapitalrendite, die in den meisten Mitgliedstaaten auf niedrigem
Niveau verharrte, sank 2020 angesichts hoherer Riickstellungen fiir Kreditverluste und geringerer
Einnahmen. In Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Zypern fiel die Rentabilitit in den
negativen Bereich. Es gibt jedoch Anzeichen fiir eine sich erholende Rentabilitét im Jahr 2021. (*?)
Diese verhalten positiven Entwicklungen spiegeln sich auch in der Marktbewertung der EU-Banken
wider. Diese sind seit dem vergangenen Herbst schrittweise wieder auf das vor der Pandemie
verzeichnete Niveau angestiegen, bleiben jedoch leicht unterhalb der Aktienmaérkte insgesamt.

Der Bankensektor steht in einigen EU-Staaten angesichts geringer Rentabilitit,
unterdurchschnittlicher Eigenkapitalquoten oder gestiegener notleidender Kredite weiterhin
Herausforderungen gegeniiber (Abbildung2.5.1). (**) In Griechenland ist der Anteil der

(3]

~

)
(@)

Die Europdische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) veréffentlichte im Juli 2021 die Ergebnisse des EU-weit durchgefiihrten
Stresstests, an dem 50 Banken aus 15 EU- und EWR-Staaten beteiligt waren, die 70 % der Vermogenswerte des EU-
Bankensektor abdecken. Der Schwerpunkt lag dabei auf unter Moratorien fallenden Darlehen mit staatlichen Garantien. Der
diesjdhrige Stresstest beriicksichtigte ein anhaltendes COVID-19-Szenario in einer Umgebung mit einem ,Niedriger aber
langer*“-Zinssatz, unter Annahme eines Riickgangs des BIP der EU um 3,6 % in drei Jahren. Die Ergebnisse weisen darauf hin,
dass der EU-Bankensektor iiber einer CET1-Quote von 10 % bleiben wiirde mit einem Kapitalverlust von 265 Mrd. EUR im
Vergleich zu einer Anfangs-CET1-Quote von 15 %. Ein GroBteil des Kapitalverlustes stammt vermutlich aus Kreditverlusten.
Dieses Szenario wiirde auflerdem zu einem erheblichen Riickgang der Gewinnbeitrige aus fortgefithrten Geschéftsbereichen,
insbesondere aus Nettozinsertriagen, fithren.

Der Median der Eigenkapitalrendite der EU-Banken fiel von 5,8 % im Jahre 2019 auf 2,7 % 2020. Er stieg jedoch in Q2 2021
auf 7,1 %.

~Notleidende Kredite® (NPL) sind einer der Scoreboard-Hilfsindikatoren, definiert als der Bruttowert der gesamten
notleidenden Kredite und Forderungen in Prozent des Bruttowerts der gesamten Kredite und Forderungen (Bruttobuchwert) fiir
den Sektor ,inldndische Bankengruppen und eigenstindige Banken, kontrollierte ausldndische Tochterunternehmen und
kontrollierte auslédndische Zweigstellen, samtliche Institute”. Harmonisierte Daten zu den NPL-Quoten stehen erst seit 2014 zur
Verfugung. Die Daten zum ,,Anstieg auf Hochstwert® in Abbildung 2.5.1 b beziehen sich deshalb auf den Anteil der
notleidenden Schuldtitel (brutto) an den gesamten Schuldtiteln (brutto), der seit ldngerer Zeit durchgéngig verfiigbar ist und
neben Krediten auch andere von Banken gehaltene Schuldtitel umfasst. Dieser Wert ist in der Regel etwas niedriger als die
NPL-Quote, was vor allem auf den groBeren Nenner zuriickzufiihren ist (der Bruttowert der gesamten Schuldtitel ist groBer als
der der gesamten Kredite). Der Unterschied zwischen den beiden Quoten betrigt gegenwértig hochstens 5 Prozentpunkte bei
Griechenland und 2 Prozentpunkte bei Zypern, wéhrend er bei den meisten Mitgliedstaaten weniger als 1 Prozentpunkt betrégt.
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notleidenden Kredite zuriickgegangen, aber weiterhin hoch (**), wihrend die Rentabilitéit 2020 in den
negativen Bereich fiel und die Eigenkapitalquoten zu den niedrigsten in der EU gehoren. Die
zyprischen Banken konnten ihren zuvor sehr hohen Anteil notleidender Kredite betrachtlich senken,
ihre Rentabilitét fiel jedoch 2020 auch in den negativen Bereich. In einigen weiteren Lédndern sanken
die Anteile notleidender Kredite in den vergangenen Jahren erheblich, betragen jedoch in Bulgarien,
Kroatien und Polen beinahe 5 %. In Spanien und Portugal liegt die Eigenkapitalquote unter dem
Durchschnitt und die Rentabilitdt fiel 2020 auch dort leicht in den negativen Bereich.

Es bestehen weiterhin Risiken fiir den Bankensektor und die vollstiindigen Auswirkungen der
Krise auf die Qualitit von Vermogenswerten, Rentabilitit und Kapitalpuffer zeigen sich erst, wenn
die Unterstiitzungsmafinahmen vollstindig aufgehoben werden. Die Auswirkungen des COVID-19-
Schocks auf den Bankensektor wurden durch umfangreiche Unterstiitzungsmafinahmen, die zumeist auf
den Unternehmenssektor ausgerichtet waren, eingedimmt. Diese Malnahmen werden nun schrittweise
aufgehoben, wobei die meisten bis Ende 2021 auslaufen. Ihre Aufhebung wird grundlegende Solvenz-
oder Liquiditdtsprobleme sichtbar machen. Dies stellt ein Risiko fiir den Bankensektor dar, da die
Schuldner die Riickzahlungsverpflichtungen, vor denen sie geschiitzt waren, erfiillen miissen.

¢ Solvenzprobleme von Unternehmen und privaten Haushalten kénnen auch dann noch auftreten,
wenn wieder Normalitiit eingekehrt ist. Bereits vor der Pandemie war die private Verschuldung in
mehreren Mitgliedstaaten hoch und stieg im Jahr 2020 weiter. Ein erhebliches Risiko stellen auch die
Solvenzprobleme von Unternehmen, insbesondere in einigen von der Krise am hértesten getroffenen
Sektoren, dar. Bisher bleiben die Insolvenzen von Unternehmen auf einem niedrigen Niveau. Risiken
hinsichtlich der Hypothekenverschuldung von Privathaushalten wurden bisher durch o&ffentliche
Regelungen zu Einkommensbeihilfen und gestiegene Ersparnisse privater Haushalte eingeddmmt. Die
seit Langem bestehenden Angebotsprobleme auf den Wohnimmobilienmérkten verringern das Risiko
erheblicher Abwirtskorrekturen bei den Immobilienpreisen. Dennoch konnten zukiinftige
Solvenzprobleme im Unternehmensbereich zu einem Dominoeffekt mit Folgewirkungen auf die
Beschiftigung fithren und so auch die Solvenz privater Haushalte beeintrachtigen.

¢ Notleidende Kredite werden vermutlich zunehmen, insbesondere in einigen Sektoren und
Léandern. Schwierigkeiten bei der Tilgung von Schulden seitens nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften, deren Rentabilitdt am hértesten getroffen ist, konnten zu einem Anstieg der
notleidenden Kredite fithren. Darlehen der Stufe 2, also Darlehen mit einem erheblich gestiegenen
Kreditrisiko, haben bereits deutlich zugenommen. (**) Der Anteil der Darlehen der Stufe 2 im Euro-
Wihrungsgebiet betrug 2020 13 % und wird 2021 voraussichtlich auf 17 % steigen. (*°) Die regionale
Verteilung wirtschaftlicher Aktivitidten fithrt dazu, dass die Zunahme der notleidenden Kredite
ungleichmifBig auf die Regionen verteilt sein und somit die Bankensektoren bestimmter Lander
unverhiltnismiBig treffen kann. (*”) Der Anstieg der Zinssiitze kann eine weitere Herausforderung fiir
stark fremdfinanzierte Firmen mit niedrigen Liquiditdtspuffern darstellen.

o Riickkopplungseffekte zwischen Banken, Staaten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
sollten aufmerksam beobachtet werden. Im Euro-Wahrungsgebiet wurde die freundliche Stimmung
an den Finanzmérkten vom Pandemie-Notfallunterstiitzungsprogramm der EZB unterstiitzt, das auch
zur Stabilitdt des Bankensektors wihrend der Pandemie beitrug. Allerdings {ibernahmen die Banken in
einigen Landern einen groBen Teil der neu begebenen 6ffentlichen Schulden, was zum Teil auf die
UnterstiitzungsmafBnahmen fiir den Unternehmenssektor zuriickzufiihren war. Dies stellt hinsichtlich

(**) Abbildung 2.5.1 b basiert auf den Daten zu Q1 2021, als der Anteil notleidender Kredite in Griechenland 26 % betrug. Die
Daten fiir Q2 2021, die nach dem Stichtag des WMB (22. Oktober 2021) ver6ffentlicht wurden, deuten auf eine erhebliche
Verringerung des Anteils notleidender Kredite in Richtung 16 % (vorlaufiger Wert) hin.

(*®) Darlehen der Stufe 2 sind Darlehen, deren Kreditrisiko seit ihrer erstmaligen Erfassung erheblich gestiegen ist, die aber im
Gegensatz zu Stufe 3 noch nicht als wertgemindert oder als Ausfall betrachtet werden.

(**) EZB (2021), Financial Stability Review, Mai 2021.

(*) Die Daten des Euro-Wihrungsgebiets bestitigen, dass die Zunahmen von Darlehen der Stufe 2 in den Sektoren ausgeprigter
war, die stiarker von der Pandemie und den damit einhergehenden Einschrinkungen der Mobilitdt betroffen sind, z. B. im
Beherbergungsgewerbe von 7 % 2019 auf 25 % 2020 sowie im Bereich Kunst und Unterhaltung von 6 % auf 23 %. EZB
(2021): Financial Stability Review, Mai 2021. Vergleichbare Tendenzen sind auch in aktuellen Daten zu notleidenden Krediten
zu erkennen. Das EBA-Risikodashboard fiir Q2 2021 zeigt, dass die Abweichungen in der Qualitit der Vermogenswerte
zwischen den Sektoren zunehmen. So stieg beispielsweise im Beherbergungsgewerbe und der Gastronomie der Anteil
notleidender Kredite weiter von 9 % in Q1 2021 auf 9,6 % in Q2 2021 und fiir Kunst und Unterhaltung von 7,9 % auf 8,2 %.
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der Verflechtung zwischen den Bankbilanzen, dem Unternehmenssektor und der Hohe der
offentlichen Verschuldung ein Risiko dar, nicht zuletzt in einer Situation in der die langfristigen
Zinssitze weltweit steigen konnten.

Strukturelle Herausforderungen fiir den Bankensektor, die bereits vor der Pandemie existierten,
bestehen fort und sind gegebenenfalls schwieriger zu meistern. Uberkapazitit ist schon seit Langem
ein Problem fiir den EU-Bankensektor und verursacht geringe Kosteneffizienz und niedrige Rentabilitat.
Die fortschreitende Digitalisierung und der 6kologische Wandel stellen den Bankensektor vor neue
Herausforderungen, da er in Zeiten, in denen seine anhaltend niedrige Rentabilitit seine eigenen
Investitionen einschrdnkt, Finanzmittel brancheniibergreifend umschichten muss, was sich bei einer
Verschlechterung der Qualitdt seiner Vermogenswerte noch verschérfen konnte.

Der Nichtbanken-Finanzsektor, der durch das anhaltende Niedrigzinsumfeld beeintrichtigt wurde,
steht vor neuen Herausforderungen. Das anhaltende Niedrigzinsumfeld, das der Rentabilitit und den
Bilanzen der nicht dem Bankensektor angehérenden Finanzinstitute, deren Portfolios vor allem
risikoarme Vermogenswerte wie beispielsweise Versicherungsgesellschaften umfassen, abtriglich war,
hat diese dazu gedringt, ihren Fremdkapitalanteil zu erhdhen und sich stirker in risikoreicheren
Vermdgenswerten zu engagieren. (*®) Ein abrupter Anstieg der Zinsaussichten kénnte eine globale
Neubewertung von Risiken auslosen, was fiir den Nichtbankensektor in der EU Bewertungsverluste
bedeuten wiirde. Lebensversicherungsunternehmen scheinen bisher am stirksten vom COVID-19-Schock
betroffen, da ihre Beitrdge im Jahr 2020 sanken, im Nichtleben-Versicherungsgeschift jedoch
anstiegen. (*) Dariiber hinaus hat die Pandemie einige Preiskorrekturen im Bereich der
Gewerbeimmobilien verursacht, die Auswirkungen auf die Entwicklung von Immobilienfonds hatten
(siche obigen Abschnitt zu Wohnen).

Abbildung 2.5.1: Rentabilitat und Eigenkapital des Bankensektors und notleidende Kredite
15 a) Rentabilitat und Eigenkapitalquoten B EA (2020} o 1) Hotleidende Kredite
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Hinweise: Die Durchschnittswerte fUr die EU und das Euro-Wdahrungsgebiet sind nicht nach der GréBe der Volkswirtschaft
gewichtet. Die Daten zum , Anstieg auf Hochstwert" beziehen sich auf den Anteil der notleidenden Schuldtitel (brutto) an
den gesamten Schuldtiteln (brutto). NPL-Quoten werden fir Q1 2020 und Q1 2021 gemeldet. Unter den Ladndercodes ist
angegeben, in welchem Jahr die notleidenden Schuldtitel (NPD) ihren Hochststand erreichten.

Quelle: EZB, Berechnungen der Kommissionsdienststellen.

(**) EZB (2021), Financial Stability Review, Mai 2021.
(*) EIOPA (2021), Financial Stability Report, Juli 2021.
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Kasten 2: Entwicklungen in den Bereichen Beschaftigung und Soziales

Der Arbeitsmarkt ist im Verlauf der Pandemie weitestgehend stabil geblieben, vor allem
dank beispielloser Unterstiitzungsmafinahmen auf nationaler und EU-Ebene. Die vielerorts
ergriffenen Malnahmen zur Erhaltung von Arbeitspldtzen, gefordert durch das Européische
Instrument zur voriibergehenden Unterstiitzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in
einer Notlage (SURE) und andere Interventionen, einschlielich umfangreicher fiskalischer und
geldpolitischer Unterstiitzung, haben die Auswirkungen des COVID-19-Schocks auf Arbeitspldtze
und FEinkommen abgefedert und verhindert, dass die Gesundheitskrise auch zu einer
Beschiftigungskrise wird. Die Auswirkungen der COVID-19-bedingten Rezession auf die
Arbeitsmirkte war insgesamt V-formig: In den meisten Léndern wurden die Arbeitsmérkte gleich
zu Beginn der Krise erheblich in Mitleidenschaft gezogen, doch folgte ziigig eine teilweise
Erholung, die vor allem auf die rasche Konjunkturerholung zuriickzufiihren ist. (!)

Die Zahl der Arbeitslosen stieg 2020 angesichts der Stirke des Schocks nur leicht und wird
voraussichtlich 2022 auf das vor der Pandemie verzeichnete Niveau zuriickgehen. Die
Arbeitslosenquote in der EU (15-74 Jahre) stieg 2020 auf 7 % (mit einem Hdchstwert von 7,7 %
nach der ersten Welle der Pandemie), nur 0,3 Prozentpunkte iiber den Durchschnittswert von 2019.
In Anbetracht eines BIP-Riickgangs von rund 6 % fiir die EU insgesamt war dies ein geringer
Anstieg. (%) Der hochste Anstieg wurde in den baltischen Staaten (2,4 Prozentpunkte in Estland,
2,2 Prozentpunkte in Litauen und 1,8 Prozentpunkte in Lettland), Schweden (1,5 Prozentpunkte)
und Spanien (1,4 Prozentpunkte) verzeichnet. In 17 EU-Landern stieg die Arbeitslosenquote um
weniger als einen Prozentpunkt. In Polen, Frankreich, Italien und Griechenland sank die
Arbeitslosenquote 2020 sogar. Im ersten Halbjahr 2021 ging die Zahl der Arbeitslosen in einer
Mehrzahl der Mitgliedstaaten zuriick. Die Jugendarbeitslosenquote (15-24 Jahre) in der EU zeigte
bis Mitte 2021 erste Zeichen einer Erholung, lag jedoch im zweiten Quartal 2021 immer noch bei
17,4 % und war damit beinahe dreimal so hoch wie unter den 25-74-Jdhrigen. Gemél der
Herbstprognose 2021 der Kommission wird sich die Arbeitslosenquote der EU 2021 weiter
stabilisieren und dann 2022 auf das Niveau von vor der Pandemie zuriickgehen.

Der geringer als erwartet ausgefallene Anstieg der Arbeitslosenquote spiegelt jedoch zum
Teil auch Riickziige aus dem Arbeitsmarkt und somit niedrigere Erwerbsquoten wider. Die
Erwerbsquote (15—-64 Jahre) sank um 1,7 Prozentpunkte — von 73,6 % im vierten Quartal 2019 auf
71,9 % im zweiten Quartal 2020 — stieg jedoch im zweiten Quartal 2021 wieder auf das vor der
Pandemie verzeichnete Niveau. In den meisten Mitgliedstaaten fiel die Erwerbsquote 2020, wobei
die stiarksten Riickginge (zwischen 1 und 2 Prozentpunkte) in Italien, Spanien, Irland, Portugal,
Bulgarien und Griechenland verzeichnet wurden. 2021 verharrte sie in einer erheblichen Anzahl
von Féllen auf einem Niveau unterhalb des vor der Pandemie verzeichneten.

Nachdem die Beschiiftigungsquoten 2020 in beinah allen Mitgliedstaaten sanken, erholen sie
sich 2021 allmihlich, jedoch nicht in allen Sektoren. Die Beschiftigungsquote (20—64 Jahre) in
der EU ging von 73,1 % im Jahr 2019 auf 72,4 % 2020 zuriick. Die starksten Riickgidnge wurden
in Spanien (-2,3 Prozentpunkte), Irland (-1,7 Prozentpunkte) und Bulgarien (-1,6 Prozentpunkte)
verzeichnet, wihrend Polen (+0,6 Prozentpunkte), Malta (+0,5 Prozentpunkte) und Kroatien
(+0,2 Prozentpunkte) die einzigen Lénder waren, in denen die Beschéftigungsquote stieg. In den
meisten Mitgliedstaaten sanken die Beschéftigungsquoten im ersten Quartal 2021 weiter, stiegen
jedoch im zweiten Quartal 2021 wieder, wobei sie allméhlich auf das vor der Pandemie
verzeichnete Niveau zuriickkehren — mit Ausnahme insbesondere der Sektoren, die das Gebot,
Abstand zu halten (,,social distancing*), am stirksten trifft.

Staatliche Unterstiitzungsmaflinahmen haben die Auswirkungen des Riickgangs der
Markteinkommen auf das verfiighare Einkommen gemindert. Zusitzlich zum Einsatz von
MaBnahmen zur Erhaltung von Arbeitsplédtzen haben die Regierungen eine Reihe von Maflnahmen
eingefiihrt, um Nettotransfers zu steigern, unter anderem ausgedehnte Leistungen bei
Arbeitslosigkeit oder Stundung bestimmter Zahlungen wie Steuern oder Rechnungen fiir
Versorgungsleistungen zusitzlich zu den Schuldenmoratorien. Das reale verfiigbare Pro-Kopf-
Bruttoeinkommen sank im zweiten Quartal 2020 um 2,7 % (im Jahresvergleich), erholte sich aber
zum Ende des Jahres und blieb so zwischen 2019 und 2020 weitestgehend unverdndert. Der
Anstieg des Anteils der von Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohten Personen (AROPE)
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wurde in mindestens der Halfte der Mitgliedstaaten 2020 im Vergleich zu 2019 eingeddmmt oder
ging sogar zuriick. Fiir einige Mitgliedstaaten wurde dennoch ein Anstieg erwartet. (%)

Es stehen jedoch bedeutende Herausforderungen bevor.

Die Pandemie hat die strukturellen Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt beschleunigt, was
fiir die betroffenen Menschen Anlass zur Sorge gibt. Die langfristige Entwicklung des
Riickgangs der Arbeitskriaftenachfrage fiir Berufe mit Routineaufgaben hat zugenommen
(Abbildung 1 a). Einfache in Telearbeit ausgefiihrte Tatigkeiten konnen vermehrt von der
Automatisierung  betroffen  sein.  Dariiber  hinaus kann das  Auslaufen von
Unterstiitzungsmaflnahmen in den am stirksten unterstiitzten Bereichen, abhéngig davon
inwieweit sich die Nachfrage fiir die jeweiligen Waren und Dienstleistungen erholen wird, zu
einem erheblichen Arbeitsplatzabbau fithren. Die Geschwindigkeit und Wirksamkeit der
Verlagerung von Arbeitskriften wird davon abhdngen, ob die Kompetenzen der entlassenen
Arbeitnehmer Sektor-spezifisch sind oder an andere Sektoren angepasst werden konnen, sowie
von der Effektivitdt der Weiterbildung und Umschulung. Wiahrend eine solche Verlagerung den
okologischen und digitalen Wandel begleiten und zu mehr Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit
fiihren kann, konnte die Dauer der Arbeitslosigkeit zunehmen, wenn keine gezielten und
wirksamen politischen Maflnahmen ergriffen werden. Die nationalen Aufbau- und Resilienzpléne
der meisten Mitgliedstaaten enthalten Maflnahmen, mit denen die Erholung des Arbeitsmarktes
unterstiitzt werden soll, jedoch wird eine verstirkte Koordinierung dieser MaBinahmen der
Schliissel fiir einen erfolgreichen Ubergang des Arbeitsmarktes sein. (+)

Es tritt erneut ein Arbeitskriftemangel zutage, der den Bedarf an Umschulung und
Weiterbildung erhéht (Abbildung 1 b). Der Arbeitskriftemangel in der gesamten EU war bereits
vor der Pandemie auf einem historischen Hohepunkt. EinddmmungsmafBnahmen im
Zusammenhang mit der Pandemie und die daraus resultierenden wirtschaftlichen Stérungen
fiihrten zu einem Riickgang des Arbeitskriaftemangels, da viele Unternehmen ihre Stellenangebote
wihrend des Lockdown zuriicknahmen. Der Arbeitskriftemangel nimmt jedoch in den meisten
Léndern wieder zu, mit einem beachtlichen Anstieg der Anzahl der offenen Stellen in Belgien,
Deutschland, Kroatien, Litauen, Portugal, der Slowakei, Slowenien und Osterreich. Der Mangel an
Arbeitskréften betrifft derzeit in erster Linie die Informations- und Kommunikationssektoren
sowie das Baugewerbe. Der zunehmende Arbeitskriftemangel spiegelt moglicherweise nicht nur
die schnelle Erholung von der schweren Rezession und eine sinkende Zahl von
Grenzarbeitnehmern wider, sondern zeigt auch, dass das Missverhdltnis zwischen
Qualifikationsangebot und -nachfrage, das bereits vor der Krise bestand, mit dem Fortschreiten des
okologischen und des digitalen Wandels weiter steigen kann. (%)

Durch die Pandemie und ihre Folgen konnten Ungleichheiten auf verschiedene Arten
zunehmen. 2021 ist die Langzeitarbeitslosigkeit in den meisten Mitgliedstaaten gestiegen, da viele
Menschen seit Beginn der Pandemie arbeitslos sind. Die lange Unterbrechung bei der Einstellung
von Personal hat die Moglichkeiten fiir Arbeitslose und Einsteiger in den Arbeitsmarkt, auch vieler
junger Menschen und Migranten, eingeschriinkt. (°) Die Jugendarbeitslosigkeit nahm wihrend der
Pandemie in den meisten Mitgliedstaaten erheblich zu und iiberschritt im zweiten Quartal 2021 die
30-%-Marke in Griechenland (38,5 %), Spanien (38,2 %) und Italien (32,2 %). Die Lockdowns
verschlimmerten auch die Ungleichheiten beim Zugang zu Bildung und Gesundheits- und
Sozialleistungen, was wiederum mittel- und langfristige Folgen fiir den Arbeitsmarkt haben wird,
wihrend die Auswirkungen auf die Arbeitszeit fiir Arbeitnehmer mit niedrigeren
Bildungsabschliissen stirker waren. Dariiber hinaus waren 2020 — mit Ausnahme der Niederlande
— Arbeitnehmer mit befristeten Arbeitsvertrdigen am haufigsten von Arbeitsplatzverlusten
betroffen. Wihrend die UnterstiitzungsmaBnahmen die regressiven Auswirkungen der Krise auf
die Arbeitsmarkteinkommen gemildert haben (7), gibt es weiterhin groBe Bedenken hinsichtlich
der Aussichten auf dem Arbeitsmarkt fiir diese Arbeitnehmer, auch angesichts der abnehmenden
relativen Nachfrage nach Berufen die nicht in Telearbeit ausgeiibt werden kdnnen und Berufen mit
Routineaufgaben.
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Abbildung 1: Entwicklung von Beschdftigung und Arbeitslosigkeit
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Hinweise: a) diese Abbildung verwendet einen Index der technischen Durchfihrbarkeit von Telearbeit und der
physischen Né&he. Die zugrunde liegenden Daten stammen aus der O*NET survey, die den Aufgabeninhalt
spezifischer Berufe misst. Diese Informationen werden mit der EU-AKE abgeglichen; b) Die Konjunkturumfragen bei
Unternehmern und Verbrauchern der EU (Business and Consumer Surveys — EU-BCS) erheben viertelidhrlich Daten von
Arbeitgebern zu deren Schwierigkeiten, Arbeitspldtze zu besetzen. Die Teilnehmer kénnen ,,Mangel an
Arbeitskraften' als einschrdnkenden Faktor angeben.

Quelle: a) Europdische Kommission, 2021 Bericht ,,Labour Market and Wage Developments in Europe* (noch nicht
veroffentlicht)

b) Eurostat, Arbeitskr&fteernebung (AKE) und Europdische Kommission, EU-BCS

(") Fiir eine ausfiihrlichere Erdrterung der jiingsten Entwicklungen des Arbeitsmarktes siche Europdische Kommission
(2021), Labour Market and Wage Developments in Europe (noch nicht verdffentlicht).

(> Dank zahlreicher Mainahmen zur Erhaltung von Arbeitsplétzen schlug sich der Abschwung mehr in einem Riickgang
der gearbeiteten Stunden im Jahr 2020 (-5,5 %) als in einem Anstieg der Arbeitslosigkeit nieder. Der Riickgang des
BIP war 2020 stirker als 2009 (-4,3 %), der Anstieg der Zahl der Arbeitslosen war jedoch bedeutend geringer
(zwischen 2008 und 2009 stieg die Arbeitslosenquote in der EU monatlich um rund 2,6 Prozentpunkte).

(®) Die Europiische Kommission setzte im Mérz 2021 das neue Ziel auf EU-Ebene zur Verringerung der Anzahl der von
Armut oder sozialer Ausgrenzung bedrohten Personen um mindestens 15 Millionen bis 2030. Es ist eines der drei
Kernziele in den Bereichen Beschéftigung, Kompetenzen und soziale Inklusion, die im Rahmen des Aktionsplans zur
europdischen Séule sozialer Rechte bis 2030 erreicht werden sollen.

(*) Im Mirz 2021 nahm die Kommission eine Empfehlung zu einer wirksamen aktiven Beschiftigungsforderung (EASE)
an, mit der die Mitgliedstaaten aufgefordert werden, kohérente Pakete verstdrkter aktiver arbeitsmarktpolitischer
MaBnahmen zur Unterstitzung von Beschiftigungsiibergingen im  Aufschwung umzusetzen. Aktive
arbeitsmarktpolitische MaBnahmen und 6ffentliche Arbeitsverwaltungen sind, im Einklang mit der EASE-Empfehlung,
ein integraler Bestandteil der Aufbau- und Resilienzpline von 20 Mitgliedstaaten, wihrend alle Mitgliedstaaten
MaBnahmen zu Weiterbildung und Umschulung in ihre Plane aufgenommen haben.

() Fiir eine ausfiihrlichere Erdrterung von Kompetenzen siehe Europdische Kommission (2021), Vorschlag fiir einen
gemeinsamen Beschéftigungsbericht 2022 der Kommission und des Rates.

(®) Siehe: Croitorov O. et al. (2021), ,,The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area” Quarterly
Report on the Euro Area, GD ECFIN, Europdische Kommission, Bd. 20, Nr. 2, Teil . Siehe auch The 2021 report of
the Employment and Social Developments in Europe (ESDE) und Fasani, F., Mazza, J. (2020) A vulnerable
workforce: migrant workers in the Covid-19 pandemic. Technischer Bericht der JRC

(") Jahrlicher Bericht 2021 zur Beschiftigung und zur sozialen Lage in Europa.
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3. LUSAMMENFASSUNG DER WICHTIGSTEN

HERAUSFORDERUNGEN UND AUSWIRKUNGEN AUF DIE
UBERWACHUNG

Die COVID-19-Krise unterbrach die Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte in Bezug
auf hohe gesamtstaatliche, private und externe Schulden und trat zu einem Zeitpunkt in
Erscheinung, als sich in einigen Lindern nach Jahren starken Wachstums Uberhitzungsrisiken
abzeichneten. Die von der Pandemie verursachte Rezession stoppte einen breiten Prozess des Abbaus des
gesamtstaatlichen Schuldenstands und der Verschuldung des privaten Sektors, die in einigen
Mitgliedstaaten tiber den Grof3teil des vorangegangenen Jahrzehnts stattgefunden hatte, insbesondere in
dessen zweiten Hilfte, in der das Wirtschaftswachstum stirker wurde und half die Schuldenquoten zu
senken. Hohe Leistungsbilanzdefizite oder ein sehr starkes Kreditwachstum waren ebenso korrigiert
worden, sodass externe Verbindlichkeiten schrittweise reduziert und Bankensysteme gestarkt wurden. In
den letzten Jahren haben sich die Herausforderungen und Risiken im Zusammenhang mit den Anzeichen
einer Uberhitzung in einigen Sektoren in einigen Lindern verstiirkt, in erster Linie auf Ebene der
Immobilienpreise und der Kostenwettbewerbsfahigkeit, insbesondere dort, wo das Wirtschaftswachstum
stirker war und nach einer relativ langen wirtschaftlichen Expansion. Der Aufwértstrend der
Immobilienpreise, der bereits vor der COVID-19-Krise begonnen hatte, setzte sich fort und nahm
teilweise sogar an Fahrt auf. Vor Beginn der Pandemie verschlechterte sich die
Kostenwettbewerbsfahigkeit in einigen der schneller wachsenden Lander und die aktuelleren
Entwicklungen sind nach wie vor schwierig zu bewerten, da die verfiigbaren Daten noch durch den
ungewohnlichen Abfall der Produktivitdt im Jahr 2020 und die Wechselwirkung mit den weitreichenden
Unterstiitzungsmafnahmen fiir den Arbeitsmarkt verzerrt werden.

Eine Reihe bestehender Ungleichgewichte wird durch die COVID-19-Krise verstirkt und neue
Herausforderungen konnten sich abzeichnen. 2020 stiegen die gesamtstaatliche Schuldenquote und die
Schuldenquote des Privatsektors aufgrund der Rezession und einer hoheren Kreditaufnahme zur
Abfederung der Folgen der Krise stark an. Die Schuldenquoten stabilisieren sich jedoch dank der
spirbaren wirtschaftlichen Erholung oder haben bereits begonnen, zu sinken. Dennoch hinterlasst die
Krise hohere Schulden, da die Staaten mit einer deutlich erhohten Schuldenquote aus ihr hervorgehen.
Auch die Verschuldung des privaten Sektors erhdhte sich, und zwar insbesondere in Léndern, in denen
die private Verschuldung schon vor der Krise hoch war. Eine erfolgreiche Umsetzung der Aufbau- und
Resilienzpldne kann den Schuldenabbau im &ffentlichen und privaten Sektor unterstiitzen, indem sie
langfristiges Wachstum fordert. Kurzfristig kann die Verschlechterung der Qualitédt staatlicher und
privater Vermogenswerte jedoch die Bilanzen der Finanzinstitute, deren geringe Rentabilitdt durch die
Pandemie weiter gesunken ist, belasten und so das Kreditangebot fiir die wirtschaftliche Erholung
verringern. Die Zahlungsbilanzen wurden weniger stark beeintrichtigt, verschlechterten sich jedoch in
Landern, in denen der grenziiberschreitende Tourismus eine groere Rolle spielt, darunter auch einige
Lander mit einem hohen negativen Nettoauslandsvermdgensstatus. Gleichzeitig haben die
Wohnungsmérkte in dieser Krise weiter an Dynamik gewonnen, und der Anstieg der
Wohnimmobilienpreise ist in mehreren Mitgliedstaaten so hoch wie seit liber einem Jahrzehnt nicht. Die
Anzeichen fiir eine Uberbewertung der Wohnimmobilienpreise nehmen zu, was insbesondere bei einer
hohen  Verschuldung  der  privaten = Haushalte =~ Anlass  zur Sorge  gibt. Der
Kostenwettbewerbsfahigkeitsdruck konnte mit der Erholung deutlich zunehmen, insbesondere in
Landern, die von der Krise weniger stark betroffen sind.

Insgesamt gibt es in einer Reihe von Mitgliedstaaten Herausforderungen. Die wichtigsten
Herausforderungen sind:

e In einigen Mitgliedstaaten sind verschiedene, miteinander im Zusammenhang stehende
Schwachstellen hinsichtlich der Bestdinde festzustellen. Dies ist in der Regel in denjenigen Léndern
der Fall, die infolge der weltweiten Finanzkrise von Boom-Bust-Zyklen bei der Kreditvergabe
betroffen waren und gleichzeitig eine Umkehrung der Leistungsbilanz erfahren haben, was sich auch
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auf den Bankensektor und die Staatsverschuldung auswirkte. Fast all diese Mitgliedstaaten sind stark
von der COVID-19-Pandemie getroffen worden, was auch die Wichtigkeit des grenziiberschreitenden
Tourismus fiir deren Volkswirtschaften widerspiegelt:

Im Falle Griechenlands und Zyperns gehen die hohen Schuldenstinde und der hohe negative
Nettoauslandsvermdgensstatus  mit ungeldsten Problemen im  Finanzsektor einher. Die
Leistungsbilanzen dieser Mitgliedstaaten verschlechterten sich 2020 aufgrund der fehlenden Umsétze
der Reise- und Tourismusbranche. Obwohl bei der Reduzierung der notleidenden Kredite 2020
weitere Fortschritte beobachtet werden konnten, sind diese jedoch weiterhin in beiden Lédndern hoch.
Das Potenzialwachstum Griechenlands fiel vor dem Hintergrund der hohen Arbeitslosigkeit gering
aus.

In Kroatien, Irland, Portugal und Spanien gingen die Ungleichgewichte in Bezug auf hohe
Verschuldung bis zum Ausbruch der COVID-19-Krise zuriick. In Kroatien, Portugal und Spanien
wurde diese Tendenz jedoch durch die von der Pandemie verursachte Krise unterbrochen und die
Schuldenquote stieg sichtbar. Irland stand 2020 heraus, indem man dort eine Rezession im BIP
vermeiden konnte und die Sektorzusammensetzung der irischen Volkswirtschaft eine vorteilhafte
Wirkung auf die Zahlungsbilanz hatte.

Die in Ruménien und Ungarn bestehenden Anfélligkeiten sind iiberwiegend auf ein Zusammenspiel
von gesamtstaatlichem Schuldenstand und Aufenfinanzierung vor dem Hintergrund von
Uberhitzungsrisiken und hohen Haushaltsdefiziten zuriickzufiihren. Das Leistungsbilanzdefizit in
Ruminien ist erheblich und hélt seit einigen Jahren an, eine Besserung ist in der nahen Zukunft nicht
zu erwarten. Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist bereits vor der COVID-19-Krise schnell
gestiegen, was auf hohe Haushaltsdefizite zuriickzufiihren ist, und wird voraussichtlich auch weiterhin
steigen, was wiederum zu einem hdheren Aufenfinanzierungsbedarf fiihren diirfte. In Ungarn war der
gesamtstaatliche Finanzierungsbedarf in den vergangenen Jahren hoch und wird dies angesichts
kurzer Laufzeiten und hoher Haushaltsdefizite auch weiterhin bleiben, wobei zum Teil auf externe
Finanzierungsquellen zuriickgegriffen wird. In beiden Landern lautet ein nicht unerheblicher Teil der
Schulden auf Fremdwéhrungen, was den Zusammenhang zwischen AuBenwirtschaft und
Haushaltslage weiter verstirkt. Im Falle Ungarns steigen die Wohnimmobilienpreise deutlich und
inflationdr und der Druck auf die Kostenwettbewerbsfahigkeit ist vor dem Hintergrund einer starken
Erholung und anhaltender politischer Unterstiitzung sichtlich wahrnehmbar.

In manchen Mitgliedstaaten sind die Anfalligkeiten in erster Linie mit der hohen — und wéihrend der
Krise weiter gestiegenen — Schuldenquote sowie den anhaltenden Schwierigkeiten hinsichtlich des
Potenzialwachstums und der Wettbewerbsfihigkeit verbunden. Dies trifft insbesondere auf Italien zu,
wo die Anfilligkeiten auch mit dem Bankensektor und dem nach wie vor groflen — wenn auch 2020
weiterhin riicklaufigen — Bestand an notleidenden Krediten in Zusammenhang stehen und ein
anhaltend schwaches Arbeitsmarktumfeld besteht. Belgien und Frankreich sehen sich insbesondere
Problemen im Zusammenhang mit dem hohen gesamtstaatlichen Schuldenstand, der in der jiingsten
Krise erheblich gestiegen ist, und mit dem Potenzialwachstum konfrontiert und haben gleichzeitig mit
einer schwachen Wettbewerbsfahigkeit zu kdmpfen. In Frankreich stieg die sich bereits vorher auf
einem hohen Niveau befindende private Verschuldung, insbesondere die Verschuldung von
Unternehmen, weiterhin an. Auch in Belgien stieg 2020 die hohe private Verschuldung weiter an.
Sowohl in Belgien als auch in Frankreich sind die Preise fir Wohnimmobilien mdglicherweise
iiberbewertet und gewannen kiirzlich an Dynamik.

Einige Mitgliedstaaten weisen hohe Leistungsbilanziiberschiisse auf, die {iber einem Niveau liegen,
das die wirtschaftlichen Fundamentaldaten rechtfertigen wiirden. Dies gilt fiir Deutschland und die
Niederlande. Nach einem voriibergehenden Riickgang im letzten Jahr wird dieses Jahr ein Anstieg des
Uberschusses des Euro-Wihrungsgebiets erwartet. Die hohen Uberschiisse spiegeln moglicherweise
entgangene Wachstums- und Inlandsinvestitionsmdglichkeiten wider. Dies kann Folgen fiir das
Funktionieren des Euro-Wéahrungsgebiets haben, in dem die wirtschaftliche Erholung vor dem
Hintergrund einer noch immer von grofler Unsicherheit geprégten Situation aufrechterhalten werden
muss. In beiden Fillen weist die Dynamik bei den Wohnimmobilien auf Uberbewertungsrisiken hin,
die im Fall der Niederlande bereits seit einigen Jahren bestehen und mit einer hohen Verschuldung der
privaten Haushalte einhergehen.
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e In Tschechien und der Slowakei sind seit einigen Jahren Einbuflen bei der
Kostenwettbewerbsfihigkeit mit einem kriftigen Anstieg der Wohnimmobilienpreise verkniipft.
EinbuBlen bei der Kostenwettbewerbsfahigkeit waren bereits vor der Krise verzeichnet worden und
eine anhaltende deutliche Steigerung der Arbeitnehmerentgelte deutet auf Uberhitzungsrisiken
inmitten bestehender Haushaltsdefizite hin, wobei der gesamtstaatliche Schuldenstand in der Slowakei
hoher ist. Der AuBBenhandel dieser Lander scheint nicht beeintrachtigt worden zu sein, doch die starke
Konzentration der Ausfuhren auf einige wenige Sektoren stellt eine Schwachstelle dar. Dies wird
durch einen schnellen Anstieg der Wohnimmobilienpreise noch verstirkt, was das Risiko hinsichtlich
der Uberbewertung der Wohnimmobilienpreise erhoht. Im Falle der Slowakei gehen diese nach Jahren
des Anstiegs mit einer relativ hohen Verschuldung der privaten Haushalte einher.

e In einigen Mitgliedstaaten tragen die Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt angesichts der hohen
Verschuldung der privaten Haushalte zu vermehrten Risiken im Zusammenhang mit der Bewertung
von Wohnimmobilien bei. Dies ist der Fall in Schweden sowie Didnemark und Luxemburg. Aktuelle
Daten fir Wohnimmobilienpreise deuten darauf hin, dass in Schweden die Preise nach einem
kurzzeitigen Riickgang 2020 wieder an Fahrt aufgenommen haben, wodurch die Bedenken
hinsichtlich einer Uberbewertung verstirkt wurden. Der starke Anstieg der Wohnimmobilienpreise in
Luxemburg wurde wihrend der Krise sogar noch dynamischer, was die Uberbewertungsrisiken
verstiarkt hat und mit einer hohen Verschuldung der privaten Haushalte im Verhéltnis zu deren
verfiigbaren Bruttoeinkommen einhergeht. In Danemark trat der vor Kurzem erfolgte Anstieg der
Wohnimmobilienpreise parallel zu einer hohen Verschuldung der privaten Haushalte auf.

e Im Falle von Malta schaffen der erhdhte und weiter steigende Schuldenstand privater Haushalte und
die anhaltenden Schwichen des Rechtsrahmens fiir Insolvenzen besondere Schwachstellen.

Im vorliegenden Warnmechanismus-Bericht wird der Schluss gezogen, dass 12 Mitgliedstaaten
einer eingehenden Uberpriifung unterzogen werden sollten: Deutschland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Kroatien, die Niederlande, Portugal, Ruménien, Schweden, Spanien
und Zypern. Diese Mitgliedstaaten wurden bereits im letztjihrigen Verfahren zur Uberwachung
makrodkonomischer Ungleichgewichte (MIP) einer eingehenden Uberpriifung unterzogen, weil sie
Ungleichgewichte (Deutschland, Frankreich, Irland, Kroatien, die Niederlande, Portugal, Rumainien,
Schweden und Spanien) oder iibermédfige Ungleichgewichte (Griechenland, Italien und Zypern)
aufwiesen. Mit den neuerlichen eingehenden Uberpriifungen soll untersucht werden, ob sich die
festgestellten Ungleichgewichte verschirfen oder abgebaut werden, um so die bestehenden Bewertungen
zu aktualisieren und zu bewerten, welche verbleibenden Maflnahmen moglicherweise erforderlich sind.

Dariiber hinaus weisen einige Mitgliedstaaten, die in der letzten Runde keiner eingehenden
Uberpriifung unterzogen wurden, Entwicklungen auf, die besondere Aufmerksamkeit verlangen. In
der Slowakei gibt es einen kriftigen Anstieg der Wohnimmobilienpreise, begleitet von einem
anhaltenden, wenn auch schwicher werdenden Anstieg bei der Kreditaufnahme durch private Haushalte.
Die Ausfuhren sind eindeutig auf einige wenige Sektoren konzentriert und es gab EinbuBlen bei der
Kostenwettbewerbsfahigkeit, was allerdings die Exportmarktanteile bisher nicht beeintrachtigt hat. Im
Fall von Ungarn ist insbesondere das Zusammenspiel von staatlicher Kreditaufnahme und
AuBlenfinanzierung vor dem Hintergrund einer betrdchtlichen Verschuldung in Fremdwéhrung
hervorzuheben. Es war ein starker Anstieg der Wohnimmobilienpreise zu verzeichnen. Der Druck auf die
Kostenwettbewerbsfahigkeit wéchst weiter, was die Exportmarktanteile jedoch bisher nicht beeintréchtigt
hat.

Auch in anderen Mitgliedstaaten muss die Entwicklung von Risiken, die in vielen Fillen mit den
Wohnimmobilienmérkten verbunden sind, beobachtet werden. So weisen die Entwicklungen auf den
Wohnimmobilienmérkten in Ddnemark und Luxemburg auf eine Anhdufung von Risiken hin. Zwar
setzen verdnderte Praferenzen, giinstige Finanzierungsbedingungen und Angebotsengpésse den Anstieg
der Wohnimmobilienpreise moglicherweise fort, das Risiko einer Abwirtskorrektur mit moglichen
Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft kann jedoch nicht ausgeschlossen werden. Tschechien weist
einen kréftigen Anstieg der Wohnimmobilienpreise und anhaltende Verluste bei der
Kostenwettbewerbsfahigkeit auf, die seit einigen Jahren betrédchtlich sind. In Malta fithrt die zunehmende
private Verschuldung in Verbindung mit Schwichen des Rechtsrahmens fiir Insolvenzen zu besonderen
Anfilligkeiten. Im Rahmen der Uberwachung und Beobachtung sollten die Entwicklungen in diesen
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sechs Mitgliedstaaten aufmerksam verfolgt werden, und es sollte sichergestellt werden, dass sie mit
makrodkonomischer Stabilitét vereinbar und dieser zutriaglich sind. Die Risikobilanz enthélt momentan
keine Hinweise darauf, dass eine eingehende Uberpriifung erforderlich ist. Abschnitt 4 enthilt weitere
Informationen zu den landerspezifischen Entwicklungen.
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4. ANMERKUNGEN ZU DEN EINZELNEN MITGLIEDSTAATEN

4.1. BELGIEN

In Belgien wurden im Juni2021 keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im
aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthélt, liegen die Indikatoren fiir die konsolidierte
Verschuldung des privaten Sektors und den gesamtstaatlichen Bruttoschuldenstand iiber den indikativen
Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 5,7 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 6 % und 2022 um 2,6 %
steigen. Fiir 2022 wird ein nominales BIP von 8,4 % tiber dem Niveau von 2019 prognostiziert.

Zusammenfassend lassen sich seit dem vorherigen Bericht maBgebliche Entwicklungen feststellen:

e Die externen Anfilligkeiten bleiben weiterhin .

begrenzt. Die Leistungsbilanz verzeichnete 2020 e L
einen leichten Uberschuss. Der NAVS fillt Belgien

deutlich positiv aus und wird Prognosen zufolge
2021 und 2022 weitestgehend auf dem gleichen 306
Niveau bleiben. Der deutliche Anstieg der
Lohnstiickkosten (LSK) 2020 spiegelt den
starken Riickgang der Produktivitdt wihrend der
COVID-19-Krise wider, die teilweise auf das

150

100

% des BIP

Horten von Arbeitskréften zuriickzufiihren ist. In 50
den Jahren2021 wund 2022 dirfte die .
Lohnentwicklung die Verbesserung in der 10011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f

Produktivitdt weitestgehend ausgleichen.
i Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

e Die Schuldenquote des Privatsektors stieg Eggﬁl’fihfg:km
2020 weiter bis tiber den Schwellenwert. Sie
wurde vom starken Riickgang des BIP 2020
beeintrachtigt. Die Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in Belgien ist hoch und
stieg auf fast 126 % des BIP, jedoch werden die Risiken durch den hohen Anteil
grenziiberschreitender konzerninterner Kredite, der diese Zahl in die Hohe treibt, gemindert. Die
Verschuldung der privaten Haushalte, die in erster Linie auf Hypothekenschulden zuriickzufiihren ist,
stieg 2020 weiter an, jedoch wurde der Anstieg der Schuldenquote der privaten Haushalte vor allem
durch den Riickgang des BIP verursacht, denn die Nettokreditfliisse an private Haushalte hielten sich
in Grenzen. MaBinahmen zur Stiitzung der Einnahmen von privaten Haushalten und Unternehmen
haben 2020 zu einer Stabilisierung des Anteils notleidender Kredite beigetragen. 2020 beschleunigte
sich der Anstieg der Wohnimmobilienpreise, bei denen Anzeichen einer potenziellen Uberbewertung
zu beobachten sind.

Quelle: Eurostat und Kommissionsdienststellen.

e Die gesamtstaatliche Schuldenquote stieg 2020 weiter auf 112,8 % des BIP, was auf einen
drastischen Riickgang des BIP und die umfangreichen staatlichen UnterstiitzungsmaBnahmen zur
Abfederung der Auswirkungen der COVID-19-Krise zuriickzufiihren ist. Risiken in Zusammenhang
mit Riickkopplungseffekten des Finanzsektors und des 6ffentlichen Sektors sind weiterhin begrenzt.
Der Finanzsektor ist weiterhin solide.

e Der Anstieg der Arbeitslosenquote konnte 2020 eingeddmmt werden und stieg dank der staatlichen
UnterstiitzungsmafBnahmen, die bis Ende 2021 verldngert wurden, nur leicht auf 5,6 %. Fiir die
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4.1. BELGIEN

Jahre 2021 und 2022 wird ein leichter Anstieg prognostiziert. Die Jugendarbeitslosigkeit stieg 2020
an und wird 2021 voraussichtlich auf 20,5 % anwachsen.

Im Belgien bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, jedoch eine hohe Verschuldung des privaten Sektors und ein hoher gesamtstaatlicher
Bruttoschuldenstand, die begrenzte Risiken mit sich bringen. Infolge der COVID-19-Krise sind die
Verschuldung sowohl des privaten als auch des dffentlichen Sektors gestiegen und bediirfen weiterer
Beobachtung. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren
eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.

59

www.parlament.gv.at



4.2. BULGARIEN

In Bulgarien wurden im Juni2021 keine makrodkonomischen Ungleichgewichte ermittelt. Im
aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthélt, liegt der Indikator fiir das Wachstum der
Lohnstiickkosten (LSK) iiber deren indikativen Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 4,4 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 3,8 % und 2022 um 4,1 %
wachsen. Mit der Riickkehr zu wirtschaftlicher Expansion wird fiir 2022 ein nominales BIP von 17 %
tiber dem Niveau von 2019 prognostiziert.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die Leistungsbilanz weist 2020 erstmals seit
2012 ein geringes Defizit von 0,3 % des BIP
auf. Die Abnahme war insbesondere auf einen i
Riickgang des Exports touristischer 160
Dienstleistungen aufgrund der COVID-19- oo
Krise zuriickzufiihren. 2021 begannen die 100
Umsitze der Tourismusbranche wieder zu -
steigen und werden dies voraussichtlich auch 40

2022 tun. Der negative NAVS, der in erster 2

Abbildung A2: Aufschliisselung Verschuldung nach Sektoren
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e Die nominalen Lohnstiickkosten nahmen Quelle: Eurostat und EZB.

2020, verursacht durch eine etwas geringere

Gesamtproduktivitdt im Zusammenhang mit dem Horten von Arbeitskréften, weiter zu. Kiinftig
werden die nominalen Lohnstiickkosten trotz einer Erholung des Produktivitdtswachstums auch
weiterhin erheblich zunehmen, wenn auch weniger stark als 2020, da das durchschnittliche
Arbeitnehmerentgelt stark ansteigen wird.

e Die Verschuldung der Unternehmen stieg im Jahr 2020, wobei jedoch der Schuldenabbau
voraussichtlich mit dem wirtschaftlichen Aufschwung fortgesetzt wird. Obwohl sich das
Kreditwachstum abschwéchte, verursachte der starke Riickgang des BIP im Jahr 2020 voriibergehend
eine Umkehrung des Schuldenabbauprozesses, der auf einem starken BIP-Wachstum gefufit hatte.
Mit der Riickkehr zu einem Wirtschaftswachstum sollte die Schuldenquote der Unternehmen wieder
sinken. Die reale Wachstumsrate der Wohnimmobilienpreise stieg 2020 auf 5,2 %. Sie wird
voraussichtlich 2021 etwas abgeschwicht, wird aber von einer starken Zunahme der
Hypothekarkredite gestiitzt.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand betrug 2020 weniger als 25 % des BIP und wird 2021 trotz des
geplanten Anstiegs der Staatsausgaben unter 30 % des BIP bleiben.

e Der Finanzsektor erhielt sich wihren der COVID-19-Krise eine ausreichende Liquiditdt und
Angemessenheit der Kapitalausstattung, unterstiitzt von den von der Bulgarischen Nationalbank im
Mairz 2020 eingefiihrten MaBinahmen und dem Beitritt Bulgariens zur Bankenunion im Juli 2020. Der
Anteil der notleidenden Kredite ist trotz des Riickgangs 2020 auf 5,9 % weiterhin hoch. Fiir die
Zukunft ist es wichtig, die Auswirkungen des Auslaufens von O&ffentlichen
Unterstiitzungsmanahmen wie Moratorien fiir die Riickzahlung von Krediten und
Garantieregelungen aufmerksam zu beobachten.

e Die Arbeitsmarktbedingungen waren, in erster Linie dank der Anwendung von
Kurzarbeitsregelungen, nicht besonders stark von der Rezession im Jahr 2020 betroffen. Die
Arbeitslosenquote stieg 2020 von einem historischen Tief im Jahr 2019 auf 5,1 %, wird aber
voraussichtlich ab 2022 wieder sinken.
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4.2. BULGARIEN

Bulgarien wies zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, dafiir jedoch ein relativ hohes, wenn auch riickldufiges Volumen an notleidenden
Krediten und Unternehmensschulden auf. Mit der COVID-19-Krise stieg die Schuldenquote des privaten
Sektors 2020 voriibergehend, sollte jedoch spdter wieder sinken. Der Lohnausgleich wird voraussichtlich
auf seinen vor der Pandemie verzeichneten Wachstumskurs zuriickkehren. Insgesamt sieht die
Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen
des MIP.
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4.3. TSCHECHIEN

In Tschechien wurden im Juni 2021 keine makrodkonomischen Ungleichgewichte ermittelt. Im
aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthélt, liegt der Indikator fiir das Wachstum der
Lohnstiickkosten (LSK) iiber deren indikativen Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 5,8 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 3 % und 2022 um 4,4 %
steigen. Mit der Riickkehr zu wirtschaftlicher Expansion wird fiir 2022 ein nominales BIP von 13,2 %
tiber dem Niveau von 2019 prognostiziert.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maf3geblicher Entwicklungen feststellen:

e Die externen Anfilligkeiten hielten sich Abbildung A3: BIP, LSK und Wohnimmobilienpreise
weiterhin in Grenzen. Wéahrend 2020 ein Tschechien
Leistungsbilanziiberschuss von 3,6 % des 12
BIP verzeichnet wurde, ist fiir 2021 eine
Riickkehr  auf einen  weitestgehend
ausgeglichenen Stand zu erwarten. Der
NAVS verbesserte sich weiter blieb aber
dennoch geringfiigig negativ bei -12,5 %

i
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ausschlief3lich Instrumenten ohne
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BN Anstieg der LSK
e Das Wachstum der Lohnstiickkosten war BIP-Realwachstum
vor der Pandemie ohnehin stark. Es wurde == == = Index der defl. Wohnimmobilienpreise

Quelle: Eurostat und
Kommissionsdienststellen.

2020  aufgrund des Hortens von
Arbeitskréften im Zusammenhang mit der
COVID-19-Krise weiter beschleunigt. Mit dem Produktivitédtsanstieg ist fiir die Jahre 2021 und 2022
ein gemifBigtes Wachstum der Lohnstiickkosten trotz eines starken Anstiegs der durchschnittlichen
Arbeitnehmerentgelte zu erwarten.

e Die private Verschuldung blieb auf einem niedrigen Niveau. Wahrend sie 2020 leicht stieg, blieb
die private Verschuldung unterhalb der aufsichtlichen und der auf Fundamentaldaten basierenden
Referenzwerte. Sowohl fiir Privathaushalte als auch fiir Unternehmen waren die Kreditfliisse positiv,
jedoch begrenzt. Der Bankensektor ist gut kapitalisiert und seine Rentabilitét ist hoch. Der Anteil
der notleidenden Kredite ist gering.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand stieg 2020 auf 37,7 % des BIP und wird Prognosen zufolge
2021 auf 42,4% und 2022 auf 44,3 % des BIP ansteigen. Wahrend der gesamtstaatliche
Schuldenstand noch immer recht gering ist, steigt er inmitten hoher Haushaltsdefizite in einem
erheblichen Tempo.

e Die Wohnimmobilienpreise sind iiber einen ldngeren Zeitraum mit hohem Tempo gestiegen, wobei
zunehmend Anzeichen einer Uberbewertung zu verzeichnen waren. Der reale Anstieg der
Wohnimmobilienpreise blieb mit 5,5 % auch 2020 hoch, sank aber unter den Scoreboard-
Schwellenwert. Angesichts eines wohl weiterhin starken Wachstums des verfiigbaren Einkommens
privater Haushalte 2021-22 ist ein weiterer Anstieg der Wohnimmobilienpreise zu erwarten, wie
auch die fiir 2021 zur Verfiigung stehenden Daten zeigen. Steigender Preisdruck kdnnte durch die
erwartete Belebung des Wohnungsbaus in den Jahren 2021 und 2022 und einen Anstieg der
Hypothekenzinsen vor dem Hintergrund der fortwdhrenden Straffung der Geldpolitik gemildert
werden.

Tschechien wies zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten ~makrookonomischen
Ungleichgewichte auf, wenngleich im Hinblick auf die Wettbewerbsfihigkeit und den Druck im
Wohnimmobilienmarkt einige Risiken bestanden. Aufgrund der COVID-19-Krise haben sich manche
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4.3. TSCHECHIEN

Risiken erhéht. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren
eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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4.4, DANEMARK

Im Juni 2021 wurden in Dianemark keine makrookonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im
aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthdlt, liegen die Indikatoren fiir den
Leistungsbilanziiberschuss und die Verschuldung des privaten Sektors iiber den indikativen
Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 2,1 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 4,3 % und 2022 um 2,7 %
wachsen. Das nominale BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2021 um rund 10,4 % iiber dem Niveau
von 2019 liegen.

Zusammenfassend lasst sich eine Reihe maigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Mit Blick auf die aufBienwirtschaftliche B el T g

Tragfihigkeit weist der i .
Leistungsbilanzsaldo weiterhin einen hohen 1o Anemar zg
Uberschuss auf, der sich 2020 auf 8,1 % des 120

BIP belief. Auch wenn in den kommenden
Jahren mit einem kontinuierlichen Riickgang
gerechnet wird, diirfte der

100

100

80

IS}
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Leistungsbilanzsaldo deutlich iiber dem é -

oberen MIP-Schwellenwert verharren. Der -5
hohe Uberschuss ist vor allem auf die hohen 40 -10
Ersparnisse der Unternehmen und im o1
Rentenbereich zuriickzufihren. Die 4 III3IIIIITIZIIIIIY b
kumulierten Leistungsbilanziiberschiisse SZ3835388REHRARARRAR

haben zZu einem hohen m Index 2015 = 100 —— Vertindernng im Jahresvergleich, % (rechts)
Nettoauslandsvermogensstatus (NAVYS) Quelle: Eurostat, EZB, Kommissionsdienststellen,

gefiihrt, der 2020 fast 69 % des BIP betrug

und der ausgehend von etwa 77 % des BIP im Jahr 2019 aufgrund von Bewertungsénderungen
gesunken ist. Der hohe NAVS hat ein positives Nettoprimdreinkommen zur Folge, das wiederum den
positiven Leistungsbilanzsaldo starkt.

e Die Verschuldung des privaten Sektors ist nach wie vor hoch, jedoch riickldufig. Die dadnischen
Haushalte haben in den letzten Jahren ihren Schuldenstand abgebaut, wenngleich die Schuldenquote
der privaten Haushalte 2020 aufgrund des Riickgangs des realen BIP geringfiigig auf 111,7 % des
BIP angestiegen ist. Die Schuldenquote der privaten Haushalte ist die hochste in der EU, diirfte 2021
im Verhédltnis zum BIP jedoch weiter sinken. Trotz steigender Wohnimmobilienpreise blieb der
Anstieg der Hypothekarkredite moderat. Die Zinsbelastung ist weiter zuriickgegangen, wobei der
Anteil der Kredite mit variablen Zinssitzen nach wie vor relativ hoch ist, wenn auch viel niedriger
als vor zehn Jahren. Die hohe Bruttoverschuldung der privaten Haushalte geht mit deutlich hdheren,
allerdings weniger liquiden Finanzanlagen vor allem in Form von Wohnimmobilien und Riicklagen
fiir die Altersvorsorge einher.

e Der Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise betrug 2020 4,6 % und lag damit unter dem
Schwellenwert im Scoreboard. Die realen Wohnimmobilienpreise sind in der ersten
Jahreshilfte 2021 gestiegen und haben im zweiten Quartal 2021 einen Hochststand von 13,5 % im
Jahresvergleich erreicht, allerdings diirfte sich dieser Preisanstieg in naher Zukunft verlangsamen.
Die Schitzungen der Bewertungsliicke weisen auf eine mogliche Uberbewertung hin. Das
durchschnittliche Preisgefélle bei Wohnimmobilien nimmt weiter zu, und das Preis-Einkommen-
Gefille ist vergleichsweise hoch.

e Der Bankensektor ist stabil geblieben, die Banken zeichnen sich nach wie vor durch Rentabilitit,
Liquiditat und eine gute Kapitalausstattung aus, und die Quote der notleidenden Kredite ist niedrig.
Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist aufgrund der Umsetzung von Malnahmen im
Zusammenhang mit COVID-19 im Jahr 2020 zwar stark gestiegen, mit rund 42 % des BIP ist er
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4.4, DANEMARK

jedoch relativ niedrig. Das Haushaltsdefizit betrug 2020 nur 0,2 % des BIP, was zum Teil auf
einmalige Effekte zuriickzufiihren ist.

e Der Arbeitsmarkt ist weiterhin robust. Die Arbeitslosenquote ist 2020 leicht auf 5,6 % gestiegen.
Da die dénische Wirtschaft eine starke Erholung verzeichnete, lag die Beschéftigungsquote iiber dem
Niveau vor der Pandemie, und die Zahl der Arbeitslosen sank im zweiten Quartal 2021 unter das
Niveau vor der Pandemie.

In Dinemark bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, wenngleich die hohe Verschuldung des privaten Sektors und der
Leistungsbilanziiberschuss gewisse Risiken mit sich bringen. Im Verlauf der COVID-19-Krise ist die
Verschuldung des privaten Sektors moderat gestiegen, wihrend die Wohnimmobilienpreise deutlich
angestiegen sind und der Leistungsbilanziiberschuss nach wie vor hoch ist. Insgesamt sieht die
Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen
des MIP.
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4.5. DEUTSCHLAND

Im Juni 2021 kam die Kommission zu dem Schluss, dass in Deutschland makrodkonomische
Ungleichgewichte bestehen, die auf ein geddmpftes Investitionsniveau im Verhiltnis zu den Ersparnissen
hinweisen und von grenziiberschreitender Bedeutung sind. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis
2020 enthilt, liegen die Indikatoren fiir den Leistungsbilanzsaldo, das Wachstum der Lohnstiickkosten
(LSK), den Anstieg der Wohnimmobilienpreise und den gesamtstaatlichen Schuldenstand iiber den
indikativen Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 4,6 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 2,7 % und 2022 um 4,6 %
wachsen. Das nominale BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2022 um 9,4 % iiber dem Niveau von
2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Der Leistungsbilanziiberschuss ist mit 6,9 %
des BIP im Jahr 2020 unverindert hoch. Er ist i
seit 2015 nach und nach geschrumpft, diirfte Deutschland
jedoch weiterhin {iber 6 % betragen. Dies
héngt mit den geddmpften privaten und
Offentlichen Investitionen zusammen, die
unter anderem durch den Investitionsstau,
beispielsweise in der Infrastruktur und im
Wohnungsbau, behindert werden. Die
privaten und 6ffentlichen Investitionen sind in
den letzten Jahren zwar allméhlich gestiegen,
liegen jedoch nach wie vor unter dem

Abbildung AS5: Finanzierungssaldo nach Sektoren
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e Die Lohnstiickkosten sind 2020 aufgrund des i Unternelunen —— Gesamtwirtschaft
starken Produktionsriickgangs bei relativ Quelle: AMECO

stabiler Beschdftigung und Entlohnung stark
gestiegen. Es wird davon ausgegangen, dass sich das Verhédltnis zwischen Arbeitskosten und
Produktionsleistung mit der Erholung des BIP normalisiert.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand liegt iiber dem indikativen Schwellenwert des Scoreboard von
60 % des BIP und ist 2020 auf 68,7 % des BIP gestiegen. Er diirfte 2021 vor dem Hintergrund der
Unterstiitzungsmafinahmen wéhrend der COVID-19-Pandemie einen Hochststand von 71,4 %
erreichen. Das Bankensystem verfiigt {iber eine angemessene Kapitalausstattung und weist einen
sehr niedrigen Stand an notleidenden Krediten auf, wenngleich die Rentabilitit nach einem weiteren
Riickgang im Jahr 2020 gering ist.

e Die realen Wohnimmobilienpreise sind 2020 um 7,1 % gestiegen und verzeichneten in der ersten
Jahreshilfte 2021 weiterhin einen kréiftigen Schub nach oben, da das Wohnimmobilienangebot nach
wie vor knapp ist. Bei der Entwicklung der Wohnimmobilienpreise sind Anzeichen einer moglichen
Uberbewertung zu beobachten.

Deutschland wies zu Beginn der COVID-19-Krise einen hohen inldindischen Ersparnisiiberschuss auf, der
in erster Linie auf den Nettoersparnissen der privaten Haushalte und des Staates beruht. Der
Leistungsbilanziiberschuss ist weiterhin hoch, da die privaten Investitionen trotz der politischen
Unterstiitzung vor dem Hintergrund von COVID-19 gedimpft bleiben und die seit Langem bestehenden
Investitionsliicken durch oOffentliche Investitionen noch nicht geschlossen werden konnten. Die
Wohnimmobilienpreise sind stark angestiegen. Insgesamt hdlt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung der im Juni festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu iiberpriifen,
ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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4.6. ESTLAND

Im Juni 2021 wurden in Estland keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im
aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen die Indikatoren fiir den realen effektiven
Wechselkurs, das Wachstum der Lohnstiickkosten (LSK), den Anstieg der Wohnimmobilienpreise, die
Verbindlichkeiten des Finanzsektors und die Jugendarbeitslosenquote {iiber den indikativen
Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 3 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 9 % und 2022 um 3,7 %
wachsen. Das nominale BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2022 um 16 % iiber dem Niveau von
2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die externen Anfilligkeiten halten sich nach
wie vor in Grenzen, da sich der NAVS 2021
nach einem Jahrzehnt der Kkontinuierlichen Estland
Verbesserung bei rund -22% des BIP
stabilisieren diirfte. Den grofiten Teil der
Verbindlichkeiten stellen die Bestinde der
auslandischen Direktinvestitionen dar. Die
Leistungsbilanz wies 2020 ein geringes Defizit
auf, das sich 2021 leicht erhohen diirfte.

Abbildung A6: Index der realen Wohnimmobilienpreise

=100

2015

e Das Wachstum der Lohnstiickkosten hat sich
2020 nach einigen Jahren anhaltend starken
Wachstums weiter beschleunigt. Den Prognosen
zufolge werden die Lohnstiickkosten 2021
aufgrund der hoheren Produktivitdt in Zeiten
eines lebhaften Produktionswachstums und einer
verzogerten Reaktion im Beschiftigungsbereich sinken und danach wieder ansteigen. Die
Exportmarktanteile haben infolge der Warenausfuhren bis 2020 zugenommen und diirften auch in
Zukunft weiter steigen, wenn auch langsamer als bisher. Der HVPI-basierte reale effektive
Wechselkurs ist im vergangenen Jahr geringfiigig gestiegen, wenngleich weniger als in einigen
Jahren vor der Pandemie.

Anderungsrate ggii. Vorjahr (%)
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Quelle: Eurostat, EZB. Kommissionsdienststellen.

Veréinderung im Jahresvergleich, %

e Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise beschleunigte sich 2020 und erreichte 6,9 %. Aufgrund der
vorzeitigen Entnahme von Rentenvermodgen im Jahr 2021, steigender Baustoffpreise und von
Engpiéssen auf der Angebotsseite diirfte der Anstieg 2021 noch weiter Fahrt aufnehmen, auch wenn
sich die Kreditaufnahmebeschrinkungen der privaten Haushalte als erleichternder Faktor erweisen
konnten. Die  Parameter der Wohnimmobilienpreise  weisen nicht auf mogliche
Uberbewertungsrisiken hin. Der Bankensektor zeichnet sich angesichts einer hohen
Eigenkapitalquote und einer niedrigen Quote notleidender Kredite weiterhin durch Resilienz aus.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist nach wie vor niedrig, ist jedoch 2020 aufgrund eines
hoheren 6ffentlichen Defizits, eines niedrigeren nominalen BIP und einer vorsorglichen Finanzierung
durch den Staat um 10 Prozentpunkte gestiegen. Prognosen zufolge wird er 2022 20,4 % des BIP
betragen.

e Die Arbeitsmarktbedingungen haben sich im Zuge der COVID-19-Krise verschlechtert. Nach
einem kontinuierlichen Riickgang in den letzten zehn Jahren stieg die Arbeitslosenquote 2020 auf
6,8 %. Im Jahr 2022 diirfte die Quote zuriickgehen. Die Jugendarbeitslosenquote verzeichnete 2020
einen deutlichen Anstieg und wird 2021 voraussichtlich weiter wachsen.

In Estland bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrookonomischen
Ungleichgewichte, wenngleich der negative Nettoauslandsvermégensstatus begrenzte Risiken mit sich
bringt. Im Zuge der COVID-19-Krise hat sich der Anstieg der Wohnimmobilienpreise beschleunigt, doch
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4.6. ESTLAND

scheinen die Wohnimmobilienpreise nicht tiberbewertet zu sein. Insgesamt sieht die Kommission zu
diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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4.7. IRLAND

Im Juni 2021 stellte die Kommission in Irland makrodkonomische Ungleichgewichte fest, die
insbesondere Anfdlligkeiten im Zusammenhang mit einer hohen privaten, 6ffentlichen und auslandischen
Verschuldung betreffen. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen die Indikatoren
fiir den Leistungsbilanzsaldo, den Nettoauslandsvermogensstatus, die Verschuldung des privaten Sektors
und die Erwerbsquote iiber den indikativen Schwellenwerten.(*?)

Nach einem Aufschwung von 5,9 % im Jahr 2020 diirfte die Wirtschaft Irlands 2021 um 14,6 % und 2022
um 5,1 % wachsen. Das nominale BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2022 um 28,1 % iiber dem
Niveau von 2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die auflenwirtschaftliche Tragfihigkeit gibt

weiterhin Anlass zur Sorge. Der NAVS fillt
deutlich negativ aus, ist allerdings durch die 00 irland

Tatigkeiten multinationaler Unternehmen stark 600 |:|
L L MLLET

Abbildung A7: Verschuldung nach Sektoren
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e Die private Verschuldung ist sehr hoch, geht Privathaushalte
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. o ’ . . Quelle: Eurostat und ZGO.
sie fast 189 % des BIP. Den grOBten Teil der Anmerkung: Das modifizierte Bruttonationaleinkommen (BNE*) erfasst
privaten Verschuldung macht die die zugrunde liegende Wirtschaftstiitigkeit genaver, indem ein Teil der

durch multinationale Unternehmen bedingten Auswirkungen

Verschuldung der Unternehmen aus (153 %

des BIP und 274 % des modifizierten Bruttonationaleinkommens (BNE*)). Sie liegt weiterhin iiber
dem auf Fundamentaldaten basierten und dem aufsichtlichen Schwellenwert. Der hohe Anteil der
grenziiberschreitenden konzerninternen Kreditvergabe an der Verschuldung der Unternehmen
verringert die Risiken. Im Jahr 2020 belief sich die Verschuldung der privaten Haushalte auf etwa
36 % des BIP und 64 % des BNE*. Die Verschuldung liegt zwar unter dem aufsichtlichen
Schwellenwert und ist riickldufig, sie ist jedoch im Verhéltnis zum verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte immer noch relativ hoch (109 %).

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist 2020 leicht auf 58,4 % des BIP gestiegen. Es wird davon
ausgegangen, dass 2021 wieder eine riickldufige Entwicklung einsetzt. Dagegen bleibt der
gesamtstaatliche Schuldenstand im Verhéltnis zum BNE* hoch.

e Der Bankensektor befindet sich in einer besseren Lage als im Vorfeld der Finanzkrise 2010. Die
Banken verzeichnen eine gute Kapitalausstattung, stehen jedoch vor lédngerfristigen
Herausforderungen in Bezug auf die Rentabilitdt, die sich 2020 ins Minus bewegte. Notleidende
Kredite sind in den letzten Jahren deutlich zuriickgegangen, und die Quote notleidender Kredite blieb
im Juni 2021 mit 2,6 % auf einem niedrigen Stand.

e Die Wohnimmobilienpreise stagnierten 2020 real, diirften jedoch 2021 aufgrund von
Angebotsengpdssen leicht anziehen. Die Parameter der Bewertungsliicke weisen nicht auf eine
mogliche Uberbewertung hin. Die Erschwinglichkeit von Wohnraum ist jedoch nach wie vor ein

40 In dem Bericht iiber die Uberwachung nach Abschluss des Programms vom Herbst 2021 fiir Irland werden einige der im WMB
genannten Anfilligkeiten aufgegriffen.
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Problem, da die durchschnittliche Anzahl der fir den Kauf einer Wohnimmobilie erforderlichen
Einkommensjahre zu den hdchsten in der EU zéhilt.

e Die Arbeitslosenquote ist 2020 auf 5,7 % gestiegen und wird den Prognosen zufolge 2021 infolge
der COVID-19-Krise noch 7,5 % erreichen, diirfte danach jedoch wieder sinken. Die 3-Jahres-
Verdanderung der Erwerbsquote fiel 2020 negativ aus, wird 2021 und 2022 jedoch voraussichtlich
wieder positiv sein.

Irland wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfilligkeiten im Zusammenhang mit der
Auslandsverschuldung, der Verschuldung des privaten Sektors und dem gesamtstaatlichen Schuldenstand
auf. Da die irische Wirtschaft trotz der Krise wuchs, verringerten sich die Anfdlligkeiten im
Zusammenhang mit der Auslandsverschuldung und der Verschuldung des privaten Sektors etwas, der
gesamtstaatliche Schuldenstand ist jedoch gestiegen. Insgesamt hdlt es die Kommission auch unter
Beriicksichtigung der im Juni festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu iiberpriifen,
ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.

70

www.parlament.gv.at

4.7. IRLAND



4.8. GRIECHENLAND

Im Juni 2021 stellte die Kommission in Griechenland iiberméfige makro6konomische Ungleichgewichte
im Zusammenhang mit einem hohen gesamtstaatlichen Schuldenstand, einem unzureichenden Abbau
aullenwirtschaftlicher Ungleichgewichte und einem hohen Anteil notleidender Kredite vor dem
Hintergrund hoher Arbeitslosigkeit und geringem Potenzialwachstum fest. Im aktualisierten Scoreboard,
das Zahlen bis 2020 enthélt, liegen einige Indikatoren iiber den indikativen Schwellenwerten, und zwar
der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), der gesamtstaatliche Schuldenstand, der Exportmarktanteil,
die Verbindlichkeiten des Finanzsektors, die Arbeitslosenquote und die Erwerbsquote. (*)

Nach einem drastischen Riickgang um -9 % im Jahr 2020 wird von einer Erholung des realen BIP mit
einem erwarteten Wachstum von 7,1 % im Jahr 2021 und 5,2 % im Jahr 2022 ausgegangen. Das nominale
BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2022 um 2,4 % iiber dem Niveau von 2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die aullenwirtschaftliche Tragfihigkeit

verschlechterte sich 2020, da die negative Abbilior 28 WAVEnach,Seliien

NAVS-Quote aufgrund des Riickgangs des BIP 100 Griechenland
und der deutlichen Verschlechterung des 50 [
Leistungsbilanzdefizits weiter auf -6,6 % des 8 L 1L DDDDUDH"
BIP gesunken ist. Mit der Wiederbelebung des 50

Tourismus diirfte sich das Leistungsbilanzdefizit
in den Jahren 2021 und 2022 verringern. Der
NAVS lésst sich zu einem groflen Teil durch die

% des BIP

. i 200
Verschuldung des Staates erkldren, die durch
. . . . -250
giinstige Bedingungen und lange Laufzeiten 5 5 5 858 5 358 5 & 5
gekennzeichnet ist. 2 ¥ - & - =2 2 8 &
s Offentlicher Sektor
o Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist 2020 :i’,}gaéz;j:;"e’zualba "
um 26 Prozentpunkte auf 206,3 % des BIP s Zcntralbank (inkl. Rescrven)

Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS)

Quelle: Eurostat und Kommissionsdienststellen.

gestiegen. Dies spiegelt die tiefe Rezession und
die Auswirkungen der MaBnahmen zur
Begrenzung der wirtschaftlichen und sozialen Kosten der COVID-19-Krise wider. Mehr als die
Hilfte dieses Anstiegs ist auf den Nennereffekt zuriickzufiihren. Die gesamtstaatliche Schuldenquote
dirfte 2021 sinken. Seit dem Beginn der Pandemie hat sich der langfristige
Bruttofinanzierungsbedarf nicht wesentlich verdndert, was hauptsichlich dem Riickgang der
Refinanzierungssitze geschuldet ist.

e Die Rentabilitdt des Bankensektors entwickelte sich 2020 negativ, und die harte Kernkapitalquote
(Tier 1) ist eine der niedrigsten in der EU. Teilweise ist dies auf die laufende Bereinigung der
Bankbilanzen zuriickzufiihren. Die Quote der notleidenden Kredite (**) war mit 26,1 % im
Mirz 2021 zwar immer noch hoch, ging 2020 jedoch deutlich zuriick und diirfte 2021 langsam weiter
sinken. Nach dem Auslaufen der Moratorien zeigt eine erste Bewertung, dass sich dies in moderatem
Umfang negativ auf die Aktiva-Qualitit auswirkt, wobei weiterhin Abwirtsrisiken bestehen.

o Die Arbeitslosenquote ging auch wihrend der Pandemie vor allem aufgrund von staatlichen
UnterstiitzungsmaBnahmen zuriick, war 2020 mit 16,3 % dennoch weiterhin hoch. Im
Prognosezeitraum wird mit einem weiteren Riickgang gerechnet.

(*') Einige der in diesem WMB genannten Anfilligkeiten werden im 12. Bericht iiber eine verstirkte Uberwachung fiir
Griechenland aufgegriffen.

(**) Nach Angaben der Europdischen Zentralbank der Anteil der notleidenden Kredite an den gesamten Bruttokrediten und
Forderungen auf konsolidierter Basis (d. h. einschlielich der Guthaben bei Zentralbanken und sonstigen Sichteinlagen im
Nenner). Diese Zahl unterscheidet sich von der im Rahmen der verstirkten Uberwachung gemeldeten Zahl, die den Anteil der
notleidenden Kredite an den gesamten Bruttokrediten an Kunden auf Einzelbasis wiedergibt, wie von der Bank von
Griechenland angegeben.
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4.8. GRIECHENLAND

Griechenland wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfilligkeiten im Zusammenhang mit dem
gesamtstaatlichen Schuldenstand, dem Abbau aufenwirtschaftlicher Ungleichgewichte, Altbestinden an
notleidenden Krediten, der Arbeitslosigkeit und einem geringen Potenzialwachstum auf. Im Zuge der
COVID-19-Krise haben der gesamtstaatliche Schuldenstand und die auflenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte zugenommen. Insgesamt hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im
Juni festgestellten iibermdfigen Ungleichgewichte fiir angezeigt, das Fortbestehen makrockonomischer
Risiken eingehender zu tiberpriifen und die Fortschritte beim Abbau von iibermdf3igen Ungleichgewichten
zu iiberwachen.

72

www.parlament.gv.at



4.9. SPANIEN

Im Juni 2021 stellte die Kommission in Spanien makrodkonomische Ungleichgewichte von
grenziiberschreitender Bedeutung im Zusammenhang mit einer hohen privaten, offentlichen und
ausldndischen Verschuldung vor dem Hintergrund hoher Arbeitslosigkeit fest. Im aktualisierten
Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen einige Indikatoren iiber den indikativen Schwellenwerten:
der Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), das Wachstum der Lohnstiickkosten (LSK), der
Exportmarktanteil, der gesamtstaatliche Schuldenstand sowie die Verschuldung des Privatsektors, die
Arbeitslosenquote und die Erwerbsquote.

Nach einem Riickgang von 10,8 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 4,6 % und 2022 um 5,5 %
wachsen. Das nominale BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2023 um 2,6 % iiber dem Niveau von
2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die auflenwirtschaftliche Tragfihigkeit
verschlechterte sich 2020, da sich die
negative NAVS-Quote vor allem aufgrund
der Schrumpfung des BIP, allerdings auch
aufgrund einiger negativer D
Bewertungsdanderungen  erhohte.  Die 2 D
NAVS-Quote betrug 2020 -85,5 %, diirfic i ‘

sich jedoch in den Jahren 2021 und 2022

| \ | \ \ \
verbessern. Der NAVS ausschliellich ‘ ‘ ‘
Instrumenten ohne Ausfallrisiko (NAIOA) I I I

0

Abbildung A9: Aufschliisselung Verschuldung nach Sektoren
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Quelle: Eurostat und Kommissionsdienststellen.

Exportmarktanteils einher, die teilweise
auf den schwachen internationalen Tourismus zuriickzufiihren ist. Die Leistungsbilanz diirfte 2021
und 2022 einen leichten Uberschuss aufweisen.

e Die Verschuldung von Unternehmen und privaten Haushalten war bis 2019 riickldufig. Mit der
COVID-19-Krise ist die private Schuldenquote 2020 auf etwas iiber 146 % des BIP gestiegen. Dies
ist auf die Nettokreditflisse an den Unternehmenssektor und in groBerem Umfang auf den
erheblichen Riickgang des BP zuriickzufiihren, wodurch der MIP-Schwellenwert von 133 %
tiberschritten wurde. Der Anstieg der privaten Schuldenquote diirfte sich 2021 aufgrund der
erwarteten wirtschaftlichen Erholung teilweise umkehren.

e Der bereits hohe gesamtstaatliche Schuldenstand ist 2020 um 25 Prozentpunkte auf 120 % des BIP
gestiegen. Dies ist ein Beleg fiir die tiefe Rezession und die Auswirkungen der staatlichen
Unterstiitzungsmafinahmen im Zuge der COVID-19-Krise. Den Prognosen zufolge wird er bis 2022
auf 116 % leicht zuriickgehen. Die Risiken im Zusammenhang mit den negativen
Riickkopplungseffekten im Finanzsektor und im &6ffentlichen Sektor bleiben bestehen und kdnnen
durch die zunehmenden Anfilligkeiten im Unternehmenssektor im Zusammenhang mit der Pandemie
noch groBer werden.

o Die Widerstandsfihigkeit des Bankensektors hat sich in den letzten zehn Jahren verstirkt. Im
Verlauf der COVID-19-Krise hat sich die Kapitalausstattung des Bankensektors geringfiigig
verbessert, auch wenn diese immer noch niedrig ist. Die Liquiditétsposition der Banken ist nach wie
vor beruhigend. Die Rentabilitéit ist anhaltend niedrig und fiel 2020 negativ aus. Die Quote der
notleidenden Kredite ist 2020 auf 2,8 % gesunken. Sie konnte kiinftig jedoch ansteigen, sobald das
Auslaufen der staatlichen Unterstiitzungsmalnahmen wie der Kreditmoratorien und
Garantieregelungen in vollem Umfang spiirbar wird.
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4.9. SPANIEN

e Nachdem die Arbeitslosenquote mehrere Jahre riicklaufig war, ist sie 2020 vor dem Hintergrund der
COVID-19-Krise erneut gestiegen und betrdgt 15,5 %. Damit liegt sie weiterhin tber dem
indikativen Schwellenwert. Die Arbeitslosenquote diirfte 2021 und 2022 zuriickgehen. Die
Erwerbsquote verzeichnete einen Riickgang und liegt weiterhin unter dem indikativen
Schwellenwert. Dariiber hinaus gibt auch die Segmentierung des Arbeitsmarkts nach wie vor Anlass
zur Sorge.

Spanien wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfilligkeiten im Zusammenhang mit der
Auslandsverschuldung, der Verschuldung des privaten Sektors und dem gesamtstaatlichen Schuldenstand
sowie mit der hohen Arbeitslosigkeit auf. Im Zuge der COVID-19-Krise sind die Schuldenquoten und die
Arbeitslosigkeit gestiegen. Insgesamt hilt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Juni
festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu iiberpriifen, ob die Ungleichgewichte
fortbestehen oder abgebaut werden.
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4.10. FRANKREICH

Im Juni 2021 stellte die Kommission in Frankreich makrookonomische Ungleichgewichte von
grenziiberschreitender Bedeutung im Zusammenhang mit einem hohen gesamtstaatlichen Schuldenstand
und einer schwachen Wettbewerbsfahigkeit vor dem Hintergrund eines geringen Produktivititswachstums
fest. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen einige Indikatoren {iber den
indikativen Schwellenwerten, und zwar der gesamtstaatliche Schuldenstand und die Verschuldung des
Privatsektors, der Exportmarktanteil und die Erwerbsquote.

Nach einem Riickgang von 7,9 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 6,5 % und 2022 um 3,8 %
wachsen. Das nominale BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2022 um 6,7 % iiber dem Niveau von
2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die auBlenwirtschaftliche Position verschlechterte

sich 2020, wobei die negative NAVS-Quote Abbildung A10: Aufschliisselung der Verschuldung
aufgrund eines hoheren Leistungsbilanzdefizits und Xrankreich
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e Die private Schuldenquote ist 2020 um 0
21 Prozentpunkte auf fast 174 % weiter angestiegen, o
was auf starke Kreditfliisse zuriickzufiihren ist. e
Dieser Anstieg diirfte sich 2021 leicht umkehren. P Yt nasiel g gpee i Lt
Die steigende Verschuldung der Unternehmen wird
jedoch von einem parallelen Anstieg der Liquiditdtspuffer der Unternehmen flankiert, wéhrend die
steigende Verschuldung der privaten Haushalte mit einer Zunahme der Einlagen einhergeht. Die
realen Wohnimmobilienpreise verzeichneten 2020 einen etwas schnelleren Anstieg als 2019 und
weisen Anzeichen einer moglichen Uberbewertung auf.

Quelle: Eurostat und Kommussionsdienststellen.

e Die bereits hohe gesamtstaatliche Schuldenquote wuchs 2020 um 18 Prozentpunkte auf 115 % des
BIP und spiegelt die staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen im Rahmen der COVID-19-Krise und
die tiefe Rezession wider. Im Jahr 2021 diirfte die Quote zuriickgehen.

e Nachdem sich die Wettbewerbsparameter iiber mehrere Jahre verbessert hatten, verschlechterten
sie sich durch die COVID-19-Krise. Das Wachstum der Lohnstiickkosten hat sich 2020
voriibergehend erhoht, obwohl das durchschnittliche Arbeitnehmerentgelt zuriickgegangen ist. Es
wird davon ausgegangen, dass sich diese Entwicklung in den kommenden Jahren nur teilweise
umkehren wird. Der deutliche Verlust an Exportmarktanteilen im Jahr 2020 diirfte in den
kommenden Jahren wieder aufgeholt werden.

e Der Bankensektor weist ein stabiles und steigendes Eigenkapitalniveau auf, wobei die ohnehin
schon niedrige Quote der notleidenden Kredite 2020 weiter auf 2,2 % zuriickgegangen ist. Dieser
Wert konnte jedoch mit dem allméhlichen Auslaufen der staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen
steigen.

e Die Arbeitsmarktsituation hat sich 2020 aufgrund der COVID-19-Krise verschlechtert, da bei der
Gesamtbeschiftigung und der Erwerbsquote ein Riickgang zu verzeichnen ist. Die Beschiftigungs-
und die Erwerbsquote werden sich voraussichtlich ab 2021 verbessern.

Frankreich wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfilligkeiten im Zusammenhang mit dem
gesamtstaatlichen Schuldenstand und der Wettbewerbsfihigkeit vor dem Hintergrund einer niedrigen
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4.10. FRANKREICH

Produktivitit auf. Im Zuge der COVID-19-Krise haben die gesamtstaatlichen, ausldndischen und privaten
Schuldenbestinde zugenommen. Insgesamt hilt es die Kommission auch unter Berticksichtigung der im
Juni festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte
fortbestehen oder abgebaut werden.
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4.11. KROATIEN

Im Juni 2021 stellte die Kommission in Kroatien makrodkonomische Ungleichgewichte im
Zusammenhang mit einer hohen ausldndischen und privaten Verschuldung und einem hohen
gesamtstaatlichen Schuldenstand vor dem Hintergrund eines niedrigen Potenzialwachstums fest. Im
aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthdlt, liegen die Indikatoren fiir den
Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), das Wachstum der Lohnstiickkosten (LSK), den Anstieg der
Wohnimmobilienpreise und den gesamtstaatlichen Bruttoschuldenstand iiber den indikativen
Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 8,1 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 8,1 % und 2022 um 5,6 %
wachsen. Das nominale BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2022 um 9,5 % iiber dem Niveau von

2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die auBenwirtschaftliche Tragféihigke.it Abbildung A11: NAVS, private und offentliche Verschuldung
verschlechterte sich 2020. Die
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weiter und erreichte 2020 eine Quelle: Kommissionsdienststellen.

ausgeglichene Position.

e Die nominalen Lohnstiickkosten verzeichneten 2020 angesichts des Produktivitdtsriickgangs ein
Wachstum und fiihrten dazu, dass die 3-Jahres-Verdnderung auf 13,7 % angestiegen ist. Fiir 2021
wird ein negatives LSK-Wachstum prognostiziert.

e Der Wohnimmobilienpreisindex lag 2020 mit einem realen Wachstum von 7,3 % erneut liber dem
Schwellenwert und verschérft somit das Problem der Erschwinglichkeit von Wohnraum. Im
Jahr 2021  dirfte sich der Anstieg der Wohnimmobilienpreise verlangsamen. Die
Wohnimmobilienpreise sind auch in Anbetracht der Entwicklung der Baupreise weiter zu
liberwachen.

e Die private Schuldenquote ist 2020 infolge des Riickgangs des BIP und positiver, wenn auch
geringerer Kreditfliisse von rund 88 % des BIP auf 98 % gestiegen. Der Anstieg der Schuldenquote
von Unternehmen und privaten Haushalten diirfte sich 2021 infolge des Nennereffekts (BIP-
Wachstum) umkehren. Der Bankensektor verfiigt zwar iiber eine gute Kapitalausstattung und weist
eine hohe Rentabilitdt auf, jedoch ist die Quote notleidender Kredite mit mehr als 5 % relativ hoch.
Daher sollte nunmehr genau iiberwacht werden, wie sich das Auslaufen der staatlichen
UnterstiitzungsmafBnahmen, z. B. Kreditmoratorien und Garantieregelungen, auswirkt.

e Nachdem die gesamtstaatliche Schuldenquote fiinf Jahre in Folge gesunken war, stieg sie 2020 um
16 Prozentpunkte auf 87,3 % des BIP und spiegelt die staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen im
Rahmen der COVID-19-Krise und die tiefe Rezession wider. In Anbetracht der erwarteten
wirtschaftlichen Erholung und der Riicknahme der fiskalischen Unterstiitzung wird der
gesamtstaatliche Schuldenstaat den Prognosen zufolge 2021 weiter zuriickgehen.
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4.11. KROATIEN

Kroatien wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfilligkeiten im Zusammenhang mit dem
gesamtstaatlichen Schuldenstand, der Verschuldung des privaten Sektors und der Auslandsverschuldung
sowie einem geringen Potenzialwachstum auf. Im Zuge der COVID-19-Krise sind die Schuldenquoten
gestiegen. Insgesamt hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Juni festgestellten

Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu iiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder
abgebaut werden.
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4.12. ITALIEN

Im Juni 2021 stellte die Kommission in Italien iberméBige makrookonomische Ungleichgewichte von
grenziiberschreitender Bedeutung im Zusammenhang mit einem hohen gesamtstaatlichen Schuldenstand
und einer anhaltend schwachen Produktivititsdynamik vor dem Hintergrund der fragilen Lage auf dem
Arbeitsmarkt und im Bankensektor fest. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthélt, liegen
die Indikatoren fiir den gesamtstaatlichen Schuldenstand und die Erwerbsquote iiber den indikativen
Schwellenwerten.

Nach einem erheblichen Riickgang der realen Produktivitdt um 8,9 % im Jahr 2020 infolge der COVID-
19-Krise diirfte das Wachstum des realen BIP 2021 um 6,2 % und 2022 um 4,3 % steigen. Das nominale
BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2022 um rund 4,6 % iiber dem Niveau von 2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die aullenwirtschaftliche Position ist mit _ ) .
Abbildung A12: Potenzialwachstum und private Verschuldung
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prognostiziert, dass beide Komponenten der Quelie: kementssionsdienststelien,

privaten Verschuldung mit der Erholung des Wachstums ab 2021 zuriickgehen werden.

e Die Arbeitsproduktivitit verzeichnete 2020 einen starken Riickgang, da die Kurzarbeitsregelungen
die Beschiftigung stiitzten, wahrend die Wirtschaftsleistung einbrach. Die Produktivitat diirfte sich
mittelfristig verbessern, da sich das BIP-Wachstum erholt. Das Wachstum der Lohnstiickkosten
hat sich 2020 erhoht. Es wird jedoch erwartet, dass es sich angesichts des moderaten Lohnwachstums
in Zukunft verlangsamt.

e Die gesamtstaatliche Schuldenquote ist 2020 um 21 Prozentpunkte auf 155,6 % gestiegen. Mehr
als die Halfte des Anstiegs der Schuldenquote ist auf den Nennereffekt zuriickzufithren. Es wird
davon ausgegangen, dass die gesamtstaatliche Schuldenquote 2021 trotz der anhaltenden politischen
Unterstiitzung zuriickgeht und sich der Abwirtstrend in den Folgejahren fortsetzt. Die Risiken fiir die
Offentlichen Finanzen im Zusammenhang mit den Riickkopplungseffekten im Finanz- und
Unternehmenssektor bestehen angesichts des hohen Anteils staatlich verbiirgter Kredite und des
Risikos zunehmender Unternehmensinsolvenz nach wie vor, wenn auch auf einem derzeit niedrigen
Niveau.

e Im Bankensektor setzen sich die Verbesserungen fort, die Anfilligkeiten bleiben jedoch bestehen.
Die Quote notleidender Kredite verringert sich weiterhin, liegt jedoch mit 4,5 % im ersten
Quartal 2021 nach wie vor iiber dem Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets von 2,4 %. Die als
Reaktion auf die Pandemie ergriffenen LiquiditdtsmaBnahmen stiitzten das Darlehensvolumen der
Banken. Die Rentabilitét der Banken ist jedoch 2020 weiter gesunken. Kiinftig ist es wichtig, genau
zu tiiberwachen, wie sich das Auslaufen der staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen, z. B.
Kreditmoratorien und Garantieregelungen, auswirkt.
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e Im Gegensatz zu den meisten anderen EU-Léndern ging die Arbeitslosenquote 2020 weiter auf
9,2 % zuriick, diirfte 2021 jedoch wieder steigen. Die Jugendarbeitslosenquote ist 2020 weiter
angewachsen und ist sehr hoch. Die Zahl der Erwerbspersonen ist immer noch geringer als vor der
COVID-19-Krise. Das anhaltende Missverhiltnis zwischen Qualifikationsangebot und -nachfrage
konnte einem schnelleren Riickgang der Arbeitslosenquote in den kommenden Jahren im Wege
stehen.

Italien wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfilligkeiten im Zusammenhang mit dem hohen
gesamtstaatlichen Schuldenstand und dem schwachen Produktivititswachstum vor dem Hintergrund
einer nach wie vor relativ hohen Arbeitslosigkeit auf. Im Zuge der COVID-19-Krise sind die
Schuldenquoten gestiegen, wihrend die Anfilligkeiten des Finanzsektors und einige Anfilligkeiten im
Arbeitsmarkt nach wie vor bestehen. Insgesamt hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der
im Juni festgestellten iibermdfigen  Ungleichgewichte fiir — angezeigt, das Fortbestehen
makrookonomischer Risiken eingehender zu iiberpriifen und die Fortschritte beim Abbau von
tibermdfigen Ungleichgewichten zu tiberwachen.
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4.13. ZYPERN

Im Juni 2021 stellte die Kommission in Zypern iibermiBige makrodkonomische Ungleichgewichte fest.
Als Anfilligkeiten sind — neben einem erheblichen Leistungsbilanzdefizit — die hohen ausldndischen,
gesamtstaatlichen und privaten Schuldenstéinde sowie eine weiterhin hohe Anzahl notleidender Kredite zu
nennen. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthélt, liegen einige Indikatoren iiber den
indikativen Schwellenwerten, und zwar die Leistungsbilanz, der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS),
der gesamtstaatliche Schuldenstand und die Verschuldung des privaten Sektors. (+*)

Nach einem Riickgang von 5,2 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 5,4 % und 2022 um 4,2 %
wachsen. Das nominale BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2022 um 7 % iiber dem Niveau von
2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Externe Anfilligkeiten bieten nach wie vor
Anlass zur Sorge, da der NAVS im Jahr 2020
weiterhin deutlich im negativen Bereich liegt, -—
auch wenn er zu einem Grofteil die Tatigkeiten 50
von Zweckgesellschaften widerspiegelt. Die 400
Leistungsbilanz wies 2020 ein hohes Defizit von 30
10,1 % des BIP auf, das sich von 5,7 % im

300 B | l ‘ D E [
Vo 250 ‘ ‘ ‘
Jahr 2019 verschlechterte, wobei die Ausfuhren 2 ‘
aus dem Tourismus durch die Pandemie stark 150
beeintrachtigt wurden. In den Jahren 2021 und 100
2022 werden moderate Verbesserungen erwartet. i
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e Die gesamtstaatliche Schuldenquote ist 2020 5 ffentlicher Sektor

um 24 Prozentpunkte auf 115,3 % gestiegen, da O Privathaushalte

die Regierung einen erheblichen m Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

quul dltatspu ffer au fgebaut hat um die Quelle: Eurostat und Kommissionsdienststellen.
notwendigen Mittel zur Bekdmpfung der Pandemie, zur Unterstiitzung der Wirtschaft und zur
Steuerung von Liquiditétsrisiken sicherzustellen. Die gesamtstaatliche Schuldenquote diirfte sich
2021 erneut riicklaufig entwickeln.

Abbildung A13: Schulden und notleidende Kredite

Zypern

% des BIP

(=1
(=]

w
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e Nachdem sich die private Schuldenquote iiber Jahre hinweg kontinuierlich verringert hat, ist sie
2020 aufgrund des pandemiebedingten Riickgangs des nominalen BIP gestiegen. Die Schuldenquote
der privaten Haushalte betrug 91 % des BIP, wihrend die Schuldenquote von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften auf fast 170 % des BIP angestiegen ist. In Anbetracht der erwarteten
wirtschaftlichen Erholung wird fiir 2021 mit einem Abwaértstrend der privaten Verschuldung
gerechnet, die sich jedoch nach wie vor {liber den aufsichtlichen und auf Fundamentaldaten basierten
Schwellenwerten bewegt.

o Die Rentabilitit des Bankensektors fiel 2020 negativ aus. Der Bestand an notleidenden Krediten ist
nach wie vor hoch, verringerte sich jedoch im Jahr 2020 deutlich. Die Quote notleidender Kredite lag
in der ersten Jahreshalfte 2021 stabil bei rund 10 %. Dariiber hinaus sind weitere Portfolioverkaufe
geplant. Die Authebung des Darlehensmoratoriums im Januar 2021 hat sich bisher nicht wesentlich
nachteilig auf die Aktiva-Qualitit ausgewirkt, kiinftig ist es jedoch wichtig, genau zu {iberwachen,
wie sich das Auslaufen der Unterstiitzungsmalnahmen auswirkt.

Zypern wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfilligkeiten im Zusammenhang mit der
Auslandsverschuldung, der Verschuldung des privaten Sektors und dem gesamtstaatlichen Schuldenstand
auf. Im Zuge der COVID-19-Krise hat sich das Leistungsbilanzdefizit verschlechtert, und die

(®) In dem Bericht {iber die Uberwachung nach Abschluss des Programms vom Herbst 2021 fiir Zypern werden einige der im
WMB genannten Anfilligkeiten aufgegriffen.
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Schuldenquoten sind gestiegen. Insgesamt hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im
Juni festgestellten iibermdfigen Ungleichgewichte fiir angezeigt, das Fortbestehen makrockonomischer
Risiken eingehender zu tiberpriifen und die Fortschritte beim Abbau von iibermdfsigen Ungleichgewichten
zu iiberwachen.
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4.14. LETTLAND

In der letzten MIP-Runde wurden in Lettland keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt.
Im aktualisierten Scoreboard liegen einige Indikatoren iiber den indikativen Schwellenwerten, und zwar
der reale effektive Wechselkurs und das (LSK-)Wachstum der nominalen Lohnstiickkosten.

Nach einem Riickgang von 3,6 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 4,7 % und 2022 um 5 %
wachsen. Das nominale BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2022 um 12,9 % tiber dem Niveau von
2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die Leistungsbilanz wies 2020 einen
Uberschuss von 2,9% des BIP auf und
verbesserte den NAVS somit erheblich, der nun ;g Eatituin
bei -34,7 % des BIP und damit knapp unter dem 25
MIP-Schwellenwert liegt. Der negative NAVS 20
von Lettland ergibt sich im Wesentlichen aus .
dem gesamtstaatlichen Schuldenstand und
auslandischen  Direktinvestitionen, die ein
geringes Risiko einer plotzlichen Zunahme oder
eines Anstiegs der Dienstkosten darstellen. Der

Abbildung A14: Aufschliisselung Lohnstiickkosten

Anderungsrate ggil. Vorjahr (%)
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----- LSK EU-27
° Dle lndikatoren fﬁr die Quelle: Kommissionsdienststellen.

Kostenwettbewerbsfihigkeit weisen auf eine kontinuierliche Verschlechterung im Jahr 2020 hin.
Das Wachstum der Lohnstiickkosten war bereits vor der Pandemie hoch, hat sich jedoch durch die
Kombination aus riickldufiger Produktivitdt und anhaltendem Lohnwachstum im Jahr 2020 weiter
erhoht. Das Lohnwachstum blieb hoch, da der Fachkriftemangel anhielt und Arbeitsplatzverluste
aufgrund von COVID-19 vor allem in den Niedriglohnsektoren zu verzeichnen waren. Die COVID-
19-bedingten Produktivititseffekte diirften nur voriibergehend sein, der Lohndruck, der sich aus dem
sinkenden Arbeitskréfteangebot ergibt, diirfte jedoch auch in Zukunft eine Rolle spielen, da der
demografische Riickgang voraussichtlich andauern wird. Der Exportmarktanteil von Lettland ist
2020 erheblich gestiegen. Der auf dem HVPI basierende reale effektive Wechselkurs ist angestiegen,
was in erheblichem Maf3e auf die Abwertung des russischen Rubels zuriickzufiihren ist, der 2020 um
rund 20 % gefallen ist.

e Nach mehreren Jahren dynamischen Preiswachstums verlangsamte sich das Wachstum der realen
Wohnimmobilienpreise 2020 erheblich. Die Verschuldung des privaten Sektors zeigte sich stabil,
wobei die Kreditvergabe im Unternehmenssektor geddmpft war. Der Finanzsektor zeichnete sich
durch Soliditdt und gute Kapitalausstattung aus, die Rentabilitdt hat sich 2020 jedoch deutlich
verschlechtert.

e Die Arbeitslosenquote ist 2020 angesichts der COVID-19-Krise auf 8,1 % gestiegen. Im Jahr 2021
diirfte die Quote zuriickgehen. Auch die Jugendarbeitslosigkeit verzeichnete 2020 einen Anstieg und
diirfte 2021 weiter zunehmen. Es wird davon ausgegangen, dass die Verschlechterung der
Arbeitsmarktbedingungen infolge der COVID-19-Krise nur voriibergehend ist und dass sich die
Arbeitslosenquote bis 2023 dem Niveau vor der Krise anndhern wird.

In Lettland bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrookonomischen
Ungleichgewichte, wenngleich ein negativer Nettoauslandsvermogensstatus und ein hohes Wachstum der
Lohnstiickkosten zu verzeichnen waren. Die Probleme im Zusammenhang mit dem Druck auf das
Arbeitskrifteangebot und der Kostenwettbewerbsfihigkeit diirften auch nach der COVID-19-Krise
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fortbestehen, wobei sich die Risiken in Grenzen zu halten scheinen. Insgesamt sieht die Kommission zu
diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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4.15. LITAUEN

In der letzten MIP-Runde wurden in Litauen keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt.
Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen fiinf Indikatoren iiber den indikativen
Schwellenwerten, und zwar der reale effektive Wechselkurs, das Wachstum der Lohnstiickkosten (LSK),
der Anstieg der Wohnimmobilienpreise, die Verbindlichkeiten des Finanzsektors und die
Jugendarbeitslosenquote.

Nach einem Riickgang von 0,1 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 5 % und 2022 um 3,6 %
wachsen. Das nominale BIP wird den Prognosen zufolge im Jahr 2022 um 18 % iiber dem Niveau von
2019 liegen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die externen Anfilligkeiten halten sich nach
wie vor in Grenzen, da die Leistungsbilanz 2020
einen Uberschuss von 7,3% des BIP
verzeichnete. Der spiirbar hohere Uberschuss ist
auf eine gilinstige Entwicklung bei der Ausfuhr
von Waren und Dienstleistungen
zuriickzufiihren und diirfte betrachtlich bleiben,
wenn auch in Zukunft etwas geringer ausfallen.
Der NAVS ist zwar negativ, erholt sich aber
rasch. Er ergibt sich im Wesentlichen aus den

Abbildung Al5: Aufschlisselung Lohnstiickkosten

25 Litauen

Anderungsrate ggit. Vorjahr (%)

Bestidnden ausldndischer Direktinvestitionen, EnEgezandinEzragEN
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sich um reinvestierte Gewinne, wodurch die - LSEBUg e
damit verbundenen Risiken verringert werden. Quelle: Kommissionsdienststellen;

o Die Lohnstiickkosten steigen weiterhin rapide an. Der Druck auf den Arbeitsmarkt und der Anstieg
der Lohne und Gehélter im 6ffentlichen Sektor, der zum Teil auf die Erfordernisse zur Bewiltigung
der Pandemie zuriickzufiihren ist, wirken sich auf die Dynamik des Arbeitsentgelts aus. Im Jahr 2020
und in der ersten Jahreshélfte 2021 blieb das Lohnwachstum hoch und lag bei iber 10 %. Der
Lohnanteil ist im Vergleich zur Vergangenheit bereits relativ hoch, und das Arbeitsentgelt im
Offentlichen Sektor diirfte sich nach dem Anstieg wéihrend der Pandemie verringern, sodass das
derzeitige Tempo des Lohnwachstums voraussichtlich nicht anhalten wird. Die Lohnstiickkosten
werden den Prognosen zufolge deutlich ansteigen, allerdings mit einer etwas geringeren Rate als in
den letzten Jahren.

e Auf dem Immobilienmarkt ist ein Anstieg der Wohnimmobilienpreise zu beobachten. Die
Parameter der Bewertungsliicke zeigen jedoch keine Anzeichen einer mdglichen Uberbewertung. Das
Wachstum der Wohnimmobilienpreise betrug 2020 6,4 % und beschleunigte sich in der ersten
Jahreshilfte 2021. Zum Teil liegt dies daran, dass es auf der Angebotsseite zu Engpédssen gekommen
ist, die nun langsam abgebaut werden. Es wird erwartet, dass die Wohnimmobilienpreise in den
kommenden Jahren an Schwung verlieren werden, was zum Teil auf die prognostizierte
Verlangsamung des Wachstums der Arbeitseinkommen zuriickzufiihren ist. Die Hypothekarkredite
haben zwar dynamisch zugenommen, die Verschuldung der privaten Haushalte ist jedoch immer
noch recht niedrig. Der Bankensektor zeichnet sich durch eine gute Kapitalausstattung sowie
Rentabilitdt aus, und die Anzahl notleidender Kredite ist sehr niedrig.

e Der Druck auf den Arbeitsmarkt wird allmdhlich wieder grofer. Die Arbeitslosenquote ist 2020 auf
8,5 % gestiegen, diirfte jedoch in Zukunft nach und nach zuriickgehen. Die Jugendarbeitslosigkeit
verzeichnete 2020 einen Anstieg, diirfte sich 2021 jedoch riickldufig entwickeln. In vielen
Wirtschaftszweigen fiihrt der Arbeitskraftemangel, der bereits vor der Pandemie zunahm, zu einem
Aufwirtsdruck auf die Arbeitskosten.
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4.15. LITAUEN

In Litauen bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, wenngleich ein zunehmender Druck auf den Arbeitsmarkt zu verzeichnen war. Auf
dem Arbeitsmarkt gibt es in jiingster Zeit wieder Engpdsse, die einen Aufwdrtsdruck auf die Arbeitskosten
austiben, auch wenn das Wachstum der Lohnstiickkosten etwas zuriickgehen diirfte. Insgesamt sieht die

Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen
des MIP.
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4.16. LUXEMBURG

In der letzten MIP-Runde wurden in Luxemburg keine makrodkonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen die Indikatoren fiir das
Wachstum der Lohnstiickkosten (LSK), den Anstieg der Wohnimmobilienpreise, die Verschuldung des
privaten Sektors und das Kreditwachstum sowie die Jugendarbeitslosigkeit iiber den indikativen
Schwellenwerten.

Das reale BIP schrumpfte 2020 infolge der COVID-19-Krise nur geringfiigig um 1,8 % und erreichte im
ersten Quartal 2021 wieder das Niveau vor der Krise. Fiir 2021 wird ein reales Wachstum von 5,8 % und

fiir 2022 von 3,7 % prognostiziert, sodass das nominale BIP 2022 17,6 % hoher als 2019 ausfallt.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die Risiken fiir dic auBlenwirtschaftliche Abbildung A16: Kreditvergabebedingungen
Tragfihigkeit sind nach wie vor begrenzt.
Die Leistungsbilanz und der TE 60 | Luxemburg
Nettoauslandsvermogensstatus fallen 2
eindeutig positiv aus. %

e Die Lohnstiickkosten sind 2020 deutlich
angestiegen und spiegeln zum Teil das
zeitweilige Horden von  Arbeitskriften
wihrend der COVID-19-Krise wider. Die
Arbeitslosigkeit und die
Jugendarbeitslosenquote sind aufgrund der
Krise 2020 gestiegen.

Lockerer

—

=== Rusikotoleranz der Banken (ab 2015)
. Risikowahmehmung

1 Wettbewerb

mit rund 317 % im Jahr 2020 sehr hOCh, auch B Finanzierungskosten und Bilanzrestriktionen

e Die Schuldenquote des privaten Sektors ist
wenn sie in jlingster Zeit ab der zweiten —
Jahreshilfte 2020 etwas zuriickgegangen ist.

Der Hauptgrund dafiir ist die Verschuldung der Unternehmen. Die grenziiberschreitende
Kreditvergabe durch konzerninterne Unternehmen, die in Luxemburgs globalem Finanzzentrum tétig
sind, macht 80 % der Verschuldung der Unternehmen aus, wodurch die Risiken verringert werden.

Quelle: EZB

e Die Verschuldung der privaten Haushalte ist 2020 weiter auf etwa 69 % des BIP angestiegen und
liegt damit unter den Referenzwerten, wenngleich sie im Vergleich zum verfiigbaren Einkommen
(170 %) deutlich hoher ist. Die Hypothekarkredite verzeichnen vor dem Hintergrund eines sehr
schnellen Wachstums der Wohnimmobilienpreise einen weiteren Anstieg. Dies hat den nationalen
Ausschuss fiir Systemrisiken veranlasst, ab Januar 2021 makroprudenzielle (Beleihungs-)Grenzen
einzufithren und den antizyklischen Kapitalpuffer zu erhdhen.

e Die Wohnimmobilienpreise sind seit dem Ausbruch der Pandemie in zweistelliger Hohe gewachsen
und weisen eindeutig auf eine mogliche Uberbewertung hin. Es wird jedoch davon ausgegangen,
dass sich der Preisanstieg aufgrund der beschlossenen Mafnahmen abschwéchen wird. Dazu gehdren
Reformen zur Flachennutzung und Immobilienbesteuerung, um die strukturelle Unterversorgung mit
Wohnraum zu beheben. Auch die Investitionen in den Wohnungsbau werden verstirkt, um das
offentliche Angebot an bezahlbarem Wohnraum zu verbessern.

e Der Bankensektor verzeichnet eine gute Kapitalausstattung und Liquiditdt, auch wenn die
Rentabilitdt 2020 gesunken ist. Die Quote notleidender Kredite ist weiterhin sehr niedrig. Dies ist auf
rechtzeitige und geeignete politische MaBnahmen zuriickzufiihren, zu denen Moratorien und
kurzfristige Beschéftigungsprogramme gehoren. Ein anhaltend dynamisches Hypothekenwachstum
bei einer bereits hohen Verschuldung der privaten Haushalte stellt ein Risiko fiir den Bankensektor
dar.
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4.16. LUXEMBURG

In Luxemburg bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, allerdings sind mit dem Anstieg der Wohnimmobilienpreise und der Verschuldung der
privaten Haushalte gewisse Risiken verbunden. Diese Risiken haben weiter zugenommen. Insgesamt sieht

die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen
des MIP.
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4.17. UNGARN

In der letzten MIP-Runde wurden in Ungarn keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt.
Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen die Indikatoren fiir den
Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), den Anstieg der Lohnstiickkosten (LSK), den gesamtstaatlichen
Schuldenstand, die Verbindlichkeiten des Finanzsektors und die Jugendarbeitslosigkeit iiber den
indikativen Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 4,7 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 7,4 % und 2022 um 5,4 %
wachsen. Das nominale BIP diirfte 2022 somit 25,1 % hoher als 2019 ausfallen.

Zusammenfassend lasst sich eine Reihe maf3geblicher Entwicklungen feststellen:

Was die aullenwirtschaftliche Position

| . A Abbildung A17: NAVS, private und dffentliche Verschuldung
anbelangt, bestehen nach wie vor Anfilligkeiten,

wenngleich der hohe negative NAVS groftenteils " e 345
aus Bestinden an ausldndischen _ m ‘
Direktinvestitionen  resultiert. =~ Der  NAVS 0 -W i
verbesserte sich schrittweise bis 2020 und diirfte o =~ 3
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50 - ===
kiinftig weiter steigen. Die Leistungsbilanz fiel & 1l 10
2020 auf -1,5% des BIP und dirfie 2021 und mIIIIII :
2022 insgesamt stabil bleiben. -150 0

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f

Die deutlichen Zuwéichse der nominalen i Gemmistratlicher Schuldenstand (rechts)
Lohnstiickkosten wurden bisher zum Teil durch _—_‘:;::‘:‘::‘::I‘:\":l:’:l:‘]‘::;‘:f“’“’{’““*]
Wiéhrungsabwertungen wieder ausgeglichen. Die '
Lohne dirften in den Jahren 2021 und 2022 vl et K28 o
zulegen, beeinflusst auch durch einen hdheren '
Mindestlohn und Lohnerhéhungen im 6ffentlichen Sektor, und ihren starken Aufwértstrend vor der
Pandemie wieder aufnehmen; trotz einer Erholung der Produktivitit diirften somit die
Lohnstiickkosten deutlich steigen. Wie andere Lénder in der Region konnte Ungarn seinen
Exportmarktanteil weiter steigern, da fiir neue Projekte auslédndische Direktinvestitionen in das Land
flossen. Die offiziellen Reserven haben sich seit Anfang 2020 etwas erholt.

Reservevermbgen

Die Verschuldung des privaten Sektors stieg 2020, was auf die Einfilhrung von
Darlehensprogrammen mit Vorzugskonditionen und eines Schuldenmoratoriums wéhrend der
COVID-19-Pandemie zuriickzufiihren ist. Die Schuldenquote der privaten Haushalte ist weiterhin
eine der niedrigsten in der EU. Fast zwei Fiinftel der inldndischen Darlehen von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften lauten auf Fremdwéhrungen. Die Krise fiihrte zu einer voriibergehenden
Verschlechterung der Situation auf dem Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote lag 2020 bei 4,3 %,
diirfte jedoch 2021 zu sinken beginnen.

Der Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise verlangsamte sich 2020 auf 1,9 % (nominal 5 %),
nachdem die Entwicklung in den letzten fiinf Jahren von hoher Dynamik gepriagt war. Das nominale
Wachstum der Wohnimmobilienpreise beschleunigte sich merklich in der ersten Hilfte des Jahres
2021 und lag im zweiten Quartal bei 11,9 %. Bei den Wohnimmobilienpreisen gibt es in einigen
Gebieten Anzeichen einer Uberbewertung, was einige Herausforderungen hinsichtlich der
Erschwinglichkeit von Wohnraum mit sich bringt. Der Wohnungsbau hat dank verschiedener
politischer Initiativen zugenommen.

Der gesamtstaatliche Schuldenstand stieg 2020 um 15 Prozentpunkte auf 80,1 % des BIP, was vor
allem auf zusitzliche Kreditaufnahmen im Zuge der COVID-19-Krise und die Aufwertung der auf
Fremdwéhrungen lautenden Schulden zuriickzufiihren war. Er diirfte bis 2022 leicht zuriickgehen auf
etwas tiber 77 % des BIP, auch wenn die diskretiondren Ausgaben aus unerwarteten Mehreinnahmen
nach wie vor hoch sind. Der Bruttofinanzierungsbedarf ist hoch, diirfte aber aufgrund der
zunehmenden durchschnittlichen Laufzeit sinken. Die Zentralbank unterhélt ein groBziigiges
Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten, das etwa zwei Drittel der Staatsanleihen absorbiert.
Der Bankensektor ist insgesamt nach wie vor solide, es bestehen jedoch erhebliche

89

www.parlament.gv.at



4.17. UNGARN

Riickkopplungseffekte im 6ffentlichen Sektor, da die Bestéinde an Staatsanleihen fast ein Fiinftel der
Vermogenswerte der Banken ausmachen. Die Zunahme der Verbindlichkeiten des Finanzsektors
erkldren sich zum Teil aus den liquiditétssteigernden geldpolitischen Maflnahmen, die 2020 zur
Stiitzung der Wirtschaft ergriffen wurden. Die Riicknahme der Moratoriumsprogramme kdénnte den
Bankensektor, dessen Kernkapitalquote (Tier 1) niedriger ist als im EU-Durchschnitt, vor
Herausforderungen stellen.

In Ungarn bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, wenn auch gewisse Risiken im Zusammenhang mit Kostendruck, Struktur des
gesamtstaatlichen Schuldenstands und Wohnimmobilienmarkt gegeben waren. Aufgrund der COVID-19-
Krise sind diese Risiken geblieben. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine
Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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4.18. MALTA

In der letzten MIP-Runde wurden in Malta keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im
aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen zwei Indikatoren iiber den indikativen
Schwellenwerten, und zwar die private Verschuldung und der Anstieg der Lohnstiickkosten (LSK).

Nach dem Riickgang von 8,3 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP dank einer starken Erholung von der
COVID-19-Krise 2021 um 5 % und 2022 um 6,2 % wachsen, sodass das nominale BIP 2022 7,3 % hoher
als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Der Nettoauslandsvermdogensstatus (NAVS)

ist stark positiv, worin sich die Stellung Abbildung A18: Aufschlisselung Schulden
Maltas als internationales Finanzzentrum Malta
niederschlagt. Nachdem die Leistungsbilanz 300
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leicht sinken Quelle: Eurostat und Kommissionsdienststellen.

e Die private Schuldenquote stieg 2020 auf etwa 139 % und lag damit leicht iber dem Scoreboard-
Schwellenwert. Die Schuldenquote diirfte 2021 etwa auf diesem Niveau bleiben. Die Verschuldung
der Unternehmen stieg 2020 ausgehend von einem bereits hohen Niveau weiter an, diirfte aber 2021
leicht zu sinken beginnen. Wenngleich Schritte zur Losung von Problemen im Zusammenhang mit
dem Rahmen zur Bekdmpfung von Geldwésche ergriffen worden waren, wurde Malta auf die Liste
der Lénder gesetzt, die unter verstdrkter Beobachtung der Financial Action Task Force (eine
zwischenstaatliche Einrichtung zur Bekdmpfung von Geldwésche) stehen. Doch diirften die Folgen
dieser Entscheidung begrenzt bleiben, sofern die festgestellten Méangel rasch beseitigt werden, wozu
sich Malta verpflichtet hat. Die Verschuldung der privaten Haushalte stieg 2020 stark an und diirfte
2021 weitgehend unverédndert bei knapp iiber 100 % des verfiigbaren Bruttoeinkommens der privaten
Haushalte liegen. Die Verschuldung der privaten Haushalte besteht iiberwiegend in Hypotheken. Die
Wohnimmobilienpreise sind in den letzten Jahren anhaltend gestiegen, und es gibt einige Anzeichen
fiir eine mdgliche Uberbewertung, auch wenn der Anstieg 2020 geringer ausfiel. Die Daten fiir die
erste Jahreshilfte 2021 deuten darauf hin, dass sich das Wachstum wieder beschleunigen wird.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand stieg 2020 aufgrund der schweren Rezession und insbesondere
der staatlichen UnterstiitzungsmaB3inahmen infolge der COVID-19-Krise um 13 Prozentpunkte auf
53,4 % des BIP. Er diirfte in den Jahren 2021 und 2022 weiter steigen und bis 2031 wieder auf knapp
tiber 60 % zuriickfallen.

e Der Bankensektor verfiigt iiber eine solide Kapitalausstattung und eine hohe Liquiditit. Die Hohe
der Riickstellungen und die Deckungsquote haben sich verbessert, die Rentabilitdt ging jedoch 2020
stark zurtick. Mit 3,6 % blieb die Quote notleidender Kredite im Jahr 2020 moderat. Fiir die Zukunft
ist es wichtig, die Auswirkungen des Auslaufens von 6ffentlichen UnterstiitzungsmaBBnahmen wie
Moratorien fiir die Riickzahlung von Krediten und Garantieregelungen aufmerksam zu beobachten.
Der Rechtsrahmen fiir Insolvenzen wird laufend {iiberarbeitet. Die Exponierung der Banken
gegeniiber dem Immobilienmarkt ist erheblich.
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o Die Arbeitslosenquote ist nach wie vor niedrig. Sie stieg 2020 aufgrund der Auswirkungen der
COVID-19-Krise leicht an auf 4,4 %. Mit anhaltender Erholung diirfte sie jedoch 2021 zu sinken
beginnen und 2022 wieder fast auf den Stand vor der Krise fallen.

In Malta bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, wenn auch das relativ dynamische Wachstum der Wohnimmobilienpreise begrenzte
Risiken barg, auch im Zusammenhang mit der Exponierung der Banken gegeniiber dem Immobilienmarkt.
Im Zuge der COVID-19-Krise liefs der Preisdruck bei Wohnimmobilien etwas nach, die Entwicklung muss
Jjedoch weiterhin beobachtet werden. Die private und die dffentliche Verschuldung nahmen zu. Insgesamt
sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im
Rahmen des MIP.
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4.19. NIEDERLANDE

Im Juni 2021 stellte die Kommission in den Niederlanden makrodkonomische Ungleichgewichte von
grenziiberschreitender Bedeutung fest, insbesondere im Zusammenhang mit der hohen privaten
Verschuldung und dem betrdchtlichen Leistungsbilanziiberschuss. Im aktualisierten Scoreboard, das
Zahlen bis 2020 enthilt, liegen mehrere Indikatoren iiber den indikativen Schwellenwerten, und zwar der
Dreijahresdurchschnitt des Leistungsbilanzsaldos, die nominalen Lohnstiickkosten, die Verschuldung des
privaten Sektors und der Anstieg der Wohnimmobilienpreise.

Nach einem Riickgang von 3,8 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 4 % und 2022 um 3,3 %
wachsen. Das nominale BIP diirfte 2022 somit 10,2 % hoéher als 2019 ausfallen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Der Leistungsbilanziiberschuss ging 2020

auf 7% des BIP zuriick, der Abbildung A19: Finanzierungssaldo nach Sektoren

Dreijahresdurchschnitt  von 9,1 % liegt 15 Niederlande
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was aber durch den staatlichen Sektor mehr Quelle: Evrostat.

als ausgeglichen wurde, der aufgrund der

Einfithrung von fiskalpolitischen UnterstiitzungsmaBnahmen zur Bewiltigung der Krise deutlich in
den Defizitbereich geriet. Die Gesamtsparquote in den Niederlanden ist im Vergleich zu den
Fundamentaldaten und anderen EU-Léndern nach wie vor hoch. Fiir 2021 und 2022 wird mit einem
moderaten Anstieg des Ersparnisiiberschusses gerechnet und das offentliche Defizit diirfte
schrumpfen.

e Die private Verschuldung stieg 2020 weiter an auf fast 234 % des BIP und liegt damit deutlich iiber
dem Scoreboard-Schwellenwert. Die hohe Verschuldung der Unternehmen, die hauptséchlich auf
konzerninterne Verbindlichkeiten multinationaler Unternehmen zuriickgeht, blieb 2020 mehr oder
weniger konstant. Die Schuldenquote der privaten Haushalte sticg auf iiber 100 % des BIP, was in
erster Linie auf den Einbruch des BIP zuriickzufiihren ist, sie diirfte aber 2021 im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung von der COVID-19-Krise wieder sinken.

e Die realen Wohnimmobilienpreise stiegen 2020 um 6 %, und es gibt einige Anzeichen fiir eine
mogliche Uberbewertung. Ausschlaggebend fiir die hohen Wohnimmobilienpreise sind eine Reihe
langfristiger Faktoren sowohl auf der Nachfrageseite (niedrige Zinssdtze verbunden mit der
Abzugsfahigkeit von Hypothekenzinsen, unterentwickelter privater Mietmarkt) als auch der
Angebotsseite (Wohnungsbau wird den demografischen Erfordernissen nicht gerecht). Die
Wohnimmobilienpreise diirften weiter steigen und 2021 iiber dem Schwellenwert bleiben.

Die Niederlande wiesen zu Beginn der COVID-19-Krise einen hohen, seit Langem bestehenden
inldndischen Ersparnisiiberschuss auf, der mit einer hohen privaten Verschuldung einherging. Der
Ersparnisiiberschuss ging wdhrend der COVID-19-Krise etwas zuriick, diirfte aber zukiinftig wieder
ansteigen. Die Verschuldung des privaten Sektors ist nach wie vor hoch. Insgesamt hilt es die
Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Juni festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt,
eingehender zu tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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4.20. OSTERREICH

In der letzten MIP-Runde wurden in Osterreich keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt.
Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen die Indikatoren fiir den
gesamtstaatlichen Schuldenstand, das Wachstum der Wohnimmobilienpreise und den Anstieg der
Lohnstiickkosten (LSK) iiber den indikativen Schwellenwerten.

Nach einem starken Riickgang der Wirtschaftstatigkeit um -6,7 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021
wieder um 4,4 % zulegen. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung diirfte das reale BIP 2022 um 4,9 %
wachsen, sodass das nominale BIP 8,8 % hoher als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Hinsichtlich der externen Anfilligkeiten und Abbildung A20: Index der realen Wohnimmobilienpreise
Wettbewerbsfihigkeit sind die Bedenken nach
wie vor begrenzt. Der Leistungsbilanziiberschuss
ging 2020 auf 1,9% des BIP zuriick, und -
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Quelle: Eurostat, EZB, Kommissionsdienststellen.

e Die private Verschuldung stieg 2020 auf
anndhernd 131 % des BIP, wofiir vor allem der durch die COVID-19-Krise bedingte BIP-Riickgang
sowie bestimmte Nettokreditfliisse, insbesondere an Unternehmen, ausschlaggebend waren. 2021
diirfte sich dies aufgrund der wirtschaftlichen Erholung teilweise umkehren.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand beendete 2020 seinen Abwértskurs und stieg um 13
Prozentpunkte auf 83,2 % des BIP an, was unmittelbar auf die automatischen Stabilisatoren und die
starke fiskalpolitische Reaktion zuriickzufithren war. Die gesamtstaatliche Schuldenquote diirfte
2021 wieder zu sinken beginnen.

e Die mit dem Bankensektor verbundenen Risiken scheinen begrenzt. Die Banken weisen eine
geringe Nettoexponierung gegeniiber den Nachbarldndern, eine verbesserte Kapitalausstattung und
eine niedrigere Verschuldungsquote auf. Die Quote notleidender Kredite fiel seit 2014 kontinuierlich
und lag 2020 bei 2,0 %.

e Die realen Wohnimmobilienpreise zogen 2020 um 6,2 % an, und es gibt Anzeichen fiir eine
mogliche Uberbewertung. Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise beschleunigte sich in den ersten
zwei Quartalen des Jahres 2021 weiter. Gleichzeitig nahm 2021 auch das Kreditwachstum zu, und
die Verschuldung der privaten Haushalte liegt weitgehend auf dem langjéhrigen Niveau.

e Auf dem Arbeitsmarkt trugen Kurzarbeitsregelungen dazu bei, die Auswirkungen des
Konjunkturabschwungs auf die Arbeitslosigkeit abzufedern, sodass stattdessen die Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden stark zuriickging. Die Arbeitslosenquote stieg 2020 moderat auf 5,4 %,
diirfte aber von 2021 an wieder sinken.

In Osterreich bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrokonomischen
Ungleichgewichte. Im Zuge der COVID-19-Krise hat die Jffentliche und private Verschuldung
zugenommen und die Wohnimmobilienpreise steigen, doch diirften sich diese Entwicklungen im weiteren
Verlauf teilweise wieder umkehren. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine
Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.

94

www.parlament.gv.at



4.21. POLEN

In der letzten MIP-Runde wurden in Polen keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt. Im
aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthdlt, liegen die Indikatoren fiir den
Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), den Anstieg der Lohnstiickkosten (LSK) und das Wachstum der
Wohnimmobilienpreise iiber den indikativen Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 2,5 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 4,9 % und 2022 um 5,2 %
wachsen. Das nominale BIP diirfte 2022 somit 23,6 % hoher als 2019 ausfallen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die externen Anfilligkeiten hielten sich in
Grenzen, da der NAVS zwar negativ war, sich
bis 2020 aber schrittweise verbessert hatte. Polen
Uberdies ergibt er sich hauptsichlich aus den 1o 10
Bestinden ausldndischer Direktinvestitionen,
und bei einem betrdchtlichen Teil des
Zustroms an ausldndischen Direktinvestitionen
handelt es sich um reinvestierte Gewinne. Der
NAVS wird sich den Prognosen zufolge in den
Jahren 2021 und 2022 weiter verbessern. Die
Leistungsbilanz fiel 2020 positiver aus und
diirfte 2021 wieder leicht zuriickgehen.

Abbildung A21: Index der realen Wohnimmobilienpreise
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e Die Verschuldung des privaten Sektors ist
nach wie vor niedrig, da die privaten Haushalte = Index 2015 = 100 —— Vertinderung im Jahresvergleich. % (rechts)
und Nichtfinanzunternehmen in Polen noch Quelle: Eurostat, EZB, Kommissionsdicnststellen.
immer zu den am wenigsten verschuldeten in
der EU gehoren. Die Schuldenquote des privaten Sektors stieg 2020, diirfte aber 2021 wieder sinken.

e Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise lag 2020 bei 7,1 %, da niedrige Zinssdtze und hdhere
Einsparungen durch die Pandemie die Nachfrage nach Wohnimmobilien befeuerten. Dennoch hilt
sich das Hypothekenwachstum bislang in Grenzen. 2021, wenn die Erholung im Bausektor an Fahrt
aufnimmt und das Angebot an Wohnimmobilien steigt, diirfte sich das Wachstum der
Wohnimmobilienpreise abschwéchen.

e Der Bankensektor ist weiterhin gut kapitalisiert und befindet sich insgesamt in gutem Zustand, trotz
der Pandemie. Die Quote notleidender Kredite sank 2020, ist jedoch vergleichsweise hoch und
konnte zukiinftig aufgrund der COVID-19-Krise weiter steigen. Der gesamtstaatliche
Schuldenstand stieg 2020 auf 57,4 % des BIP im Vergleich zu 45,6 % im Jahr 2019, was vor allem
auf die zusitzlichen Mittelaufnahmen angesichts der COVID-19-Krise zuriickzufiihren war. 2021
diirfte er wieder zu sinken beginnen.

e Trotz der COVID-19-Krise hat sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt weiter verbessert. Die
Arbeitslosenquote  ging 2020 leicht zuriick, diirfte aber 2021, wenn die staatlichen
Unterstiitzungsmafinahmen auslaufen, wieder geringfiigig auf 3,3 % steigen. Der sich abzeichnende
Arbeitskriftemangel sorgte fiir einen Aufwértsdruck bei den Lohnstiickkosten, die um 6,3 % im
Jahr 2020 stiegen. Diese Engpésse diirften sich entschirfen, wenn wieder vermehrt Personen
zuwandern und der Nachfragestau allmdhlich abgebaut wird. Es wird mit einem starken Lohn- und
Gehaltswachstum gerechnet, wenn auch eine deutliche Produktivititssteigerung den Anstieg der
Lohnstiickkosten abmildern diirfte.

In Polen bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrookonomischen
Ungleichgewichte, obwohl aufgrund eines negativen Nettoauslandsvermogensstatus begrenzte Risiken
bestanden. Im Zuge der COVID-19-Krise hat sich der gesamtstaatliche Schuldenstand erhoht und das
Wachstum der Wohnimmobilienpreise beschleunigt, die damit verbundenen Risiken scheinen sich jedoch
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4.21. POLEN

in Grenzen zu halten. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer
weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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4.22. PORTUGAL

Im Juni 2021 stellte die Kommission in Portugal makrodkonomische Ungleichgewichte fest im
Zusammenhang mit den hohen Nettoauslandsverbindlichkeiten, den hohen privaten und
gesamtstaatlichen Schuldenstdnden und der weiterhin hohen Anzahl notleidender Kredite vor dem
Hintergrund eines schwachen Produktivitdtswachstums. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis
2020 enthidlt, liegen einige Indikatoren iiber den indikativen Schwellenwerten, und zwar der
Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS), die private und o6ffentliche Verschuldung, das Wachstum der
Wohnimmobilienpreise, der Anstieg der Lohnstiickkosten (LSK) und die Erwerbsquote. (*)

Nach einem Riickgang von 8,4 % im Jahr 2020 infolge der COVID-19-Pandemie diirfte das reale BIP
2021 um 4,5 % und 2022 um 5,3 % wachsen. Das nominale BIP diirfte 2022 somit rund 5,7 % hoher
ausfallen als 2019.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

o Die aUﬁenWirtSChaftliChe Tragfihigkeit Abbildung A22: NAVS, private und offentliche Verschuldung
gibt nach wie vor Anlass zur Sorge wegen
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e Bei der Verschuldung des privaten Sektors wurde 2020 der Abwirtstrend durch den COVID-19-
Schock gestoppt, vor allem wegen des Konjunktureinbruchs, der die private Schuldenquote um 14
Prozentpunkte auf fast 164 % des BIP ansteigen lieB. In Zukunft diirfte die private Verschuldung
ihren Abwirtstrend wieder aufnehmen. Dank Schuldenmoratorien ging die Quote notleidender
Kredite wiahrend der Pandemie weiter zuriick auf 4,9 % im Jahr 2020. Fiir die Zukunft ist es wichtig,
die Auswirkungen des Auslaufens von &ffentlichen Unterstiitzungsmainahmen wie Moratorien fiir
die Riickzahlung von Krediten und Garantieregelungen aufmerksam zu beobachten. Zudem weist der
Bankensektor eine niedrige Eigenkapitalquote und Rentabilitit auf.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand stieg 2020 um 19 Prozentpunkte auf ein Allzeithoch von
135,2 % des BIP, was auf ein plotzliches Primédrdefizit und ungiinstige Schneeballeffekte im Kontext
der COVID-19-Krise zuriickzufiihren war. Die gesamtstaatliche Schuldenquote diirfte 2021 ihren
Abwirtstrend wieder aufnehmen. Obschon auch erleichternde Faktoren, die mit dem Laufzeitprofil
und der Zusammensetzung des Schuldenstands zusammenhdngen, sowie der erhebliche
Liquiditétspuffer eine Rolle spielen, wird damit gerechnet, dass die gesamtstaatliche Schuldenquote
noch einige Jahre {iber dem Niveau vor der Pandemie liegen wird. Die Risiken in Verbindung mit
Riickkopplungseffekten im Finanzsektor und 6ffentlichen Sektor bestehen nach wie vor und kdnnten
sich durch zunehmende Anfilligkeiten im Unternehmenssektor im Zusammenhang mit der Pandemie
noch verschérfen.

e Das reale Wachstum der Wohnimmobilienpreise lag bis 2020 fiinf Jahre in Folge iiber dem
indikativen Schwellenwert. Bei den Wohnimmobilienpreisen sind Anzeichen einer Uberbewertung
zu beobachten. Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise verlangsamte sich jedoch im Jahr 2021,

(*) Im Bericht fiir Portugal iiber die Uberwachung nach Abschluss des Programms vom Herbst 2021 werden einige der im WMB
hervorgehobenen Anfilligkeiten erortert.
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4.22. PORTUGAL

wozu auch die gestiegene Bautitigkeit und eine Abschwichung der Nachfrage in einigen
Marktsegmenten beitrugen.

e Die Erwerbsquote ging 2020 zuriick. Dies fdllt mit einem leichten Anstieg der Arbeitslosenquote
zusammen. Sowohl bei der Erwerbsquote als auch der Arbeitslosenquote diirfte ab diesem Jahr
wieder eine Verbesserung einsetzen.

Portugal wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfilligkeiten im Zusammenhang mit hohen
Auslandsverbindlichkeiten und einer hohen privaten und dffentlichen Verschuldung vor dem Hintergrund
eines langsamen Produktivititswachstums auf. Im Zuge der COVID-19-Krise sind die Schuldenquoten
weiter gestiegen. Insgesamt hdlt es die Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Juni
festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt, eingehender zu tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte
fortbestehen oder abgebaut werden.
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4.23. RUMANIEN

Im Juni 2021 stellte die Kommission in Ruméinien makrookonomische Ungleichgewichte fest,
insbesondere das anhaltend hohe Leistungsbilanzdefizit vor dem Hintergrund eines hohen
gesamtstaatlichen Defizits, wobei der zuletzt verzeichnete Uberhitzungsdruck nachlieB. Im aktualisierten
Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen einige Indikatoren iiber den indikativen Schwellenwerten,
und zwar der Leistungsbilanzsaldo, der Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) und der Anstieg der
Lohnstiickkosten (LSK).

Nach einem Riickgang von 3,9 % im Jahr 2020 aufgrund der COVID-19-Krise diirfte das reale BIP 2021
wieder zulegen und 2021 um 7 % und 2022 um 5,1 % wachsen. Das nominale BIP diirfte somit 2022 um
21,4 % hoher als 2019 ausfallen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Was die auflenwirtschaftliche Tragfihigkeit
betrifft, diirfte das 2020  verzeichnete
Leistungsbilanzdefizit von 5 % des BIP im Jahr
2021 auf rund 6 % steigen, vor allem wegen der 10
stark negativen Handelsbilanz. Der NAVS diirfte 5
in den Jahren 2021 und 2022 mit rund -48 % des
BIP stabil bleiben. Der NAVS ausschlieflich
Instrumenten ohne Ausfallrisiko (NAIOA) ist

Abbildung A23: Aufschliisselung Schulden
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sinkenden Produktivitdt vor dem Hintergrund

des Hortens von Arbeitskréften wihrend der COVID-19-Krise zuriickzufiihren war. Fiir 2021 und
2022 wird jedoch damit gerechnet, dass deutliche Produktivititszuwédchse den Anstieg der
Lohnstiickkosten trotz eines vergleichsweise starken Wachstums des durchschnittlichen
Arbeitnehmerentgelts begrenzen werden.

e Die Wohnimmobilienpreise stiegen 2020 nur leicht, der Anstieg dirfte sich jedoch 2021
beschleunigen.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand liegt zwar noch immer deutlich unter dem Schwellenwert von
60 % des BIP, ist aber 2020 aufgrund der Mafinahmen zur Eindimmung der COVID-19-Krise und
des anhaltenden Haushaltsdefizits um 12 Prozentpunkte gestiegen. Die gesamtstaatliche
Schuldenquote wird Schitzungen zufolge auf 49,3 % des BIP im Jahr 2021 steigen und 2022 weiter
zunehmen.

e Die Quote notleidender Kredite des Bankensektors blieb mit etwa 4 % der gesamten Kredite im Jahr
2020 und Anfang 2021 weitgehend stabil. Die Verschuldung des privaten Sektors ist sehr niedrig.

e Die Arbeitslosenquote stieg 2020 auf 5 %. Sie diirfte 2021 auf demselben Niveau verharren, danach
jedoch zu sinken beginnen. Auch die Jugendarbeitslosenquote erhohte sich 2020 und diirfte 2021
weiter steigen.

Rumdnien wies zu Beginn der COVID-19-Krise Anfdilligkeiten im Zusammenhang mit dem steigenden
Leistungsbilanzdefizit, der sich verschlechternden aufenwirtschaftlichen Position und erheblichen
Einbuflen bei der Kostenwettbewerbsfihigkeit auf. Im Zuge der COVID-19-Krise ist der gesamtstaatliche
Schuldenstand gestiegen, wenn auch ausgehend von einem niedrigen Niveau. Insgesamt hdlt es die
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4.23. RUMANIEN

Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Juni festgestellten Ungleichgewichte fiir angezeigt,
eingehender zu tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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4.24. SLOWENIEN

In der letzten MIP-Runde wurden in Slowenien keine makrodkonomischen Ungleichgewichte festgestellt.
Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen die Indikatoren fiir den
Leistungsbilanziiberschuss, den Anstieg der Lohnstiickkosten, den gesamtstaatlichen Schuldenstand und
das Wachstum der Jugendarbeitslosigkeit {iber den indikativen Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 4,2 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 6,4 % und 2022 um 4,2 %
wachsen. Das nominale BIP diirfte 2022 somit 11,1 % hoher als 2019 ausfallen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Der groBle Leistungsbilanziiberschuss _ o
vergroBerte sich 2020 von 6 % auf 7,4 % des Abbildung A24: Finanzierungssaldo nach Sektoren
BIP, was den Dreijahresdurchschnitt iiber den Slowenien

oberen indikativen Schwellenwert steigen
4 _ll_-_-_—..I_I £

lieB. Das Leistungsbilanzdefizit wird den
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Prognosen zufolge in den Jahren 2021 und 10
2022 etwas schrumpfen. Der negative NAVS
hat sich seit 2012 langsam, aber
kontinuierlich verbessert; er liegt 2020 bei -
15,2 % des BIP und diirfte bis 2022 einen
anndhernd ausgeglichenen Wert erreichen.
Der  Exportmarktanteil — Sloweniens  ist -15
® Die Verschuldung des privaten Sektors Privathaushalte und pOE B Offentlicher Sektor
erhohte sich 2020 nur leicht auf 69,7 % des I Uniernchmen — Giesamtwirtschaft
BIP und liegt damit sowohl unter dem Quelle: AMECO.
aufsichtlichen als auch unter dem auf
Fundamentaldaten beruhenden Referenzwert. In diesem Anstieg schldgt sich in erster Linie der
Riickgang des BIP nieder, da der Kreditfluss 2020 negativ war. Die Wohnimmobilienpreise stiegen
im Einklang mit jiingsten Trends um 5,2 %.

% des BIP

wihrend der letzten Jahre sichtlich gestiegen. 20

e Der Bankensektor ist weiterhin gut kapitalisiert, seine Rentabilitdt ging nur leicht zuriick und die
Quote notleidender Kredite sank 2020 weiter.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand erhohte sich 2020 auf 79,8 % des BIP im Vergleich zu 65,6 %
im Jahr 2019, was auf die zusitzliche Mittelaufnahme vor dem Hintergrund der COVID-19-Krise
und in geringerem Maf3e auf den drastischen Riickgang des BIP im Jahr 2020 zuriickzufiihren ist. Fiir
die Jahre 2021 und 2022 wird mit einem Riickgang des gesamtstaatlichen Schuldenstands gerechnet.

e Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Situation angesichts der COVID-19-Pandemie etwas
verschlechtert. Die Arbeitslosenquote erhohte sich leicht auf 5 % im Jahr 2020 gegeniiber 4,5 % im
Jahr 2019. Die Jugendarbeitslosenquote, die in den Vorjahren stark zuriickgegangen war, stieg
drastisch von 8,1 % im Jahr 2019 auf 14,2 % im Jahr 2020. Die Daten fiir 2021 deuten jedoch auf
eine Verbesserung der Arbeitsmarktsituation und einen Riickgang der Arbeitslosenquoten hin. Die
Lohnstiickkosten stiegen 2020 um 7,4 % aufgrund des Hortens von Arbeitskriften im
Zusammenhang mit der COVID-19-Krise. Die Verbesserung der Produktivitit im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung diirfte in den Jahren 2021 und 2022 zu einem Riickgang der
Lohnstiickkosten fiihren.

In Slowenien bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrookonomischen
Ungleichgewichte, obwohl aufgrund eines hohen gesamtstaatlichen Schuldenstands begrenzte Risiken
bestanden. Im Zuge der COVID-19-Krise hat sich der gesamtstaatliche Schuldenstand erhéht und der
hohe Leistungsbilanziiberschuss ist weiter gestiegen. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem Zeitpunkt
keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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4.25. SLOWAKEI

In der letzten MIP-Runde wurden in der Slowakei keine makrookonomischen Ungleichgewichte
festgestellt. Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen die Indikatoren fiir den
Nettoauslandsvermogensstatus (NAVS), den realen effektiven Wechselkurs (REWK), den Anstieg der
Lohnstiickkosten (LSK) und das Wachstum der Wohnimmobilienpreise iiber den indikativen
Schwellenwerten.

Nach einem Riickgang von 4,4 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 3,8 % und 2022 um 5,3 %
wachsen, sodass das nominale BIP 2022 13,6 % hoher als 2019 ausfallen diirfte.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe maigeblicher Entwicklungen feststellen:

e Die externen Anfilligkeiten bestehen weiterhin.
Mit rund -66 % des BIP lag der NAVS im Jahr
2020 noch immer deutlich {ber dem
Schwellenwert. Dies ist zum grofiten Teil auf
Instrumente ohne Ausfallrisiko in Verbindung
mit fritheren Investitionsfliissen zuriickzufiihren,
die moglicherweise stabiler sind und ein
geringeres Risiko darstellen konnten. Der NAVS
diirfte sich in den Jahren 2021 und 2022 vor dem
Hintergrund von positiven Nettokreditfliissen
weiter verbessern.

Abbildung A25: Wohnimmobilienpreise u. Hypothekenwachstum
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schlédgt sich jedoch vor allem das Horten von Arbeitskréften aufgrund der COVID-19-Krise nieder.
Zukiinftig diirfte sich der Anstieg der Lohnstiickkosten deutlich verlangsamen durch den negativen
Effekt des Hortens von Arbeitskriften auf die Produktivitdt, wobei der hohe Anstieg des
durchschnittlichen Arbeitnehmerentgelts weiterhin ein belastender Faktor sein diirfte. Der HVPI-
basierte reale effektive Wechselkurs lag 2020 leicht iiber dem Schwellenwert, was sich jedoch nicht
negativ auf die Exportmarktanteile auswirkte. Die Exportkonzentration auf einige wenige Sektoren
und die Integration in globale Wertschopfungsketten sind jedoch nach wie vor Risikofaktoren.

e Die Verschuldung des privaten Sektors und insbesondere die Hypothekenverschuldung der
privaten Haushalte sind iiber mehrere Jahre gestiegen, ihr Wachstum hat sich jedoch verlangsamt.
Die Verschuldung der privaten Haushalte stieg 2020 auf rund 47 % des BIP. Sie liegt somit etwas
unter dem aufsichtlichen, aber iiber dem auf Fundamentaldaten beruhenden Schwellenwert.

e Die realen Wohnimmobilienpreise zogen 2020 um 7,2 % an, was moglicherweise zur Verschuldung
der privaten Haushalte beitrug. Bei den Wohnimmobilienpreisen sind Anzeichen einer
Uberbewertung zu beobachten. 2021 diirfte sich der Anstieg der Wohnimmobilienpreise
verlangsamen.

e Aufgrund der unterstiitzenden Haushaltspolitik stieg der gesamtstaatliche Schuldenstand im Jahr
2020 um 12 Prozentpunkte auf 59,7 % des BIP. Er diirfte 2021 geringfiigig steigen, danach aber,
unterstiitzt durch ein robustes Wachstum, niedrige Zinssitze und riickldufige Priméardefizite, wieder
auf rund 60 % des BIP zuriickfallen.

e Der Bankensektor ist solide und verfiigt iiber robuste Kapitalpuffer. Die Quote notleidender Kredite
ging 2020 weiter zuriick und liegt unter dem EU-Durchschnitt, konnte aber steigen, wenn die
MaBnahmen zur Bekdmpfung der Krise aufgehoben werden. Die Exponierung gegeniiber dem
Immobilienmarkt in den Bankbilanzen ist gestiegen.
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4.25. SLOWAKEI

In der Slowakei bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrodkonomischen
Ungleichgewichte, allerdings bestanden einige Risiken im Zusammenhang mit der aufSenwirtschaftlichen
Tragfihigkeit, dem inlindischen Preisdruck und der Abhdngigkeit von der Automobilindustrie. Aufgrund
der COVID-19-Krise haben sich manche Risiken erhéht. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem
Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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4.26. FINNLAND

In der letzten MIP-Runde wurden in Finnland keine makro6konomischen Ungleichgewichte festgestellt.
Im aktualisierten Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthilt, liegen zwei Indikatoren iiber den indikativen
Schwellenwerten, und zwar die Verschuldung des privaten Sektors und der gesamtstaatliche
Schuldenstand.

Nach einem Riickgang von 2,9 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 3,4 % und 2022 um 2,8 %
wachsen. Das nominale BIP diirfte 2022 somit 8,7 % hoher als 2019 ausfallen.

Zusammenfassend ldsst sich eine Reihe mafgeblicher Entwicklungen feststellen:

e Was die auBlenwirtschaftliche Position
anbelangt, fiel der Leistungsbilanzsaldo positiv
aus und der Handelsbilanziiberschuss hat sich
2020 durch den Anstieg des Exportmarktanteils
geringfiigig vergrofert. Im weiteren Verlauf
dirfte die Leistungsbilanz einen kleinen

Abbildung A26: Aufschliisselung Verschuldung nach Sektoren
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Quelle: Eurostat und Kommissionsdienststellen.

e Die Verschuldung des privaten Sektors nahm
weiter zu, wobei der Anstieg der Schuldenquote der privaten Haushalte zum Teil auf den Einbruch
des BIP zuriickzufiihren war. 2021 diirfte sich dies mit Eintritt der wirtschaftlichen Erholung
teilweise umkehren. Giinstige Kreditbedingungen mit niedrigen Zinssdtzen und ein schnelles
Wachstum im Wohnungsbau diirften jedoch den Anstieg der Schuldenquote der privaten Haushalte
auffangen, selbst wenn die Auswirkungen der COVID-19-Rezession nachlassen sollten.

e Der gesamtstaatliche Schuldenstand stieg 2020 auf 69,5 % des BIP im Vergleich zu 59,5 % im Jahr
2019, was auf die fiskalpolitische Reaktion der Regierung auf die Krise und in einem geringeren
MaBe auf den Riickgang des BIP im Jahr 2020 zuriickzufiihren war. Er diirfte sich ab 2021 wieder
bei 71 % stabilisieren.

e Der Bankensektor ist nach wie vor gut kapitalisiert und die Quote notleidender Kredite ist niedrig;
sie blieb im Groflen und Ganzen unveridndert und diirfte nicht wesentlich steigen. Es gab keine
sichtbaren Auswirkungen der COVID-19-Krise auf den Schuldendienst oder auf die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen. Die Risiken fiir die finanzielle Stabilitdt sind gering, wenngleich
erhebliche grenziibergreifende Risikopositionen, insbesondere gegeniiber anderen nordischen
Léndern, bestehen.

e Die Situation auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich wéhrend der Krise geringfiigig, auch
aufgrund von staatlichen Unterstiitzungsmalnahmen, die den Anstieg der Arbeitslosenquote im Jahr
2020 auf 1,1 Prozentpunkte und damit auf 7,8 % begrenzte. Die Arbeitslosenquote diirfte ab 2021 im
Zuge der wirtschaftlichen Erholung langsam zu sinken beginnen, aber voraussichtlich nicht vor 2023
wieder auf das Niveau vor der Pandemie sinken.

In Finnland bestanden zu Beginn der COVID-19-Krise keine festgestellten makrookonomischen
Ungleichgewichte, auch wenn im Zusammenhang mit der Verschuldung des privaten Sektors
Anfilligkeiten vorhanden waren. Im Zuge der COVID-19-Krise hat die Verschuldung des privaten
Sektors zugenommen, die Risiken bleiben jedoch begrenzt. Insgesamt sieht die Kommission zu diesem
Zeitpunkt keine Notwendigkeit einer weiteren eingehenden Analyse im Rahmen des MIP.
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4.27. SCHWEDEN

Im Juni 2021 stellte die Kommission fiir Schweden makrodkonomische Ungleichgewichte fest; diese
betrafen Risiken in Verbindung mit iiberbewerteten Preisen fiir Wohnimmobilien und der damit
verbundenen hohen und weiter steigenden Verschuldung der privaten Haushalte. Im aktualisierten
Scoreboard, das Zahlen bis 2020 enthélt, liegen zwei Indikatoren iiber den indikativen Schwellenwerten,
und zwar die private Verschuldung und die Jugendarbeitslosigkeit.

Nach einem Riickgang von 2,8 % im Jahr 2020 diirfte das reale BIP 2021 um 3,9 % und 2022 um 3,5 %
wachsen. Das nominale BIP diirfte 2022 somit 9,9 % hoher als 2019 ausfallen.

Zusammenfassend lisst sich eine Reihe maf3geblicher Entwicklungen feststellen:

® Der LeiStunngilanZﬁberSChuss Stieg 2020 auf Abbildung A27: Wohnimmobilienpreise u. Hypothekenwachstum
5,7% des BIP, wihrend der NAVS leicht a0
zurlickging auf anndhernd 16 % des BIP. In den
Jahren 2021 und 2022 diirfte der
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Haushalte als auch die Verschuldung der

Unternehmen liegen iiber dem aufsichtlichen und dem auf Fundamentaldaten beruhenden
Schwellenwert. 2021 diirfte sich die private Verschuldung auf hohem Niveau einpendeln, wahrend
das Nettogeldvermdgen negativer ausfallen diirfte. Die Verschuldung der privaten Haushalte stieg
2020 auf etwa 95 % des BIP. Die Vergabe von Hypothekendarlehen an private Haushalte stieg in der
ersten Halfte des Jahres 2021 weiter. Die Wohnimmobilienpreise zogen 2020 an, wobei der Anstieg
im zweiten Quartal 2021 besonders stark ausfiel. Die Wohnimmobilienpreise sind insgesamt nach
wie vor sehr hoch, und es gibt Anzeichen fiir eine Uberbewertung.

o Der gesamtstaatliche Schuldenstand ist trotz umfangreicher Unterstiitzungsmafinahmen wéhrend
der Pandemie nach wie vor niedrig. 2020 stieg der gesamtstaatliche Schuldenstand auf 39,7 % des
BIP. 2021 diirfte er zu sinken beginnen.

e Der Bankensektor ist nach wie vor gesund. Ausgehend von einem guten Niveau verbesserten sich
die Kernkapitalquote (Tier 1) und die Quote notleidender Kredite wéihrend der Pandemie. Die
Finanzaufsichtsbehorde hob die Lockerung von makroprudenziellen MaBinahmen wihrend des Jahres
2021 teilweise auf und setzte ab dem 1. September 2021 die Tilgungspflicht wieder in Kraft.
Unabhéngig von der insgesamt guten Finanzlage gehort die Verschuldungsquote der schwedischen
Banken zu den hochsten in der EU.

e Trotz unterstiitzender politischer Mafinahmen stieg die Arbeitslosigkeit 2020 auf 8,3 %. Die
Jugendarbeitslosigkeit sprang im Jahr 2020 auf anndhernd 24 %. Die Arbeitslosenquote diirfte ab
2021 zu sinken beginnen.

Schweden wies zu Beginn der COVID-19 -Krise Anfilligkeiten auf; diese betrafen Risiken im
Zusammenhang mit tiberbewerteten Preisen fiir Wohnimmobilien und die damit verbundene hohe und
weiter steigende Verschuldung der privaten Haushalte. Im Zuge der COVID-19-Krise sind die private
Schuldenquote, die Wohnimmobilienpreise und die Arbeitslosenquote gestiegen. Insgesamt hilt es die
Kommission auch unter Beriicksichtigung der im Juni dieses Jahres festgestellten Ungleichgewichte fiir
angezeigt, eingehender zu tiberpriifen, ob die Ungleichgewichte fortbestehen oder abgebaut werden.
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ANHANG 1: PROGNOSEN UND GEGENWARTSPROGNOSEN FUR
DIE LEITINDIKATOREN DES SCOREBOARDS

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

Die nachstehende Tabelle bietet einen Uberblick iiber die Annahmen, die den Prognosen und den
Gegenwartsprognose-Zahlen fiir die Leitindikatoren des Scoreboards zugrunde liegen. Die BIP-Angaben,
die in einigen Verhéltniszahlen als Nenner verwendet werden, stammen aus der Herbstprognose 2021 der
Kommission.

Bei mehrjihrigen Verédnderungsraten (wie der Fiinf-Jahres-Verdnderung der Exportmarktanteile) beruht
allein die Komponente 2021-2022 auf Prognosen, wiahrend die Komponenten, die sich auf 2020 oder
frithere Jahre beziehen, auf den dem MIP-Scoreboard zugrunde liegenden Eurostat-Daten basieren.

Tabelle 1: Ansitze fiir Prognosen und Gegenwartsprognosen fiir Leitindikatoren des MIP-Scoreboards

Indikator Ansatz Datenquellen
Leistungsbilanzsaldo in Werte aus der Herbstprognose 2021 der Kommission fiir die
Prozent des BIP (3-Jahres- Leistungsbilanz (Zahlungsbilanzkonzept) AMECO
Durchschnitt)
Nettoauslandsvermogensstatus Die Herbstprognose 2021 der Kommission fiir den
in Prozent des BIP Finanzierungssaldo der Gesamtwirtschaft gibt Aufschluss iiber die

Verdnderung des NAVS, die auf Transaktionen fiir 2021-2023, 2024
und 2025 zuriickzufiihren ist; die Leistungsbilanzprognose aus dem
World Economic Outlook des IWF wird unter der Annahme
verwendet, dass die Kapitalbilanz konstant bleibt. Andere Effekte
(z. B. Bewertungsénderungen) werden bis zum zweiten Quartal 2021
beriicksichtigt und fiir die Folgezeit mit null veranschlagt.

AMECO, Eurostat

Realer effektiver Wechselkurs Werte aus der Herbstprognose 2021 der Kommission
— 42 Handelspartner, HVPI-
Deflator (3-Jahres- AMECO
Verédnderung in Prozent)
Exportmarktanteil in Prozent | Diese Zahlen beruhen auf der Herbstprognose 2021 der Kommission
der weltweiten Ausfuhren (5- in Bezug auf: i) die nominale Ausfuhr von Waren und
Jahres-Verdnderung in Dienstleistungen durch die EU-Mitgliedstaaten (Konzept der
Prozent) volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung) und ii) die mengenmafige AMECO
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen durch die verbleibenden
Teile der Welt, aus denen die Kommission anhand des US-Import-
Deflators und des prognostizierten EUR/USD-Wechselkurses das
nominale Niveau ermittelt.
Index der nominalen Werte aus der Herbstprognose 2021 der Kommission AMECO

Lohnstiickkosten  (3-Jahres-
Verinderung in Prozent, 2010

106

www.parlament.gv.at




=100)

Deflationierter
Wohnimmobilienpreisindex
(Verdnderung zum Vorjahr in
Prozent, 2015 = 100)

Wo verfiigbar, beriicksichtigt die Prognose flir 2021 die Daten aus
dem ersten und zweiten Quartal 202 1. Fiir das Wachstum der
Wohnimmobilienpreise im dritten und vierten Quartal 2021 wird
angenommen, dass die Entwicklung der prognostizierten
Zuwachsrate folgt, die aus der kurzfristigen Relation auf der
Grundlage eines Wohnimmobilienbewertungsmodells ermittelt wird,
das im Rahmen der Arbeitsgruppe des Ausschusses fiir
Wirtschaftspolitik (EPC LIME) mit den Mitgliedstaaten geteilt wird.

Eurostat,
Kommissionsdienststellen.

Konsolidierte Kreditfliisse des
privaten Sektors (in Prozent
des BIP)

Die Zahl fiir 2021 ist ein Ndherungswert fiir die Kreditfliisse im
vierten Quartal 2020 bis dritten Quartal 2021, die anhand
konsolidierter Daten aus den vierteljahrlichen Sektorkonten (QSA)
der EZB fiir das vierte und zweite Quartal 2020 sowie anhand von
Niaherungswerten fiir bestimmte Kreditstromkomponenten aus dem
dritten Quartal 2021 ermittelt wurden. Fiir letztere wurden die EZB-
Bilanzpositionen (BSI) der MFI-Kreditfliisse an den privaten Sektor
herangezogen, um die Bankkreditkomponenten fiir das dritte Quartal
2021 zu prognostizieren, und die nominale Emission von
Schuldverschreibungen laut EZB-Wertpapieremissionsstatistik
(SEC) zur Projektion der Anleihenemissionen im dritten Quartal

EZB (QSA, BSI und SEC)

2021.
Konsolidierte ~ Verschuldung | Die Zahl fiir 2021 ist ein Néherungswert fiir die Verschuldung des
des privaten Sektors (in | privaten Sektors zum Ende des vierten Quartals 2021. Sie beruht auf
Prozent des BIP) konsolidierten Daten aus den vierteljahrlichen Sektorkonten der EZB
fiir das zweite Quartal 2021. Diese Zahl wurde anhand von Daten
iiber Bankkredite (auf Basis der EZB-Bilanzpositionen) und von
Daten iiber die Anleihe-Verbindlichkeiten (auf Basis der EZB- EZB (QSA, BSI und SEC)
Wertpapieremissionsstatistik) auf das dritte Quartal 2021
hochgerechnet, und ihr liegt die Annahme zugrunde, dass die
Kreditfliisse im vierten Quartal 2021 gleich hoch sind wie im vierten
Quartal 2020 (siehe oben).
Gesamtstaatlicher Werte aus der Herbstprognose 2021 der Kommission
Bruttoschuldenstand (in AMECO
Prozent des BIP)
Arbeitslosenquote (Drei- Werte aus der Herbstprognose 2021 der Kommission
. AMECO
Jahres-Durchschnitt)
Nichtkonsolidierte Die Zahl fiir 2021 gibt den 12-Monats-Anstieg der MFI-
Gesamtverbindlichkeiten des Verbindlichkeiten laut EZB bis September 2021 wieder.
. N EZB (BSI)
Finanzsektors (Verdnderung
zum Vorjahr in Prozent)
Erwerbsquote in Prozent der Die Angaben fiir die Jahre 2021 und 2022 beruhen auf der AMECO
Gesamtbevolkerung im Alter Herbstprognose 2021 der Kommission zur Verdnderung der
von 15 bis 64 Jahren (3-| gesamten Erwerbsbevolkerung (alle Altersgruppen) abziiglich der
Jahres-Verdnderung in Herbstprognose der Kommission zur Verdnderung der
Prozentpunkten) Gesamtbevolkerung der Altersgruppe 15-64 Jahre.
Langzeitarbeitslosenquote in | Die Gegenwartsprognose fiir 2021 beruht auf den neuesten Daten Eurostat
Prozent der | (erstes und zweites Quartal 2021), wobei von einer bis zum Ende des | (Arbeitskréfteerhebung —
Erwerbsbevolkerung im Alter Jahres konstanten Quote ausgegangen wird. AKE)

von 15 bis 74 Jahren (3-
Jahres-Verdnderung in
Prozentpunkten)
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Jugendarbeitslosenquote  in
Prozent der
Erwerbsbevolkerung im Alter
von 15 bis 24 Jahren (3-
Jahres-Verdnderung in
Prozentpunkten)

Die Gegenwartsprognose fiir 2021 beruht auf den neuesten Daten
(Januar bis September 2021), wobei von einer bis zum Ende des
Jahres konstanten Quote ausgegangen wird.

Eurostat
(Arbeitskréfteerhebung —
AKE)
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ANHANG 2: MIP-SCOREBOARD

Tabelle 1. MIP Scoreboard 2020

Externe Ungleichgewichte und Wettbewerbsféhigkeit

Interne Ungleichgewichte

Beschiftigungsindikatoren’

Leist: N land Realer effektiver Export- Nominaler Wohn- Kreditfluss im | Vi Arbeits| t: Erwerbsquote in Langzeit- Jugend-
bil; Ido in vermog Wechselk —42 | mar ile — L i i ili privaten Sektor,| des privaten staatlicher quote verbindlich- Prozent der arbeitslosigkeit in arbei igkeit in
Prozent des BIP (in % des BIP) Handelspartner, % der Welt- k ind p | K lidiert Sek b S (Dreijahres- keiten des Gesamt- Prozent der Prozent der
Jahr 2020 (Dreijahres- HVPI-Deflator ausfuhren (2010=100) deflationiert (in % des BIP) konsolidiert stand durchschnitt) Finanz-sekts bevdlkerung von | Erwerbsp Erwerbsp
durchschnitt) Prozentuale Prozentuale Prozentuale (2015=100) (in% des BIP) | (in % des BIP) nicht 15-64 von 15-74 von 15-24
Veranderung (3 Veréanderung (5 | Veranderung (3 Prozentuale konsolidiert Veranderung in Veranderung in Veranderung in
Jahre) Jahre) Jahre) Veranderung (1 Prozentuale Prozentpunkten (3 Prozentpunkten (3 Prozentpunkten (3
Jahr) Veranderung (1 Jahre) Jahre) Jahre)
Jahr)
Scrweler | %6 % 35% 1% (e ER) % | 1 eEA) 6% 14% 133% 60 % 10% 165% 02pp 05pp 2pp
BE 0,1 44,4 2,5 10,9 7,5p 3,6 1,1p 192,0p 112,8 57 8,8 0,6b -1,2 -4,0
BG 0,8 -26,3 7,1 16,0 20,4 5,2p 4,2 94,3 24,7 4,8 11,1 0,9 -1,1 1,3
cz 1,5 -12,5 56 10,1 19,2 55 2,4 81,9 37,7 2,3 3,4 0,5 -0,4 0,1
DK 8,1 68,8 0,9 11,5 6,2 4,6 4,8 220,9 42,1 52 57 1,1b -0,3 -0,8
DE 7,4 61,7 2,4 1,3 11,1p 7.1 6,0p 120.1p 68,7 3,4bp 11,3 1,1bp -0,5bp 0,6bp
EE 1,0 -21,5 53 17,6 17,1 6,9 3,6 104,4 19,0 55 17,5 0,5 -0,7 58
IE -5,8 -174,0 -1,2 50,0 -6,3 -0,2 -1,8 188,9 58,4 5,5 7,2 -0,8 -1,7 0,9
EL -3,7 -175,0 0,4 -10,1 6,4p 5,5e 5,4p 125,3p 206,3 17,6 27,4 -0,9 -4,7 -8,6
ES 1,6 -85,5 1,1 -6,8 11,0p 2,2 4,4p 146,4p 120,0 15,0 9,5 =il,7/ -2,7 -0,3
FR -1,0 -30,2 2,7 -6,9 4,6p 4,4 13,0p 173,7p 115,0 8,5 11,6p -0,5 -1,3 -1,9
HR 1,6 -47,8 0,5 0,1 13,7p 7,3 1,3p 98,0p 87,3 7,5 7,3 0,7 -2,5 -6,3
T 3,2 2,4 0,6 -2,8 55 2,2 4,1 118,9 155,6 9,9 6,8 =il 5} -1,8 -5,3
cy -6,6 -136,7 0,1 28,5 5,8p 0,7p -2,6p 260,5p 115,3 7,7 -2,5 1,9 -2,4 -6,5
Lv 0,7 -34,7 59 18,2 18,4 2,7 -1,8 66,5 43,2 7,3 10,8 1,2 -1,1 -2,1
LT 3,7 -15,8 6,9 39,3 18,3 6,4 0,3 54,7 46,6 7,0 28,5 2,6 -0,2 6,3
LU 4,5 39,9 1,5 20,6 11,1 13,8 44,5 316,8 24,8 6,0 -3,6 2,0 -0,4 7,8
HU -0,7 -48,1 -4,9 8,2 13,2p 1,9p 7,7p 76,4p 80,1 3,8 55,3 1,6 -0,6 2,1
mT 3,0 60,3 2,1 13,2 19,7 2,2p 9,0 139,1 53,4 3,9 1,9 4,9 -0,9 0,3
NL 9,1 113,9 3,8 7,4 14,0p 6,0p -1,3p 233,7p 54,3 3,7 3,3p 1,2 -1,0 0,2
AT 1,6 9,3 3,2 52 12,2 6,2 4,7 131,2 83,2 4,9 10,6 0,2 -0,5 0,7
PL 0,7 -44,5 1,1 36,9 12,3p 7,1p 1,5 75,9 57,4 3,5 11,7 1,4 -0,9 -4,0
PT 0,0 -106,4 0,0 -0,9 16,2p 7,7 4,4p 163,7p 135,2 6,8 7,2 -0,4 -2,2 -1,3
RO -4,9 -48,3 3,4 20,6 26,1p 2,3 1,3p 48,5p 47,4 4,4 13,4 1,9 -0,5 -1,0
Ll 6,4 -15,2 1,9 20,2 14,9 52 -0,9 69,7 79,8 4,9 14,0 0,4 -1,2 3,0
SK -1,8 -65,7 53 8,1 16,4 7,2 3,7 95,3 59,7 6,3 9,9 0,3 -1,9 0,4
FI -0,4 -5,3 2,3 12,3 6,1 1,3 6,5 155,2 69,5 7,3 7,7 1,6 -0,9 1,3
SE 4,6 16,4 -4,8 4,5 9,4 3,0 11,6 215,7 39,7 7,2b 11,2 0,0 -0,1 6,0

Hervorgehoben sind Werte, die den Schwellenwert erreichen oder Uberschreiten. Angaben: b = Bruch in der Zeitreihe, p = vorldufig, e = geschatzt.
1) Zu den Beschdaftigungsindikatoren siehe Seite 2 des WMB 2016. 2) Wohnimmobilienpreisindex fUr EL: e = Sché&tzung der Zenfralbank. 3) Indikatoren der Arbeitskrafteerhebung, b = aufgrund

technischer Probleme mit der EinfUhrung eines neuen deutschen Systems integrierter Haushaltserhnebungen, einschlieBlich der Arbeitskraffeerhebung (AKE), sind die Zahlen fUr Deutschland fur 2020
keine direkten Schatzungen aus AKE-Mikrodaten, sondern basieren auf einer gréBeren Stichprobe, die zusatzliche Daten aus anderen integrierten Haushaltserhebungen enthdilt.
Quelle: Europdische Kommission, Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (realer effektiver Wechselkurs) und Internationaler Wahrungsfonds, WEO (Volumen der Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen weltweit).
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Tabelle 2: Zusatzindikatoren 2020

- X . — 1) ) [t} ) - - ° ° (=] >< ® = ‘=
A c < = o € c = = = ~ = e X (2 o = o - o
Ee g S lgbs | §.3| E EQ | £3 6 B |5 .2 |22 |, 2 | g2 |3 & |¥p |23 5o |§ E:
g5 £ | oY |282 - |s%E8 e |e5c |2t |8:158C |3585 |£5 |5 5 | 35 |f£5e%| Bz |2f:s s | 828 |gpeg
g0 § | ei _ |y FRL|8TS|EEgT S8 | 29 |2pi8s |o5EE | EE O (E_E | £2 |g2E3 33 (%6 £a | 53% | 5558%
© S o € c o8& o L X 5 0 S = E <@ ~  ® —~ © ® T o Q S~ €% ~ c < -~
Jahr| 25 E Z 3 S2% 252|228 c|8E5g 8828 | clg @22 CT|5E350 50 (285 c| 852 |g25%| S€° |§i5¢0| P 56 |2£5¢%%
a>6 ® S £S5, |8825|3855|s52Ns|s5885| 983 |[03c22<£|vg5E>5| §>5 |[e5>5| 8>3 X252 | 225 |E5>%5 53 =%y Sco ¥
2020 ( &3S = Y So0 on8=|8%ES sele =% £l 225738 o050 203 Eoc o™ S o™ o g2 S5 |So0S g e 2d0 T8 LS o
i Tc | 25° |55Fc|E25:8|5E25 |58 | 29C [38s£% 5525 | 33 |§8%5 | £3 |Bus?| Es |Ens §c | 8= |2E8¢ES
25 §€ | &% (E35°S|285c(<38S|<5) | g2 |8s85: |3%cE | §E |8 € | 8% |sRPy f:2 |EgE | 2 | f8: gaEzic
© O K<l c ] 02 s o £ [ Q €2 ¢t xS o S o X o) =) k=] ° u < S O 2359 ) =
e N £ 2 SELL E=% = s c 2c ] [} N a N wN <N s 2 x R s8N s 2 g ©O
x Qo 2 H 5= 5 3 a 0 s ® o T S <) o © © s & w o 5 — 2 T 5 S =
o o0 g > > < = Z > E o o o o = 2 P ; o = g
BE -5,7p 23,9p na 0,8 37,8 -3,6 174,8 -1,7p 0,4 11,4 0,8p 2,4p -5,6p 2,1p 0,5 11,5 6,2p 66,4 14,2p
BG -4,4 19,2 0,9p 1,3 47,1 3,9 84,8 -2,1 3,0 16,6 12,7 -4,2 -2,1 5,9p 39,2 18,2p 2,9 24,7 7,9p
cz -5,8 26,2 2,0p 4,8 36,9 2,5 81,5 -1,5 3,7 10,6 2,2 1,0 -4,2 1,9p 10,9 28,6 4,8 34,0 12,1p
DK -2,1 22,4 3,0p 8,1 30,0 0,4 58,4 -0,4 -2,0 12,0 1,2 0,9 -1,4 1,9p -8,1 12,3 5,5 111,7 17,4p
DE -4,6p 21,9p 3,1p 6,8 53,2 2,9 49,8 -1,3p 0,1 1,8 2,9p -1,4p -3,8p 1,2p 11,2 21,6 7,0p 57,7 14,4p
EE -3,0 30,7 1,8p 1,9 42,3 11,4 113,5 -0,5 1,3 18,1 1,4 2,9 -0,3 1,6p 23,4 20,2 5,5 41,8 8,8p
IE 5,9 39,7 1,2p -6,8 -292,9 8,2 428,5 -0,7 -2,5 50,7 -3,0 17,4 7,5 3,4p -35,4 13,2 2,1 35,9 8,8p
EL -9,0p 11,7p 1,5p -5,0 -155,2 1,8 23,4 -1,8p -3,2 -9,7 -3,1p -13,6p -7,9p 26,4p -13,7 14,0e 1,1p 59,5 13,8p
ES -10,8p 20,3p 1,4p 1,2 52,8 2,6 78,9 -1,3p -1,2 -6,4 0,9p -12,2p -7,0p 2,8p 11,2 14,8 6,0p 62,5 15,8p
FR -7,9p 23,0p 2,4p -1,8 -41,9 0,4 50,3 -1,1p 0,6 -6,4 0,0p -7,9p -7,0p 2,2p -3,6 11,9 6,1p 68,7p 16,2p
HR -8,1p 22,3p 1,3p 2,1 -0,3 2,1 65,3 -2,0p -2,0 0,6 1,5p -14,8p -7,0p 5,3p -11,9 24,5 na 38,3 7,6p
IT -8,9 17,8 1,5p 3,7 1,4 -1,1 30,8 -1,3 -1,9 -2,4 5,9 -6,1 -7,0 4,5p -7,5 1,2 4,1 45,1 13,9p
cy -5,2p 20,0p na -10,0 -170,4 -0,6 1886,4 -3,3p -3,0 29,1 -0,8p 2,8p -4,7p 11,0p -15,0 5,3p 7,6p 91,0 13,6p
Lv -3,6 24,5 0,7p 4,7 14,5 2,8 60,0 -1,6 1,5 18,8 9,3 5,7 -1,3 4,6p 27,8 23,5 3,0 20,9 10,0p
LT -0,1 21,1 1,2p 9,1 15,2 8,0 56,2 -2,4 2,1 39,9 2,8 8,3 1,5 2,2p 26,5 23,0 3,2 24,6 15,5p
LU -1,8 16,8 na 4,0 -4095,3 -214,4 6136,5 -2,0 0,0 21,2 -0,5 9,2 -3,6 0,7p 6,6 35,0 3,7 69,2 14,3p
HU -4,7p 26,8p 1,6 0,5 22,4 111,5 327,3 -2,2p -6,5 8,7 1,4p 2,0p -3,7p 3,6p 14,4 40,4p 4,1p 20,9 10,8p
MT -8,3 21,7p 0,7 -2,3 270,2 29,4 1602,5 -5,5 0,7 13,7 2,4 1,6 -10,7 3,6p 20,7 16,1p 3,9 54,0 10,7p
NL -3,8p 21,3p na 6,9 9,2 -16,7 567,0 -0,5p 2,0 7,9 1,8p 3,1p -3,3p 1,9p 3,0 26,4p 5,3p 103,0p 16,7p
AT -6,7 25,2 3,2p 1,8 -5,6 -4,1 57,4 -1,4 1,4 57 -0,2 -2,9 -5,2 2,0p 5,5 19,3 51 53,2 11,9p
PL -2,5 16,6 1,4p 5,2 -6,2 2,9 48,5 -1,6 -1,0 37,6 3,5 8,0 -2,4p 6,0p 4,9 28,0p 2,0 34,8 10,5p
PT -8,4p 19,1p 1,6p 0,0 -47,0 2,0 87,2 -1,7p -1,9 -0,4 2,2p -10,7p -6,7p 4,9p -1,0 31,1 3,4p 69,5 11,4p
RO -3,9p 24,6p 0,5p -3,1 7,2 1,4 46,4 -1,2p 1,0 21,2 5,4p -1,8p -2,2p 3,9p 23,5 14,3 2,6p 16,2 9,1p
Sl -4,2 18,9 2,2p 6,9 2,0 0,9 42,9 -2,0 -0,2 20,8 1,4 -0,8 -3,7 3,0p -0,5 21,4 2,3 27,8 9,3p
SK -4,4 19,6 0,9 1,3 -14,8 -0,2 70,4 -2,1 3,8 8,6 -2,2 0,6 -2,5 2,5p 10,1 28,4 3,9 47,2 9,7p
FI -2,9 24,2 2,9 0,9 4,9 -0,8 50,3 -0,9 -1,0 12,8 0,1 1,1 -0,8 1,5p -5,5 3,9 7.1 69,6 16,0p
SE -2,8 24,8 3,5p 5,7 -4,5 5,3 92,4 -0,8 -7,4 5,0 -0,8 3,3 -1,5 1,0p 7,4 5,8 5,0 94,7 17,6p

Angaben: e = geschdaftzt, p = vorldufig.

1) Offizielle Frist fUr die Ubermittlung der Daten 2020 Uber Bruttoinlandsaufwendungen fUr FUE ist der 31. Oktober 2021; die Datenextraktion erfolgte am 22

Schétzung der Zentralbank.

. Oktober 2021. 2) Wohnimmobilienpreisindex fUr EL: e =

Quelle: Europdische Kommission, Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (realer effektiver Wechselkurs), Europdische Zentralbank (konsolidierte Bankenverschuldung und notleidende Kredite in- und
auslandischer Unternehmen brutto) und Internationaler Wahrungsfonds, WEO (Volumen der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen weltweit).
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Tabelle 2 (Fortsetzung): Zusatzindikatoren 2020

Jugendliche, die weder in

Von Armut oder sozialer

Armutsrisikoquote nach

Quote schwerer materieller

Personen, die in Haushalten
mit sehr niedriger

Langzeit- . Ausbildung noch in Ausgrenzung bedrohte . L . o
Beschiftigungs- | Erwerbsquote in | arbeits?osigkeit |::ig:2i(:?r:l:/eolt:;r Beschiftigung sind ~ in % Personen — s““"::;;’:':fers - Deizr:;:aft;:: - E"”e"bs'i:tzzz?t leben —
Jahr qucte 9 Eler Semnis || 005 AT ATED Erwerbs- der Gesamthevslkerung von in % (El.er Gesamtbevolkerung Gesamtbevdlkerung Gesamtbevdlkerung von 0-
2020 Prf:zentuale bevélkerung von |personen von 15- e v 15-24 Gesamtbevolkerung 50
Veranderung (1 15-64 74 X : X : X - - ; - ]
Jahr) (%) (%) 2:4 Veranderung in Veranderung in Veranderung in Veranderung in Veranderung in
(%) % Prozent- % Prozent- % Prozent- % Prozent- % Prozent-
punkten (3 punkten (3 punkten (3 punkten (3 punkten (3
Jahre) Jahre) Jahre) Jahre) Jahre)
BE 0,0p 68,6 2,3 15,3 9,2 -0,1b 18,9b -1,7b 14,1b -1,8b 3,9b -1,3b 11,9b -2,0b
BG -2,3 72,2 2,3 14,2 14,4 -0,9 32,1 -6,8 23,8 0,4 19,4 -10,6 8,5 -2,6
cz -1,7 76,4 0,6 8,0 6,6 0,3 11,9 -0,3 9,5 0,4 2,4 -1,3 4,4 -1,1
DK -0,7 79,0 0,9 11,6 7,4 -0,2b 15,9b -1,3b 12,1b -0,3b 2,4 -0,7 9,1 -0,9
DE -0,8p 79,3bp 1,1bp 7,4bp 7,3bp 1,0bp 24,0b 5,0b 18,5b 2,4b 6,6bu 3,2bu 9,5b 0,8b
EE -2,7 79,3 1,2 17,9 8,9 -0,5 23,3 -0,1 20,7 -0,3 2,8 -1,3 4,7 -1,1
IE -1,5 71,9 1,3 15,3 12,0 1,1b na na na na na na na na
EL -1,2p 67,4 10,9 35,0 13,2 -2,1 28,9 -5,9 17,7 -2,5 16,5 -4,6 12,8 -2,8
ES -4,1p 72,2 5,0 38,3 13,9 0,6 26,4 -0,2 21,0 -0,6 7,0 1,9 9,9 -2,9
FR -0,9p 71,0 2,9 20,2 11,4 0,0 18,2p 1,2p 13,8p 0,6p 4,8p 0,7p 8,8p 0,7p
HR -1,2p 67,1 2,1 21,1 12,2 -3,2 23,2 -3,2 18,3 -1,7 6,9 -3,4 8,6 -3,6
IT -2,1 64,1 4,7 29,4 19,0 -1,1 na na na na na na na na
cYy -0,6p 75,8 2,1 18,2 14,4 -1,7 21,3 -3,9 14,3 -1,4 8,3 -3,2 5,6 -3,8
Lv -2,3 78,2 2,2 14,9 7,1 -3,2 na na na na na na na na
LT -1,6 78,5 2,5 19,6 10,8 1,7 24,8 -4,8 20,9 -2,0 7,7 -4,7 7,3 -2,4
LU 1,9 72,2 1,7 23,2 6,6 0,7 20,9b 1,5b 17,4b 1,0b 1,7b 0,5b 7,9b 1,0b
HU -1,0 72,8 1,1 12,8 11,7 0,7 17,8 -7,8 12,3 -1,1 8,0 -6,5 5,0 -1,6
MT 2,7 77,1 1,1 10,9 9,3 0,7b 19,0 -0,3 16,9 0,2 3,3 0,0 5,4 -1,7
NL -0,5p 80,9 0,9 9,1 4,5 0,5 16,3p -0,7p 13,6p 0,4p 2,1p -0,5p 8,9p -0,6p
AT -1,6 76,6 1,3 10,5 8,0 1,5 17,5 -0,6 13,9 -0,5 2,7 -1,0 7,1 -1,2
PL -0,1p 71,0 0,6 10,8 8,6 -0,9 17,3p -2,2p 14,8p -0,2p 2,6p -3,3p 4,3p -1,4p
PT -1,9p 74,3 2,3 22,6 9,1 -0,2 19,8 -3,5 16,2 -2,1 4,6 -2,3 5,1 -2,9
RO -1,8p 69,2 1,5 17,3 14,8 -0,4 30,4 -5,3 23,4 -0,2 15,2 -4,5 6,3 -0,6
SI -0,6 74,6 1,9 14,2 7,7 1,2 15,0 -2,1 12,4 -0,9 3,0 -1,6 4,8 -1,4
SK -1,9 72,4 3,2 19,3 10,7 -1,4 14,8p -1,5p 11,4p -1,0p 5,9p -1,1p 4,3p -1,1p
FI -2,1 78,3 1,2 21,4 9,3 -0,1 16,0 0,3 12,2 0,7 2,6 0,5 9,9 -0,8
SE -1,3 82,5 1,1 23,9 6,5 0,3 17,9 0,2 16,1 0,3 1,8u 0,7u 8,5 -0,3

Angaben: b = Bruch in der Zeitreihe, p = vorldufig, u = geringe Zuverldssigkeit.

1) Indikatoren der Arbeitskréfteernebung, b =

aufgrund technischer Probleme mit der EinfUhrung eines neuen deutschen Systems integrierfer Haushaltserhebungen, einschlieBlich der

Arbeitskrafteerhebung (AKE), sind die Zahlen fur Deutschland fur 2020 keine direkten Sch&tzungen aus AKE-Mikrodaten, sondern basieren auf einer gréBeren Stichprobe, die zusdizliche Daten aus anderen
integrierten Haushaltserhebungen enthalt. 2) Offizielle Frist fir die Ubermittlung der Daten 2020 Uber Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC) ist der 30. November 2021; die Datenexiraktion erfolgte
am 22. Oktober 2021; fUr DE: b = gréBere inhaltliche und methodische Verdnderungen.
Quelle: Europdische Kommission, Eurostat.
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