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MITTEILUNG ZUM WARNMECHANISMUS-BERICHT

Im Warnmechanismus-Bericht (WMB) werden auf der Grundlage einer wirtschaftlichen
Auslegung des Scoreboards fiir das Verfahren bei einem makroékonomischen
Ungleichgewicht (VMU) die Mitgliedstaaten ermittelt, die nach Auffassung der
Kommission von Ungleichgewichten betroffen sind oder betroffen sein kénnten.' Bei der
wirtschaftlichen Auslegung des Scoreboards werden die Ist-Daten flir 2023 zugrunde gelegt und
zukunftsgerichtet interpretiert. Hierzu wird gestiitzt auf die wirtschaftlichen Entwicklungen im
Jahresverlauf 2024 sowie gegebenenfalls die in der Herbstprognose der Kommission 2024
enthaltenen Prognosen fir 2025 und 2026 die Entwicklung mdglicher Risiken betrachtet. Nach
einigen Jahren wurden Anderungen am Scoreboard vorgenommen, und dieser WMB ist der erste,
der auf dem (berarbeiteten Scoreboard basiert. Die wichtigsten Anderungen sind in Kasten 1
aufgefiihrt. Weitere  Einzelheiten sind in einer gesonderten Arbeitsunterlage der
Kommissionsdienststellen? zur Uberarbeitung des Scoreboards enthalten, die dieser Mitteilung
beigefligt ist. Eine weitere Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen enthélt die vollsténdige
wirtschaftliche Analyse, die dieser Mitteilung zugrunde liegt, sowie einen Anhang mit den
Resultaten des Scoreboards.?

Die seit 2021 herrschende hohe Inflation schwacht sich ab und ndhert sich dem
angestrebten Wert. Dennoch bleibt sie im Dienstleistungssektor nach wie vor auf hohem
Niveau. Zur Jahresmitte 2024 war die starke Inflation, die 2021 eingesetzt hatte, abgeflacht. Die
allgemeine Verbraucherpreisinflation nahert sich allmadhlich dem von den Wahrungsbehdrden
angestrebten Ziel an. Trotz dieses allgemeinen Riickgangs besteht der Inflationsdruck fort. Die
durch interne Faktoren — in erster Linie durch den Dienstleistungssektor — verursachte Inflation liegt
insgesamt weiterhin auf hohem Niveau und ist uneinheitlich, wobei die Inflationsraten einiger
Lander deutlich hervorstechen. Deren Beitrag zur Gesamtinflation wird derzeit durch die
inflationsdampfenden Effekte von Importen, vor allem bei Energie und Lebensmitteln, sowie durch
Preissenkungen bei Gebrauchsgiitern ausgeglichen. Dieser Inflationsriickgang ist sowohl auf
Basiseffekte als auch auf die niedrigeren Energiepreise, die auf die Herstellungskosten
durchschlagen, zurlickzufthren. Wenn diese Wirkung nachlasst, koénnte die Inflation im
Dienstleistungssektor die Gesamtrate in die Hohe treiben, sollte sie in der Zwischenzeit nicht
eingeddmmt worden sein. Da die Reallthne in diesem Jahr gerade erst wieder ihr Vor-Pandemie-
Niveau erreicht haben, konnten die Lohnforderungen weiterhin kraftig ausfallen und dazu
beitragen, dass die Kerninflation und der BIP-Deflator auf hohem Stand verharren.

Das Wirtschaftswachstum zieht wieder an, doch das makroékonomische Umfeld bleibt
weiterhin von Herausforderungen gepragt. Im Jahr 2023 war das Realwachstum gering, da
sowohl der Konsum als auch die Investitionen aufgrund der Kombination aus hohen Zinsen und
starkem Preis- und Kostenanstieg zurlickgingen. 2024 zog es dann wieder an, da sich die Kaufkraft
der privaten Haushalte dank hoherer Lohne und geringerer Inflation erholte. Trotz des

! Verordnung (EU) Nr. 1176/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 tber die Vermeidung
und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte.

2 Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen zu Anderungen am Scoreboard fir das Verfahren bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht, SWD(2024) 702.

3 Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen, Warnmechanismus-Bericht 2025, SWD(2024) 700. Arbeitsunterlage der
Kommissionsdienststellen, Statistischer Anhang zum Warnmechanismus-Bericht 2025, SWD(2024) 701.



Zusammenfassung

Inflationsriickgangs dlirfte dies zu einem weiterhin relativ lebhaften nominalen Wachstum
beitragen. Das Zinsniveau — auch wenn nach wie vor gréBtenteils deutlich Uber dem Stand der
vergangenen zehn Jahre - geht allmahlich zuriick. Damit dirfte auch der Druck auf private
Haushalte, Unternehmen und Staaten, die Schulden bedienen missen, nachlassen. Wahrend sich
die Finanzierungsbedingungen lockern, ziehen einige Lander die finanzpolitischen Ziigel an, was sich
wiederum auf das Wirtschaftswachstum auswirken kann. Nach Uberwindung der Pandemie und der
Energiepreisschocks und angesichts des neuerlichen Wachstums beginnen einige Staaten mit der
Rickfuhrung ihrer Schuldenquoten, die zum Teil aufgrund von MaBnahmen zur Stitzung der
Nachfrage wahrend der Pandemie und der Energiepreisschocks gestiegen waren. Die globalen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind nach wie vor komplex, da aufkommende geopolitische
Spannungen und potenzielle wirtschaftliche Stérungen erhebliche Herausforderungen mit sich
bringen, die sich auf die Hohe der 6ffentlichen Schuldensténde auswirken kdnnten. Die anhaltenden
Abwartsrisiken bleiben bestehen und liegen vor allem in den globalen Rahmenbedingungen
begriindet: dem Konflikt im Nahen Osten, dem anhaltenden Krieg Russlands gegen die Ukraine und
einem generell im Wandel befindlichen geopolitischen Umfeld, das den Welthandel beeintrachtigen
und die auBenwirtschaftlichen Bedingungen erschweren kdnnte.

Nach Uberwindung der Inflationsphase sind die Wachstumspfade und allgemeinen
Preissteigerungen von Land zu Land unterschiedlich, was zu Problemen bei der
Kostenwettbewerbsfahigkeit filhren konnte. Die allgemeine Verbraucherpreisinflation ging in
allen Landern stark zurlick, wobei einige im vergangenen Jahr sogar kurzzeitig Episoden von
Deflation erlebten. In der Regel handelte es sich dabei um Lander, in denen Energie und andere
Rohstoffe — zum Teil aufgrund von Basiseffekten - einen groBen Einfluss auf die sinkenden Preise
hatten. In einigen Landern halt sich die Kerninflation jedoch hartnackig auf einem héheren Niveau
als in anderen, was den in den letzten Jahren verzeichneten kumulierten Anstieg des Preisniveaus
noch weiter verstarkt. Dadurch konnen sich anhaltende Rickkopplungseffekte zwischen
Lohnsteigerungen und Preisinflation ergeben, was insbesondere fiir Ldnder, in denen das
Preisniveau bereits sehr stark angestiegen ist, Probleme hervorrufen konnte. Auch das BIP-
Wachstum folgt unterschiedlichen Mustern. Wéhrend sich das Wachstum in so gut wie allen
Landern 2023 abgeschwdcht hat und in den Jahren 2024 und 2025 dann wieder angestiegen ist,
gibt es dennoch groBe Unterschiede. So besteht nicht Uberall die gleiche Verbindung zwischen
hoher Kerninflation und Binnennachfrage, was auf erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern im Nachgang zur Krise hindeutet. Wahrend die hohe Kerninflation in einigen Landern etwa
mit einem anhaltend starken realen BIP-Wachstum einhergeht, hélt sie in anderen Fallen trotz
Negativwachstums im vergangenen Jahr und einer nach wie vor schwachen Entwicklung des realen
BIP weiter an, und zwar sowohl im Vergleich zu anderen Landern als auch zu den vor der Pandemie
verzeichneten Wachstumsraten.

Auswertung der Daten nach Sektoren

e Im Zuge sinkender Energiepreise und der anhaltend schwachen Nachfrage verbesserte sich
die Leistungsbilanz 2023 in fast allen Mitgliedstaaten, wodurch der starke Riickgang der
Handelsbilanzen aus dem Jahr 2022 teilweise wieder ausgeglichen wurde. Trotz dieser
Zuwachse liegen die Leistungsbilanzen in vielen Fdllen — insbesondere bei einigen groen Netto-
Schuldnerlandern — weiterhin unter dem Vor-Pandemie-Stand und unter dem Wert, der fiir eine
rasche Korrektur erforderlich ware. In einigen wenigen bemerkenswerten Fallen halt die starke
Binnennachfrage an, wahrend die hohen Leistungsbilanzdefizite bestehen bleiben. In einigen
anderen Fdllen kommt es aufgrund eines konjunkturellen oder zumindest vorlibergehenden
Nachfrageriickgangs zu einer deutlichen Verbesserung oder zumindest zu einer Stabilisierung
auf moderatem Niveau. In diesen Fallen kann die Rickkehr zu glinstigeren Bedingungen eine
schlechtere Ausgangsposition offenbaren. Es sind weiterhin hohe Uberschiisse zu verzeichnen,
wobei bestimmte Einkommenssalden und landerspezifische Besonderheiten in einigen Fallen
eine wichtige Rolle spielen. Im Jahr 2024 gleicht die sukzessive Erholung der Binnennachfrage
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die anhaltende Verbesserung der Handelsbilanz aus, wodurch die Leistungsbilanzen in diesem
und im nachsten Jahr weitgehend stabil bleiben, wenngleich sich die Verbesserungen der letzten
Quartale auf Jahresbasis noch immer auf die Daten niederschlagen. Im Vergleich zu Vor-
Pandemie-Zeiten hat sich die Kreditvergabe und -aufnahme in den verschiedenen
Wirtschaftssektoren verandert, da das Finanzierungsdefizit des Staates gestiegen ist und der
Finanzierungsiiberschuss des privaten Sektors zugenommen hat. 2024 fallt dieser Effekt nicht
so stark aus wie 2023, da die staatliche Kreditaufnahme zurlickgegangen ist und die
Ersparnisse des privaten Sektors zugenommen haben.

Die hohen negativen Netto-Auslandspositionen gingen 2023 stark zurlick, wobei
Nennereffekte eine bedeutende Rolle spielten und einige erhebliche Defizite deutlich ausglichen.
In einigen Fallen fihrten starke Bewertungseffekte zu weiteren Rickgangen, bedingt durch
Wechselkursschwankungen. Die hohen positiven Netto-Auslandspositionen blieben
weitgehend stabil, da sich Zahler- und Nennereffekte angesichts der anhaltend kréaftigen
Leistungsbilanziiberschiisse die Waage halten.

Die Leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets hat sich seit ihrem Tiefstand Anfang 2023
allmahlich erholt und konnte seitdem in jedem Quartal einen Anstieg verzeichnen. Durch die
Verbesserung der Terms of Trade hat sich der nominale Saldo drastisch verbessert, wahrend die
Nachfrage insgesamt verhalten war, was den Leistungsbilanzsaldo ebenfalls in die Hohe
getrieben hat. Die Leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets liegt immer noch unter dem Vor-
Pandemie-Stand, was auf die anhaltenden Auswirkungen der gestiegenen Energiepreise,
insbesondere auf die Handelsbilanz, und auf den allmahlichen Rickgang der
Primareinkommenssalden zurlickzuftihren ist. Dieser Riickgang der Primareinkommenssalden
betrifft vor allem eine kleine Anzahl von Landern und ergibt sich in einigen Féllen aus der
Geschéftstdtigkeit von Zweckgesellschaften mit starken grenziiberschreitenden finanziellen
Verflechtungen, aber nur begrenzten Verbindungen zur Binnenwirtschaft der jeweiligen Staaten.
Parallel dazu ist der (geringe) Uberschuss bei den Dienstleistungen zuriickgegangen, obgleich
der Beitrag des Tourismus weitgehend seinem langerfristigen Durchschnitt entspricht. Die
Leistungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets dirfte sich in diesem Jahr weiter verbessern und im
nachsten Jahr annahernd stabil bleiben, worin sich das seit Langem bestehende Defizit der
inldndischen Investitionen im Verhaltnis zu den Ersparnissen niederschlagt. Insgesamt hat die
deutliche Verbesserung des Nettoauslandsvermdgensstatus (NAVS) der Nettoschuldner zu einer
einseitigen  Neubalancierung der auBenwirtschaftlichen Positionen im  Euro-
Wahrungsgebiet gefiihrt, obwohl aufseiten der groBen Netto-Glaubigerlander keine Korrektur
stattgefunden hat.

Das Wachstum der Lohnstiickkosten hat sich im Jahr 2023 insgesamt deutlich beschleunigt -
allerdings mit erheblichen Unterschieden zwischen den einzelnen Landern. In den meisten Féllen
lasst sich diese Entwicklung auf das beschleunigte Lohnwachstum und das verhaltene oder
sogar negative Produktivitatswachstum zurtickfihren. Die auBerordentlich starke Zunahme der
Lohnstiickkosten stellt flir die meisten Mitgliedstaaten den hochsten Anstieg der letzten Jahre
dar. Trotz der betrdchtlichen Lohnerhdéhungen haben die Realldhne in einigen Mitgliedstaaten
noch immer nicht das Niveau von 2019 erreicht. 2024 zeichnet sich eine Verlangsamung der
Lohnsteigerungen ab, doch die prognostizierten Zuwdachse bleiben in vielen Landern auf einem
historischen Hoch. Die Lage an den Arbeitsmarkten bleibt weiterhin angespannt, was die
Verhandlungsmacht der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer starkt. Zwar nimmt die
Arbeitslosigkeit in einigen Landern zu, doch ist das Ausgangsniveau niedrig und der Anstieg
begrenzt. In einigen Féllen ging der Anstieg der Arbeitslosigkeit jedoch durch zunehmende
Migration und/oder Erwerbsbeteiligung auch mit einem wesentlich starkeren Anstieg der
Beschaftigung einher. In den groBen Netto-Schuldnerlandern im Euro-Wahrungsgebiet lag der
Anstieg der Lohnstlickkosten unter dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets, wohingegen
viele Netto-Glaubigerlander ein stdrkeres Wachstum verzeichneten. Diese dirften zur
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symmetrischen Neubalancierung der auBenwirtschaftlichen Positionen im Euro-Wahrungsgebiet
beitragen.

2023 wertete der Euro gegenliber anderen wichtigen Wahrungen auf, da die EZB ihren
restriktiven Kurs fortsetzte. Auch auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets werteten die
europaischen Wahrungen mit Ausnahme der schwedischen Krone auf. Dies flhrte zu einem
allgemeinen Anstieg der realen effektiven Wechselkurse (REWK). Lediglich in Schweden und
einigen Landern des Euro-Wahrungsgebiets mit deutlich niedrigerer Inflation blieben sie
weitgehend stabil. In Landern mit sehr hoher Inflation stiegen die HVPI-basierten REWK
innerhalb eines Jahres um Uber 5% und legten in Ldndern auBerhalb des Euro-
Wdhrungsgebiets, die sowohl eine starke Aufwertung der Landeswahrung als auch eine hohe
Inflation verzeichnen, sogar noch weiter zu. Im Jahr 2024 schwdchte sich die Aufwertung des
Euro erheblich ab, was zu weitgehend stabilen realen effektiven Wechselkursen im gesamten
Euro-Wahrungsgebiet flihrte, wobei die nun viel geringeren Inflationsunterschiede die
vergleichsweise begrenzten Schwankungen der realen effektiven Wechselkurse bedingten.

Im Jahr 2023 ging die Schuldenquote der Unternehmen im Verhdltnis zum BIP EU-weit im
dritten Jahr in Folge stark zurlick, wobei die Gesamtschuldenquote auf den niedrigsten Wert seit
Uber einem Jahrzehnt sank. Wahrend vor allem die Auswirkungen der Inflation auf den Nenner
fir den Rickgang maBgeblich waren, trugen auch begrenzte oder in einigen Fallen sogar
negative Nettokreditfllisse zur allgemeinen Verringerung der Unternehmensverschuldung bei.
Insgesamt fielen die Kreditflisse auf den niedrigsten Stand seit mehr als zehn Jahren. Der
Abbau von Unternehmensschulden fand in erster Linie bei den Krediten statt, wahrend die
Schuldverschreibungen weitgehend stabil blieben. Die angespannten Finanzierungsbedingungen
und die hohen Zinsen haben die Zinsaufwendungen der Unternehmen erhéht und die Fahigkeit
des Unternehmenssektors zur Rilickzahlung seiner Schulden beeintrachtigt. Obwohl die
finanzielle Anfalligkeit der Unternehmen leicht zugenommen hat, gibt es derzeit aber kaum
Anzeichen flr verstdrkte Kreditausfdlle. Nachdem die Gewinnanteile Mitte 2022 einen
Hochststand erreicht hatten, gingen sie im Laufe des Jahres 2023 bis Anfang 2024 auf Vor-
Pandemie-Niveau zurlick, was mdoglicherweise auf die Zahlung hoéherer Léhne durch
Unternehmen zurilickzuftihren ist. Gleichzeitig lasten die gedampfte Konjunktur und das
schwache Produktivitdtswachstum in einigen Landern und Branchen auf der Gewinnspanne, was
sich auch in Zukunft nicht andern durfte. Im Jahr 2024 halt der Schuldenabbau an, wenn auch in
maBigerem Tempo. Grund daflr sind die nachlassende Inflation und eine leichte Zunahme der
Kreditflisse, was auch mit einer zwar langsamen, aber allmahlichen Erholung der
Unternehmensinvestitionen einhergehen dlrfte. Mit steigender Nachfrage und besseren
Finanzierungsbedingungen sowie wachsendem Vertrauen der Wirtschaft sollte diese Erholung an
Dynamik gewinnen.

Der Preisanstieg fir Wohnimmobilien hat sich 2023 verlangsamt, nachdem in den Vorjahren
(2020-2022) ein kraftiges Wachstum zu verzeichnen war. Hierbei gab jedoch erhebliche
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten. Wahrend die Preise in einigen Landern nachgaben,
legten sie in anderen zu. Der Rickgang bzw. langsamere Anstieg der Preise spiegelt eine
Anpassung an héhere Finanzierungskosten wider, da die Haushalte nunmehr nur ein geringeres
Kreditvolumen stemmen konnen. Die bereits erfolgte leichte Senkung der Zinssadtze bei
gleichzeitiger Anpassung des Marktes an ein niedrigeres Preisniveau regen 2024 die Nachfrage
wieder an, wenngleich der moderate Preisanstieg in einigen Landern weiter anhalt. Trotz des
moderaten Rickgangs der Immobilienpreise gelten Immobilien in drei Viertel der EU-
Mitgliedstaaten weiterhin als liberbewertet, wobei diese Uberbewertung in mehr als der Halfte
der Mitgliedstaaten schatzungsweise mehr als 109% betragt. Und das, obwohl die
Immobilienpreise gerade auf jenen Markten am stdrksten zuriickgegangen sind, die am
starksten von der Uberwertung betroffen sind. Gleichzeitig legen die Preise fiir Wohnimmobilien
in einigen Landern nach wie vor kréaftig zu. Im Allgemeinen ist die Zahl der Neubauten und
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Baugenehmigungen zuriickgegangen, insbesondere in Landern, in denen eine stdrkere
Preiskorrektur stattgefunden hat. Daher diirfte das Angebot in naher Zukunft begrenzt bleiben,
was zu einer Wiederbelebung der urspriinglichen Dynamik fihren dirfte, die in den letzten
Jahren einen starken Anstieg der Immobilienpreise zur Folge hatte.

Die Verschuldung der privaten Haushalte ging 2023 weiter zurlick und erreichte in den
meisten EU-Landern einen historischen Tiefstand. Wahrend der Riickgang im Jahr 2023 in erster
Linie auf die hohen Inflationsraten zurlickzuftihren war, die den Nenner stark beeinflussten, trug
auch der riicklaufige Kreditfluss dazu bei, dass sich neue Kreditaufnahmen nur in geringerem
MaBe auf die Verschuldung auswirkten. Die Kreditkosten sind drastisch gestiegen, was sich
unmittelbar auf die Vergabe neuer Kredite auswirkt, wodurch die Nachfrage nach Hypotheken
sinkt. Unmittelbarer betroffen waren vor allem Zinszahlungen fiir bestehende Darlehen in
Landern, in denen Hypotheken (berwiegend variable Zinssdtze oder sehr kurze
Zinsbindungsfristen aufweisen und in denen lange Kreditlaufzeiten Ublich sind. Die Ersparnisse
der privaten Haushalte erholten sich 2023 leicht, nachdem sie zuvor zwei Jahre lang infolge des
durch die Pandemie verursachten sprunghaften Anstiegs gesunken waren. Im Durchschnitt sind
die Zinseinnahmen der privaten Haushalte in etwas stdarkerem MaBe gestiegen als die
Zinsausgaben. Da jedoch Vermdgenswerte und Kredite von verschiedenen Haushalten gehalten
werden, kdnnen hohe Zinssdtze in einigen Landern fir manche Haushalte eine erhebliche
Belastung darstellen. Die jlingste Senkung der Zinssdatze und die erwarteten Lohnsteigerungen
diirften diese Situation in Zukunft etwas entscharfen. Im Jahr 2024 haben sich die Bilanzen der
privaten Haushalte insgesamt weiter verbessert, wenn auch langsamer als im Jahr 2023.

Das starke nominale BIP-Wachstum, das durch die hohe Inflation angetrieben wurde, trug auch
im Jahr 2023 zu einer Verringerung der Staatsverschuldung bei, wenngleich die &ffentlichen
Defizite weiterhin einen betrachtlichen Umfang haben. Die &ffentlichen Primardefizite einiger
hoch verschuldeter Lander dirften 2024 und 2025 nicht wesentlich ansteigen. Aufgrund des
unglinstigeren Zins-Wachstums-Differenzials wird den Prognosen zufolge der seit 2021 zu
beobachtende starke Riickgang der offentlichen Schuldenquoten im Verhéltnis zum BIP sich
entweder abschwdchen oder stagnieren. In einigen Landern — insbesondere solchen mit hoher
Verschuldung - wird jedoch auch flir 2024 weiterhin mit einem betrachtlichen Schuldenabbau
gerechnet. Dabei handelt es sich um Lander mit Uberschiissen oder geringen Defiziten und
einem anhaltend starken Wachstum des realen BIP, das den Schuldenabbau unterstiitzen diirfte.
Fir einige Ldnder auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets konnten zusétzliche Risiken im
Zusammenhang mit der staatlichen Kreditaufnahme bestehen, wenn ein relativ groBer Anteil
ihrer  Staatsschulden auf  Fremdwahrungen lautet und daher anféllig fir
Wechselkursschwankungen sein kann. Die Umsetzung des neuen haushaltspolitischen Rahmens
der EU wird in den kommenden Jahren den Schuldenabbau im 6ffentlichen Sektor férdern.

Der EU-Finanzsektor zeigte sich 2023 insgesamt weiterhin widerstandsfahiqg, da die Banken
von héheren Zinsertragen profitierten und der Anteil notleidender Kredite stabil geblieben ist. Die
hoheren Zinssdtze sorgten fiir steigende Zinsmargen, da die Banken die hoheren Zinssdtze bei
Krediten schneller weitergaben als bei Einlagen. Dadurch stieg die Rentabilitdt der Banken,
insbesondere bei solchen, die in stdrkerem MalB3e auf Einlagenfinanzierung angewiesen sind. Die
harte Kernkapitalquote ist leicht gestiegen. Notleidende Kredite bleiben auf einem insgesamt
stabilen Niveau, wenngleich 2024 einige Zuwéchse zu verzeichnen waren, die offenbar in erster
Linie auf die in einer Reihe von Landern zu verzeichnende Preiskorrektur bei Gewerbeimmobilien,
aber auch insgesamt auf schwachere konjunkturelle Bedingungen zuriickzuftihren sind. Die
Kreditvergabekriterien verscharften sich 2023, und Kreditangebot und -nachfrage sind sowohl
seitens der privaten Haushalte als auch der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
zuriickgegangen. Der Bankensektor erweist sich auch 2024 weiterhin als widerstandsfahig, auch
wenn es einige Anzeichen fiir eine Qualitatsminderung der Aktiva gibt, da einige Kreditnehmer,
darunter auch im Immobiliensektor tdtige Unternehmen, durch hohere Zinssdtze und
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Liquiditatsinkongruenzen belastet sind. Neben dem Bankensektor ist auch der Nichtbanken-
Finanzsektor womdglich mit weiteren Risiken, damit verbundenen restriktiveren
Finanzierungsbedingungen, einer sinkenden Kreditqualitdt und mdglicherweise einer
ungeregelten Korrektur von Vermégenswerten konfrontiert. Dazu gehoren Liquiditatsrisiken und
Risiken im Zusammenhang mit der in der EU besonders starken Verflechtung des Banken- und
des Nichtbankensektors. Turbulenzen im Investmentfonds- oder Versicherungssektor kénnen
Ausstrahlungseffekte auf den Bankensektor und umgekehrt haben. Der Abschwung in der
Gewerbeimmobilienbranche stellt ein Risiko flr einige Teile des Finanzsektors dar und kénnte
negative Ausstrahlungseffekte auf den gesamten Finanzsektor und die Realwirtschaft zur Folge
haben.

Aussichten fiir wirtschaftliche Ungleichgewichte

Die Aussichten fiir Ungleichgewichte wurden maBgeblich durch das ungewdhnlich starke
Inflationsumfeld bestimmt, das sich in einer starken Reduzierung der Schuldenquoten
niederschlug. 2023 fielen die Inflationsraten stark und naherten sich zum Jahresende den Zielen
der Zentralbanken. Im Jahresverlauf waren jedoch die Preis- und Kostensteigerungen fir die
Aussichten fir Ungleichgewichte ausschlaggebend. Hohe BIP-Deflatoren fiihrten zu starken
Nennereffekten bei den wichtigsten Schuldenquoten. Auf diese Weise wurden bestehende
Ungleichgewichte — vor allem hohe Schuldenstande — weiter korrigiert, und viele Aggregate,
insbesondere die Verschuldung von Unternehmen und Privathaushalten, befinden sich nun auf dem
niedrigsten Stand seit vielen Jahren. Eine Ausnahme bilden die &ffentlichen Schuldensténde in
einigen Landern, in denen die Schuldenquoten trotz weiterem Abbau im Jahr 2023 noch nicht
wieder auf den Stand von vor 2020 zuriickgekehrt sind.

Der Inflationsdruck der letzten Jahre hat die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
verandert. Auch wenn die Inflation gesunken und ihr Beitrag zum Schuldenabbau nun geringer ist,
halten die Folgen der héheren Inflation an und werden auch weiterhin eine Rolle bei der Entstehung
von Ungleichgewichten spielen. In vielen Landern werden die Lohnstlickkosten voraussichtlich auch
weiter erheblich steigen, um den Rilckgang des real verflgbaren Einkommens durch die Loéhne
auszugleichen. Trotz einer allmahlichen Lockerung der Geldpolitik der Zentralbanken, einschlieBlich
der Europaischen Zentralbank, bleiben die Zinssédtze voraussichtlich auf einem héheren Niveau als
in den letzten zehn Jahren. Dies wirkt sich auf die mit der Verschuldung verbundene Zinslast und
auf die Werte von Vermdogenswerten in allen Wirtschaftszweigen aus. Aufgrund der héheren Zinsen
ist bereits ein Rlickgang der Investitionen zu verzeichnen, sowohl in den Wohnungsbau als auch in
Unternehmen.

Das nominale Wachstum wird in den kommenden Jahren in geringerem MaBe zum
passiven Schuldenabbau beitragen. Das nominale Gesamtwachstum dirfte etwas hdher
bleiben als vor der Pandemie, was hauptsachlich auf den weiterhin leicht erhdhten BIP-Deflator
zurlickzufihren ist. Eine weitere Senkung der Schuldenlast wird jedoch in den kommenden Jahren
nicht mehr mdglich sein, ohne die Kreditaufnahme einzuschranken. Haushalte mit hohen Schulden
und variabel verzinslichen Hypotheken oder mit einer bereits ausgelaufenen oder auslaufenden
Zinsbindung konnten Schwierigkeiten bekommen, die hoheren Zinszahlungen zu stemmen.
Aufseiten der Unternehmen sind riickldaufige Kreditstrome zu verzeichnen, wobei die Stiickgewinne,
die zwischenzeitlich stark angestiegen waren, zuriickgehen, sodass mit zunehmender Anpassung
der Lohne an die gestiegenen Lebenshaltungskosten der Anstieg der Lohnstlickkosten
moglicherweise zu einem Teil ausgeglichen wird.

In einigen Ldndern bestehen erhebliche Leistungsbilanzdefizite und die
Nettoauslandsverschuldung kdnnte erneut steigen. In einigen Fallen hat die
Auslandsverschuldung einen Wendepunkt erreicht, da die betrachtlichen Leistungsbilanzdefizite
nicht mehr durch das nominale Wachstum ausgeglichen werden, wodurch sich die
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Nettoauslandsposition in den kommenden Jahren verschlechtern dirfte. Auch wenn dies nicht fir
die Lander mit der hochsten Auslandsverschuldung gilt, so sind doch einige Lander betroffen, in
denen das Ausbleiben wirksamer politischer MaBnahmen zu einem besorgniserregenden Anstieg
der Auslandsverschuldung fiihren kdnnte. In solchen Fallen muss in der Regel das Haushaltsdefizit
abgebaut werden, um die hohe Nachfrage zu bremsen und gleichzeitig zur Eindammung des
verbleibenden Inflationsdrucks beizutragen; es kdnnte aber auch eine Anpassung aufseiten der
Privathaushalte oder der Unternehmen erforderlich sein.

Die Herausforderungen in Bezug auf die Kostenwettbewerbsfahigkeit haben in den
letzten Jahren zugenommen, und einige Lander sehen sich nun aufgrund kumulierter
Anstiege, die sich in einigen Fdllen weiter verschlimmern, mit deutlich héheren Preisen
und Kosten konfrontiert. Zwar haben die Inflationsdifferenzen stark abgenommen - und sind in
vielen Féllen ganz verschwunden —, doch bleiben die stark gestiegenen relativen Preise und Kosten
in einigen Mitgliedstaaten bestehen. Obwohl dies hauptsachlich fiir Lander gilt, die noch ein
gewisses Aufholpotenzial haben, scheint der Anstieg weitaus héher zu sein, als dies glaubwiirdig
auf Faktoren wie Balassa-Samuelson-Effekte zuriickgefiihrt werden kann, und geht nicht auf
Produktivitatssteigerungen zurtick. Infolgedessen liegen die Preise in diesen Landern deutlich héher
als zuvor, was auf ihrer Wettbewerbsfahigkeit lasten konnte, insbesondere wenn ihre
Wettbewerbsposition bereits vor der Pandemie geschwdcht war. Die Korrektur dieser Effekte wird
Zeit kosten: Sie erfordert entweder eine drastische Preis- und Kostensenkung, die wirtschaftliche
Storungen verursachen konnte, oder eine anhaltende Phase der Preis- und Kostendampfung
gegenlber Handelspartnern, die Uber einen ldngeren Zeitraum andauert oder ausgepragter ist, als
dies sonst der Fall gewesen ware.

Ein hoheres Preis- und Kostenniveau kann die AuBBenwirtschaft weiter belasten, und in
einigen Fillen kann die Eindammung eines weiteren Preis- und Kostenanstiegs schwierig
sein. In einigen Landern mit einem stark gestiegenen Preis- und Kostenniveau spielen weitere
schéadliche Faktoren eine Rolle, die besondere Risiken bergen. Ein Verlust von Exportmarkten, der
mit geopolitischen Griinden zusammenhangen kann, konnte sich aufgrund der héheren Preise und
Kosten im Inland schwerer durch die ErschlieBung neuer Absatzmdglichkeiten ausgleichen lassen.
Stehen die AuBenbilanzen bereits unter Druck, beispielsweise durch dauerhaft riickldufige Salden
aufgrund der Auswirkungen der Energiepreise, kann ein Anstieg des Kostenniveaus weiteren Druck
auf die AuBenwirtschaft austiben, bis eine Anpassung an eine niedrigere Nachfrage erfolgt. Wenn
auch das Wachstum verhalten ist, konnte es schwierig sein, den weiteren Inflationsdruck
abzufedern, sobald sich die Nachfrage erholt. Im Zuge der Normalisierung der wirtschaftlichen
Bedingungen konnten tieferliegende Wirtschaftsschwdachen, wie strukturell schwadchere
AuBenbilanzen, zutage treten.

Hohe Immobilienpreise sind in mehreren Lédndern trotz der Abschwichung in jiingster Zeit
nach wie vor ein groBes Problem. Nach Jahren starken Wachstums, das sich in den meisten
Fallen wahrend der Pandemie beschleunigte, haben die Immobilienpreise einen Riickgang erfahren.
Diese Korrekturen bedeuten jedoch nicht, dass das mit der Entwicklung der Immobilienpreise
verbundene Risiko erheblich gesunken ist. Sie offenbaren vielmehr die bestehenden Schwachstellen:
In Landern, in denen die Immobilienpreise stark sinken, ist dies auf die zugrunde liegende Dynamik
zurtickzufihren, die sie erst auf ein untragbares Niveau hat steigen lassen. An dieser Dynamik hat
sich im GroBen und Ganzen nichts gedndert. Hat sich die Nachfrage nach Wohnraum erst einmal
vollstandig an die hoéheren Zinssdtze angepasst, ist angesichts der seit Langem bestehenden
Diskrepanz zwischen der kraftigen Nachfrage nach Wohnraum und dem begrenzten Angebot mit
einem starken Anstieg der Immobilienpreise zu rechnen. Diese Situation kénnte durch die jlngst
ricklaufigen Investitionen in den Wohnungsbau vor dem Hintergrund einer historisch hohen
Nettozuwanderung in einigen Mitgliedstaaten noch verscharft werden. Erschwinglicher Wohnraum,
der in vielen Landern bereits knapp ist, wird aller Voraussicht nach weiter zurlickgehen. In den
Ballungsraumen einiger Mitgliedstaaten haben die Immobilienpreise ein Niveau erreicht, das die
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Anziehungskraft ihrer Volkswirtschaften fir Arbeitskrafte bremsen konnte, was zu einem immer
groBeren Hemmnis fir ihr Wachstumsmodell werden kann. In einigen Landern steigen die
Immobilienpreise immer noch sehr stark und ziehen wieder an. Dieser kraftige Anstieg geht in
einigen Fallen mit einer starken Inflationsdynamik einher, die sich unter Umstdanden nur schwer
ohne erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaft eindammen ldsst.

Linderspezifische Schlussfolgerungen und weiterfithrende Uberwachung

2025 werden eingehende Uberpriifungen fiir die neun Linder vorgenommen, bei denen
2024 Ungleichgewichte oder iibermédBige Ungleichgewichte festgestellt wurden.® Der
Warnmechanismus-Bericht gibt einen Uberblick tiber die Entwicklung der wichtigsten Parameter, die
diesen Ungleichgewichten zugrunde liegen. Mit den eingehenden Uberpriifungen fiir das Jahr 2025,
die im ersten Halbjahr 2025 verdéffentlicht werden, wird eine wirtschaftliche Bewertung der Frage
vorgenommen, ob diese Ungleichgewichte sich verscharfen, korrigiert werden oder korrigiert
wurden, um die Bewertungen zu aktualisieren und den mdglichen verbleibenden politischen Bedarf
einzuschatzen. Das wird fir Deutschland, Griechenland, Italien, die Niederlande, Rumanien,
Schweden, die Slowakei, Ungarn und Zypern der Fall sein.

Dariiber hinaus fiihrt die wirtschaftliche Auslegung des Scoreboards zu dem Schluss,
dass Estland einer eingehenden Uberpriifung unterzogen werden sollte, da bei diesem
Mitgliedstaat besondere Risiken neu auftretender Ungleichgewichte bestehen. Dies
entspricht dem zukunftsgerichteten Ansatz, der seit einigen Jahren verfolgt wird. Nach diesem
Ansatz sollten eingehende Uberpriifungen bereits durchgefiihrt werden, wenn sich
besorgniserregende Entwicklungen abzeichnen, und nicht erst dann, wenn offensichtlich
Ungleichgewichte vorliegen. In Estland waren in den letzten Jahren ein starker Kostendruck, ein
deutlicher Anstieg der Immobilienpreise und eine vermehrte Kreditaufnahme der privaten
Haushalte zu beobachten. Estland sticht hervor, da diese Entwicklungen bestdndig sind und weitere
besorgniserregende Faktoren hinzukommen, die zusatzliche Risiken bergen.

In Estland nimmt die Kostenwettbewerbsfdhigkeit immer weiter ab und die
Leistungsbilanz verschlechtert sich, gleichzeitig steigen die Immobilienpreise weiter
deutlich an. Estland war im Friihjahr 2023 einer eingehenden Uberpriifung unterzogen worden,
doch wurden zu diesem Zeitpunkt noch keine Ungleichgewichte festgestellt. Zwar waren bereits
Anfalligkeiten bei der Wettbewerbsfahigkeit, den AuBenbilanzen und den Immobilienpreisen zu
verzeichnen, diese wurden jedoch als gering eingestuft und es wurde mit einer raschen Besserung
gerechnet. Das aktuelle Scoreboard weist fiir Estland im Jahr 2023 zwei Indikatoren (ber ihrem
indikativen Schwellenwert aus, ndmlich den realen effektiven Wechselkurs und die
Lohnstilickkosten. Die wirtschaftliche Auslegung des Scoreboards stimmt angesichts der jlingsten
Entwicklungen und Aussichten nicht zuversichtlich. Der Kostendruck hat sich zwar abgeschwacht,
gehort aber zu den hochsten im Euro-Wahrungsgebiet. Das Land verzeichnet weiterhin hohe
Inflationsraten; die Kerninflation ist in jlingster Zeit gestiegen und liegt deutlich (ber dem
Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets. Der starke Preis- und Kostenanstieg in Estland erfolgte
trotz des schwachen Wirtschaftswachstums. Die Wirtschaft hat sich nicht von der durch den Krieg
Russlands gegen die Ukraine ausgeldosten Krise erholt und hat 2023 und 2024 eine deutliche
Rezession erlebt; das reale BIP liegt nur etwa auf dem Stand vor der Pandemie, was dem
schlechtesten Ergebnis in der EU entspricht. Die Ausfuhren sind in jlingster Zeit deutlich
zurtickgegangen, ebenso wie die Exportmarktanteile. Das Leistungsbilanzdefizit ist gegeniiber dem
Stand von 2022 leicht gesunken, es wird jedoch keine weitere Verbesserung erwartet. Hinzu kommt,
dass dieses Defizit in einer schleppenden Konjunkturphase auftritt, was auf eine schwachere
zugrunde liegende auBenwirtschaftliche Position hindeutet, und eine konjunkturelle Belebung zur

4 Mitteilung der Kommission: Europaisches Semester 2024 — Frihjahrspaket, COM(2024) 600 final.
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Steigerung der Nachfrage wirde sich negativ auf die Leistungsbilanz auswirken. Gleichzeitig
stiegen die Immobilienpreise in den letzten Jahren deutlich und erhdhten sich die nominalen Preise
im ersten Halbjahr 2024 um mehr als 7 %. Dadurch hat sich das Risiko einer Uberbewertung der
Immobilienpreise erhoht. Die Kreditaufnahme der Privathaushalte ging 2023 zuriick, blieb aber
trotz der héchsten Kreditkosten im Euro-Wahrungsgebiet betrachtlich.

Fiir die iibrigen Mitgliedstaaten besteht zum gegenwadrtigen Zeitpunkt keine
Notwendigkeit, eingehende Uberpriifungen durchzufiihren.
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Kasten: Ergebnis der Uberpriifung des VMU-Scoreboards 2024

GemaB der VMU-Verordnung bewertet die Kommission regelmaBig die Angemessenheit des VMU-
Scoreboards und aktualisiert es erforderlichenfalls (Artikel 4 Absatz 7 der Verordnung (EU) Nr. 1176/2011).
Mit diesem Warnmechanismus-Bericht wird eine Reihe von Anderungen am Scoreboard vorgenommen,
sowohl bei den Leitindikatoren als auch den Hilfsindikatoren. Wie bei frilheren Uberarbeitungen des
Scoreboards wurden die geplanten Anderungen dem Europaischen Parlament, dem Rat (einschlieBlich
seiner Sachverstandigenausschiisse) und dem ESRB vor ihrer endglltigen Annahme mitgeteilt.
Die angenommenen Anderungen tragen den jiingsten Entwicklungen in Bezug auf die statistischen
Indikatoren Rechnung und zielen darauf ab, das Scoreboard kompakter, ausgewogener zwischen den
verschiedenen Themenblocken und zukunftsorientierter zu gestalten. Dabei wurden folgende Grundsétze
beachtet: i) Stabilitat (Vermeidung zu haufiger Uberarbeitungen), ii) keine exorbitante Zunahme der Zahl
von KenngroBen (ihre Anzahl sollte grundsatzlich nicht steigen, um die Anforderung der Verordnung in
Bezug auf die Ubersichtlichkeit des Scoreboards zu erfiillen), iii) Relevanz und Bedeutung fiir die
Uberwachung im Rahmen von Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht und
iv) Berlicksichtigung der laufenden Verbesserungen der statistischen Qualitdt. Die wesentlichen
Anderungen an den Leitindikatoren sind nachstehend aufgefiihrt; weitere Einzelheiten sind der beigefiigten
Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen® zu entnehmen.
Der Indikator ,Exportleistung im Vergleich zu anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften“ wird vom
Hilfsindikator zum Leitindikator aufgewertet und als Veranderung Uber den Zeitraum von drei Jahren
gemessen. Fir diesen Indikator wird ein neuer Schwellenwert von -3 % festgelegt. Der Indikator
,Exportmarktanteil” wird wiederum zu einem Hilfsindikator herabgestuft.
Die Indikatoren fiir die Verschuldung des privaten Sektors und die Kreditstrome werden in separate
Indikatoren fiir Privathaushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften unterteilt. Die Kreditstréme
werden als Prozentsatz der Vorjahresbestande gemessen, und bei der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften werden auslandische Direktinvestitionen im Zahler und im Nenner
ausgenommen. Die neu festgelegten Schwellenwerte betragen 55 % bzw. 85 9% des BIP fiir die
Schuldenbestédnde von Privathaushalten bzw. nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und 14 % bzw.
13 9% des Schuldenstands im Vorjahr fur Kreditstréme.
Der Leitindikator fiir die Verbindlichkeiten des Finanzsektors wird gestrichen, da ein umfassender
Indikator fir den Finanzsektor fehlt, fiir den ein sinnvoller Schwellenwert festgelegt werden kénnte,
und es mehrere andere unabhdngige Mechanismen zur Uberwachung des Finanzsektors auf
europaischer Ebene gibt, die nach der Einflihrung des Verfahrens bei einem makrodkonomischen
Ungleichgewicht eingerichtet wurden. Der Bankensektor wird mithilfe von drei Hilfsindikatoren starker
Uberwacht, und zwar den Indikatoren fir notleidende Bruttokredite (in % der Bruttokredite), die
Kernkapitalquote des Bankensektors (in % der risikogewichteten Aktiva) und die Eigenkapitalrendite des
Bankensektors (in %). Obgleich diese Indikatoren wichtige Informationen liefern, ist es schwierig,
aussagekraftige makrodkonomische Schwellenwerte zu bestimmen. Das Fehlen eines Leitindikators im
Scoreboard bedeutet keineswegs, dass dem Finanzsektor bei der makroskonomischen Uberwachung
durch die Kommission weniger Bedeutung beigemessen wird.
Die Langzeit- und die Jugendarbeitslosenquote werden zu Hilfsindikatoren.
Die Schwellenwerte des Indikators fiir den realen effektiven Wechselkurs werden fiir Lander des Euro-
Wahrungsgebiets von + 5 % auf + 3 % und fir Lander, deren Wahrung nicht der Euro ist, von + 11 %
auf + 10 % gesenkt, um den Verteilungseigenschaften neuerer Daten Rechnung zu tragen.
Die Definition und Berechnungsweise einiger Leitindikatoren werden angepasst, insbesondere:
- Der Index der nominalen Lohnstlickkosten wird pro Stunde anstatt pro Beschaftigtem gemessen.

5 Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen zu Anderungen am Scoreboard fir das Verfahren bei einem
makrookonomischen Ungleichgewicht, SWD(2024) 702.
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- Der Immobilienpreisindex wird nicht real, sondern nominal gemessen und der Schwellenwert wird

dementsprechend auf + 9 % geadndert.

- Die Arbeitslosenquote wird nicht mehr als Dreijahresdurchschnitt, sondern pro Jahr angegeben.
Auch an den Hilfsindikatoren werden mehrere Anderungen vorgenommen, darunter eine deutliche
Verringerung ihrer Anzahl, wie in der begleitenden Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen
dargelegt. Das Uberarbeitete Scoreboard wird einen Leitindikator und 5 (+ 5) Hilfsindikatoren weniger
enthalten als in der bisherigen Fassung.
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Abbildung 1: Zahl der Mitgliedstaaten mit Scoreboard-Werten iiber dem Schwellenwert
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Die Anzahl der Mitgliedstaaten, die in einem bestimmten Jahr Scoreboard-Werte (ber den relevanten
Schwellenwerten verzeichnen, entspricht dem Datenstand zum Stichtag des Warnmechanismus-
Berichts 2025 (31. Oktober 2024). Durch nachtrdgliche Datenkorrekturen kann sich die Anzahl der jenseits
der Schwellenwerte liegenden Scoreboard-Werte dandern, die auf der Grundlage der in friheren
Warnmechanismus-Berichten festgelegten Scoreboard-KenngréBen berechnet wurden. * Es liegen keine
Daten flr Aggregate im Prognosezeitraum vor.

Quelle: Eurostat und Prognosen der Europdischen Kommission.




Abbildung 2: Indikatoren des WMB-Scoreboards

im Jahr 2023 nach Landern
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Quelle: Eurostat.




