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Rapporten om forvarningsmekanismen inleder den arliga cykeln for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser, som ska identifiera och réatta till obalanser vilka inverkar
hammande pa medlemsstaternas ekonomier och som kan stéra Ekonomiska och monetéra
unionens funktion.

For rapporten anvands en resultattavla med utvalda indikatorer och en bredare uppséattning
hjalpindikatorer. De ska hjalpa till att spara sadana potentiella ekonomiska obalanser i
medlemsstaterna som kan kréva politiska atgarder. Kommissionen analyserar sedan de
medlemsstater som identifieras genom forvarningsmekanismen i en férdjupad granskning, dar
vi undersoker om de makroekonomiska riskerna vaxer eller haller pa att férsvinna och drar
slutsatser om huruvida det foreligger obalanser och om de i sa fall ar alltfér stora. Enligt
vedertagen praxis utarbetas under alla omstandigheter en ny fordjupad granskning for de
lander dar obalanser konstaterades i forra omgangen.

Med beaktande av diskussioner med parlamentet och i radet och Eurogruppen kommer
kommissionen att utarbeta fordjupade granskningar for de berdrda medlemsstaterna och
resultaten kommer att inga i underlaget for de landsspecifika rekommendationerna inom den
europeiska planeringsterminen for samordning av den ekonomiska politiken. De fordjupade
granskningarna ingar i landsrapporterna och kommer att offentliggoras i februari 2017, fore
paketet med de landsspecifika rekommendationerna inom den europeiska planeringsterminen.

1. SAMMANFATTNING

Med den har rapporten inleds den sjatte omgangen av forfarandet vid
makroekonomiska obalanser®. Detta forfarande ska identifiera obalanser som hindrar EU-
landernas ekonomier fran att fungera vél och ska stimulera till valavvagda och effektiva
policyval. Genomférandet av forfarandet vid makroekonomiska obalanser har gjorts till en
integrerad del av den europeiska planeringsterminen for att garantera en god foérenlighet med
de analyser och rekommendationer som gdérs med andra ekonomiska dvervakningsinstrument.
Den arliga tillvaxtoversikten, som antas samtidigt som denna rapport, ger en éverblick dver
det ekonomiska och sociala laget i EU och faststéller dvergripande politiska prioriteringar for
EU som helhet for det kommande aret.

I den har rapporten slar vi fast vilka lander som behover fordjupade granskningar for
att utvardera om de har obalanser som kréver politiska &tgarder?. Rapporten ar ett
verktyg for att spara ekonomiska obalanser, och offentliggors i borjan av varje arlig cykel for
samordning av den ekonomiska politiken. Den bygger framfor allt pa en ekonomisk tolkning
av en resultattavla med indikatorer med végledande troskelvarden, som kompletteras av en
uppséttning hjalpindikatorer.

| rapporten betonar vi ocksa vilka problem som ar av vikt fér euroomradet. | linje med
kommissionens meddelande av den 21 oktober — Stegen mot fardigstallandet av den
ekonomiska och monetara unionen — ska den hér rapporten innehalla en mer systematisk

! Rapporten kompletteras med en statistikbilaga som inneh&ller en méngd statistik som legat till grund for

rapporten.
2 Seartikel 5 i forordning (EU) nr 1176/2011.




analys av hur hela euroomradet paverkas av landernas obalanser och hur sadana konsekvenser
maste foljas upp av en samordnad politisk atgardsstrategi.

Beddmningen i den har rapporten ska ses mot bakgrund av en fortsatt men bréacklig
ekonomisk aterhamtning. Enligt Europeiska kommissionens ekonomiska héstprognos 2016
kommer den reala BNP-tillvaxten uppga till 1,8 % for 2016 och sjunka till 1,6 % 2017 till
foljd av lagre inhemsk efterfragan, framst i fraga om den privata konsumtionen och
investeringarna. Prognosen for BNP-tillvaxten i euroomradet ar 1,7 % respektive 1,5 % for
2016 och 2017. Inflationen vantas ligga kvar pa historiskt laga nivaer 2016 och 2017, med en
karninflation pa runt 1 % trots en mycket ackommoderande penningpolitik. Ett fortsatt ljusare
lage pa arbetsmarknaderna vantas leda till att arbetslosheten i EU sjunker fran 8,6 % under
2016 till 8,3 % 2017. De forhallanden som bidragit till aterhamtningen (sjunkande oljepriser
och en deprecierad euro) ar inte langre lika gynnsamma och riskerna infor framtiden kvarstar.
Trots att vissa tillvaxtekonomier har aterhdamtat sig bestar osakerheten kring Kinas
ombalansering och effekterna pa de globala kapitalflodena av normaliseringen av den
amerikanska penningpolitiken. Osakerheten med koppling till geopolitiska spanningar &r
fortsatt stor och det har uppstatt nya politiska risker till foljd av den 6kande populismen som
delvis beror pa sociala spanningar och reformtrotthet. Protektionistiska stromningar vaxer sig
ocksa starkare.

Den 6vergripande analysen i den har rapporten mynnar ut i flera slutsatser:

e Ytterligare framsteg har gjorts vad géaller anpassningen i lander med externa
underskott eller skulder, medan de hdga bytesbalansoverskotten finns kvar.
Nettoskuldlanderna har uppnatt goda resultat i arbetet med att korrigera sina externa
obalanser. Man har kommit till ratta med ohallbara bytesbalansunderskottet i nésta alla
lander, t.ex. genom justeringar av den kostnadsrelaterade konkurrenskraften under de
senaste aren. Men stockarna av nettoutlandsskulder ar &nnu stora. Daremot har alla
nettoutlanare inte kommit till ratta med sina bytesbalansoverskott och i vissa fall
fortsatter Overskotten att vaxa.

e Skuldsaneringen inom den privata sektorn fortsatter, men i en langsam och
ojamn takt och den forsvaras av en lag nominell tillvaxt. Sarbarheter till foljd av
hdga privata skulder, som ofta forvérras av hdga offentliga skulder, finns kvar i ett
antal lander. Kvardrojande privata skulder verkar hammande pa investeringarna och
det aterspeglas i bankernas svaga balansrakningar i vissa lander. Skuldsaneringen
pagar men i manga fall i langsam takt jamfort med tidigare, framst pa grund av en
dampad nominell tillvaxt®. Skuldsaneringen gors dessutom inte heller alltid dar den
bast behdvs — i vissa l&nder med hoga skulder gér man mindre framsteg &n i lander
med l&gre skulder.

e Trots forbattrade kapitalpositioner har banksektorn problem i form av
sjunkande loénsamhet och kvardrojande osékra fordringar. Bankerna har
visserligen overlag forbattrat sin kapitaltackning och starkt sin motstandskraft mot
chocker, men utsikterna for samre lénsamhet forsamrar mojligheterna att skaffa fram
nytt kapital pd marknaderna mot bakgrund av nya lagstadgade kapitalkrav. | vissa

8 Set.ex. IMF, Fiscal Monitor, oktober 2016.



lander gor de kvardréjande nodlidande lanen att det finns mindre utrymme for utlaning
och detta okar risken for felallokering av kapital.

e Bostadspriserna stiger igen och kraver overvakning i vissa lander. Efter stora
priskorrigeringar under recessionen efter krisen okar nu bostadspriserna igen i de
flesta av landerna. Trots de Iaga rantorna ligger prisstegringarna anda pa nivaer som ar
mycket langre dn rekordékningarna i mitten pa 2000-talet. | ndgra lander noteras dock
stora prisokningar trots trolig overvardering och 6kande nettoutlaning till hushallen.
Detta kréver noggrann dvervakning.

e Aterhamtningen p& arbetsmarknaderna fortsatter, men de sociala problemen
bestar i manga lander. Laget forbattras pa arbetsmarknaderna sedan mitten pa 2013
och skillnaderna i arbetslosheten mellan landerna krymper efter stora skillnader
tidigare ar. Men i nagra lander ar arbetslosheten fortsatt hog och arbetsinkomsterna
stagnerande. De sociala problemen finns ocksa kvar, sarskilt i de lander som
drabbades hardast av finans- och skuldkrisen.

Ombalanseringen av euroomradet kraver fortsatt uppmarksamhet. Euroomradets
bytesbalansoverskott vaxte ytterligare till 3,3 % av BNP 2015 och véantas uppga till 3,7 % av
BNP 2016, vilket ar ett tecken pa att den aggregerade efterfrageutvecklingen ar svagare &an
tillvaxten. Den svaga aterhamtningen i euroomradets aggregerade efterfraga har bidragit till
den laga inflationen och den ihallande svaga ekonomiska utvecklingen. Nettoskuldlandernas
starkare bytesbalanspositioner maste halla i sig for att det ska gd att minska
nettoutlandsskulderna. Vissa nettoutlanare har annu inte borjat korrigera sina obalanser i de
externa flédena.

Trots fortsatta forbattringar ar det totalt sett samma kallor eller risker som bekraftas i
arets rapport om Gvervakningsmekanismen. Nettoskuldlanderna fortsatter att korrigera
sina externa obalanser, men ombalanseringsprocessen &r inte jamt fordelad. Interna obalanser
justeras langsamt mot bakgrund av den svaga nominella tillvaxten, och framstegen &r ojamnt
fordelade. Banksektorn star infor samre I6nsamhet och i vissa lander finns det alltjamt manga
nodlidande lan. I vissa lander finns tecken pa en mojlig overhettning pa bostadsmarknaden
eller arbetsmarknaden som maste Gvervakas.

I de férdjupade granskningarna kommer de lander som identifieras i den har rapporten
att analyseras mer ingaende. Precis som i den foérra omgangen kommer de fordjupade
granskningarna att inga i landsrapporterna, som ocksd innehdller de analyser som
kommissionens avdelningar gjort av de ekonomiska och sociala problemen i landerna. Den
analysen tjanar sedan som underlag for de landsspecifika rekommendationerna inom den
europeiska planeringsterminen. For att forbereda dessa fordjupade granskningar kommer
kommissionen att grunda sin analys pa ett betydligt mer detaljerat faktaunderlag, dar all
relevant statistik, information och vésentliga data kommer att beaktas. Enligt lagstiftningen &ar
det pa grundval av de fordjupade granskningarna som kommissionen kommer att dra
slutsatser om huruvida obalanser — eller alltfor stora obalanser — forekommer, och lagger fram
lampliga politiska rekommendationer for varje medlemsstat®. Lander dar man i den
foregaende omgangen konstaterade att de har obalanser eller alltfor stora obalanser omfattas

“ Forordning (EU) nr 1176/2011 (EUT L 306, 23.11.2011, s. 25).



av en sarskild dvervakning, som anpassas efter hur allvarliga de underliggande problemen &r
(ruta 1)°.

Ruta 1: Tillampning av forfarandet vid makroekonomiska obalanser: den viktigaste
héndelseutvecklingen sedan 2015

Kategoriseringen av makroekonomiska obalanser

Kategoriseringen av de makroekonomiska obalanserna rationaliserades och stabiliserades i den forra
omgangen, vilket beskrivs i kommissionens meddelande om europeiska planeringsterminen fran april
2016 och i enlighet med kommissionens meddelande fran oktober 2015 Stegen mot fardigstallandet av
den ekonomiska och monetéra unionen. Antalet kategorier drogs ner fran sex till fyra (inga obalanser,
obalanser, alltfor stora obalanser och alltfor stora obalanser med korrigerande atgarder). Bland de 19
lander som omfattades av en fordjupad granskning under 2016, hade sex lander inga obalanser
(Belgien, Estland, Rumanien, Storbritannien, Ungern och Osterrike), sju hade obalanser (Finland,
Irland, Nederlédnderna, Slovenien, Spanien, Sverige och Tyskland) och sex lander hade alltfor stora
obalanser (Bulgarien, Cypern, Frankrike, Italien, Kroatien och Portugal).

Sarskild 6vervakning

Den sérskilda 6vervakningen ska forstarka den fortlépande 6vervakning av politiska atgarder som gor
inom den forfarandet om makroekonomiska obalanser. Den ersétter inte kommissionens dvergripande
overvakning av de reformer som genomfors som svar pa de landsspecifika rekommendationer och som
presenteras i landsrapporten, utan starker underlaget for den bedémningen.

Sarskild overvakning infordes for forsta gangen 2013 for att folja upp Spaniens och Sloveniens
utlovade insatser for att korrigera de alltfor stora obalanser som man konstaterat att de hade. Den
bestod av tva besok med efterfoljande rapporter, pad hosten och pa vintern, som diskuterades i de
radskommittéer som forbereder Ekofinmotena (kommittén for ekonomisk politik/ekonomiska och
finansiella kommittén). De positiva erfarenheterna med 6vevakningen av de bada landerna gjorde att
kommissionen 2014 utokade den sarskilda dvervakningen till alla 1ander med alltfor stor obalanser och
till utvalda systemviktiga euroldander med obalanser. Med rationaliseringen av kategorierna 2016
utokades den sérskilda overvakningen till alla lander med obalanser eller alltfér stora obalanser.
Overvakningen gjordes enbart pa hosten och varierade beroende p& hur stora problemen &r och hur
allvarliga obalanserna &r. Hur den sarskilda dvervakningen ska se ut kan anpassas ytterligare om det
blir nodvandigt pa basis av de samlade erfarenheterna.

Fordjupade granskningar ar berattigade med avseende pa de lander som konstaterades
ha obalanser eller alltfér stora obalanser i den foregdende omgangen av forfarandet®. En
ny fordjupad granskning behovs for att beddma om de befintliga obalanserna eller alltfor stora
obalanserna haller pa att avvecklas, bestar eller haller pa att forvarras, samtidigt som man

Se Europeiska planeringsterminen 2016: Beddmning av framstegen med strukturreformer, férebyggande
och korrigering av makroekonomiska obalanser samt resultatet av de férdjupade granskningarna enligt
forordning (EU) nr 1176/2011, COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016.

Se Europeiska planeringsterminen 2016: Beddmning av framstegen med strukturreformer, forebyggande
och korrigering av makroekonomiska obalanser samt resultatet av de férdjupade granskningarna enligt
forordning (EU) nr 1176/2011, COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016. Samtliga landsspecifika
rekommendationer som radet antog, inklusive de som ar relevanta for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser finns i EUT 299, 18.8.2016.




tittar pa hur de atgarder som de aktuella landerna genomfor bidrar till att komma till ratta med
obalanserna. De medlemsstater som ber6rs ar Bulgarien, Cypern, Finland, Frankrike,
Irland, Italien, Kroatien, Nederlanderna, Portugal, Slovenien, Spanien, Sverige och
Tyskland.

Pa grundval av den ekonomiska tolkningen av resultattavlan kommer kommissionen i
det har skedet inte att gora nagra ytterligare analyser for de andra medlemsstaterna
inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser. De lander som inte langre
ar foremal for dvervakning inom forfarandet sedan 2016 (Belgien, Ruménien, Storbritannien
och Ungern) uppvisar inga storre nya risker jamfort med forra aret och kraver ingen analys i
form av en fordjupad granskning 2017. Nagra lander som inte nyligen har granskats i en
fordjupad granskning har en varaktig utveckling av bostadspriserna (Danmark och
Luxemburg) och arbetskostnaden (Estland, Lettland och Litauen) som bor foljas noggrant
utan att det darfor kravs nagon kontroll av sarbarheter och risker for hela ekonomin i form av
en fordjupad granskning. For Greklands del utgdr 6vervakningen av obalanser och
utvarderingen av korrigerande atgarder fortsatt en del av programmet for ekonomiskt stod.
Sammantaget visar rapporten om férvarningsmekanismen att fordjupade rapporter kravs for
13 lander, jamfort med 19 i den foregaende omgangen. Det tillkommer inga nya lander 2017
som inte granskades i en fordjupad granskning i den féregaende omgangen.

2. OBALANSER, RISKER OCH ANPASSNING: DEN VIKTIGASTE HANDELSEUTVECKLINGEN
| LANDERNA

Rapporten om forvarningsmekanismen bygger pa en ekonomisk tolkning av en
resultattavla med indikatorer. Resultattavlan med indikatorer och végledande troskelvérden
fungerar som ett filter for att upptacka de forsta tecknen pa majliga risker och sarbarheter som
kraver ytterligare utredning. Den innehaller en rad indikatorer och referensvarden om flera
omraden, bland annat utlandsstallning, konkurrenskraft, privat skuldsattning, bostadsmarknad,
banksektor och sysselséttning. Den bygger pa efterhandsstatistik for att sakerstalla statistisk
stabilitet och jamforbarhet mellan landerna. Resultattavlan som den hér rapporten bygger pa
géller statistik fram till 2015. Farskare uppgifter, tillsammans med en uppsattning
hjélpindikatorer, granskas i samband med den ekonomiska tolkningen av indikatorerna.
Vardena i resultattavlan tolkas inte mekaniskt, utan pa ett satt som gor det mojligt att ta
hansyn till landsspecifika problem och kontextuella évervaganden’.

Hur indikatorerna i resultattavlan utvecklas visar pa en gradvis anpassningsprocess och
aterstdende obalanser och sarbarheter. Korrigeringen av potentiella obalanser i
bytesbalansen framgar av utvecklingen av antalet varden som Overskrider troskelvardet for
bytesbalansvariabeln i resultattavlan (diagram 1). Bytesbalansindikatorn dverskreds av 14
lander till foljd av underskott och tva lander till foljd av Gverskott 2009, medan bara fem
lander 6verskred indikatorn 2015, varav tre pa grund av sina 6verskott. Sedan produktionen
och exporten ater igen borjat 6ka i de flesta EU-landerna minskar antalet varden som

En automatisk tolkning av resultattavlan &r inte tillaten enligt forordningen om forfarandet vid
makroekonomiska obalanser (forordning (EU) 1176/2011). L&s mer om vilka sk&l som ligger till grund for
hur resultattavlan &r uppbyggd och hur den ska tolkas i The Macroeconomic Imbalance Procedure.
Rationale, process, application: a compendium (Europeiska kommissionen, 2016).



Overskrider  troskelvardena  for  arbetsloshet, andra  sociala indikatorer  och
exportmarknadsandelen. Dynamiken i priserna har atervant i en del lander mot bakgrund av
allmant lag inflation, vilket leder till ett 6kande, men fortfarande begransat, antal varden som
overskrider troskelvardet for den reala effektiva vaxelkursen och de reala bostadspriserna. For
obalanser som galler skulder finns det manga och varaktiga véarden som &verskrider
troskelvardena. | fraga om nettoutlandsstallningen under 2015 galler detta 15 lander — ett land
farre an foregdende ar och 17 lander i fraga om indikatorn for skuldsattningen i den offentliga
sektorn, vilket ar samma antal som foregaende ar. Nar det galler skuldsattningen i den privata
sektorn ligger antalet varden som éverskrider troskelvardet stabilt kvar pa 13.

Diagram 1: Antalet varden som dverskrider troskelvardet per indikator i resultattavlan,
2013, 2014 och 2015.
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Kalla: Eurostat.

Tidigare bytesbalansoverskott har i de flesta fall 6vergatt i dverskottet eller jamvikt,
medan de stora 6verskotten bestar. Nettoskuldldnderna har gjort framsteg med att korrigera
de alltfor stora bytesbalansunderskott som uppstod efter krisen (diagram 2). Efter en paus
under 2014 justerade de sin stallning under 2015, framst tack vare exportékningar, men i vissa
fall (t.ex. Italien) till foljd av svag inhemsk efterfragan. Darmed har nu bara Cypern och
Storbritannien underskott som overskrider troskelvardet. D&remot fortsétter Overskottet i
Danmark, Nederldanderna och Tyskland att 6verskrida troskelvérdet. Tysklands redan stora
bytesbalansoverskott 6kade ytterligare till 8,5 % av BNP under 2015, vilket féljde pa en stor
okning 2014 da alla sektorer i ekonomin fortsatte med att sanera sina skulder. Detta byggde
ytterligare pa landets obalans mellan positivt sparande och investeringar®. Lagre oljepriser
och effekten av bytesforhallandena bidrog ocksa nagot till att oka Overskottet under 2015.
Tysklands dverskott ar annu storre pa konjunkturrensad basis, med 9,4 % av BNP. Det géller
ocksa 15 andra lander, vars faktiska Overskott &r lagre an deras konjunkturrensade.

&  Byteshalansuppgifterna som anvands har &r p& nationalrakenskapsbasis.



Nederlanderna har ocksa fortfarande ett stort bytesbalanséverskott, men det har sjunkit de
senaste tva aren. Bland nettoutlanarna hade Danmark, Malta, Nederlanderna och Tyskland
Overskott som var Over 5 procentenheter avn BNP hogre &n vad som forklaras av
grundlaggande faktorer som demografi och tillverkningsintensitet. Bland nettoskuldlanderna
hade bara Storbritannien ett underskott som 6verskred de grundldggande faktorerna i samma
storleksordning, medan majoriteten av nettoskuldldnderna hade bytesbalanser som 6verskred
de grundldggande faktorerna efter den senaste externa ombalanseringen. Sammantaget
innebar korrigeringen av obalanser i nettoskuldldnderna och de fortsatta 6verskotten for de
viktigaste nettoutlanarna att euroomradets bytesbalansoverskott 6kade med ytterligare 0,8
procentenheter av BNP under 2015 till 3,3 % av BNP, jamfort med en bytesbalans i jamvikt
2009-2010 (ruta 2).



Diagram 2: Bytebalansen i euroomrédet och utvalda EU-lander
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Kalla: Nationalrakenskaper och EU-kommissionens hdstprognos 2016 (Ameco)

Ruta 2: De makroekonomiska obalansernas euroomradesdimension

De makroekonomiska obalansernas konsekvenser for euroomradet kraver noggranna
Overvaganden. Den 22 juni 2015 lade Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario
Draghi och Martin Schulz fram en rapport om fardigstallandet av EMU och den 21 oktober 2015 lade
kommissionen fram ett meddelande om stegen mot fardigstallandet av EMU. | linje med de bada
dokumenten innehaller den har rapporten sedan forra aret en mer systematisk analys av de nationella
obalansernas konsekvenser for hela euroomradet och hur sadana konsekvenser bor féljas upp av en
samordnad politisk atgardsstrategi.

Det stora bytesbalansoverskottet i euroomradet fortsatter att ©Oka. Euroomradets
bytesbalansdverskott ar det storsta i varlden med 349 miljarder euro for 2015 eller 3,3% av
euroomradets BNP®. Overskottet har byggts upp efter krisen frdn ett underskott p& 0,7 % av BNP
2008. Den nuvarande nivan kan knappast forklaras av ekonomiska fundamenta: empiriska skattningar
av en bytesbalansnorm for euroomradet visar att de grundlaggande egenskaper (t.ex. aldrande och den
relativa inkomst per capita) skulle ge ett litet 6verskott pa cirka 0,3 % av BNP for 2015™°. Overskottet

Uppgifter pa basis av nationalrakenskaperna.

Riktmarket har harletts fran forenklade regressioner som ska fanga de viktigaste bestamningsfaktorerna for
forhallandet mellan sparande och investeringar, inklusive grundlaggande bestamningsfaktorer (t.ex.
demografi och resurser), politiska faktorer och globala finansiella forhallanden. Metoden liknar den strategi
for skattning av utrikessaldot som IMF tagit fram (Phillips, S. et al., 2013, The External Balance Assessment
(EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272), utan interaktion for den variabel som samlar
aldrandeeffekter och ytterligare variabler som samlar tillverkningsindustrins andel i foradlingsvardet.
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i euroomradet vantas 6ka ytterligare med 0,4 procentenheter under 20186, trots att oljepriserna har stigit
fran en lag niva sedan i borjan pa 2016 och euron har apprecierats i effektiva termer. Blickar man
framat, kan det stora och 6kande byteshalansoverskottet i euroomradet bidra till att utsatta eurons
externa vérdet for tryck uppat.

Euroomradets Overskott speglar korrigeringen av tidigare bytesbalansunderskott och den
utbredda skuldsaneringen, liksom ocksa varaktiga stora 6verskott i nagra lander. Omstéallningen
av euroomradets bytesbalansposition omedelbart efter krisen sammanfoll med en plétslig korrigering i
lander med stora externa underskott till foljd av en omsvangning i de privata internationella finansiella
flodena. Darefter forblev utvecklingen for den inhemska efterfrdigan och importen dampad i
nettoskuldlanderna. Det blev ingen symmetrisk korrigering efter krisen i lander med en positiv
bytesbalans, och dverskotten véxte ytterligare i de lander som har med hogst dverskott i varde, framst
Nederlénderna och Tyskland. Tysklands och Nederlandernas overskott uppgick for 2015 till
257 miljarder euro respektive 57 miljarder euro utav euroomradets 6verskott. Den stora omlaggningen
av euroomradets bytesbalanséverskottet har sina rotter i en skuldsaneringsprocess som sedan 2009
berdr alla ekonomins sektorer. Det forbattrade laget for nettoutlaningen gallde framst hushéllen och
foretagen i forsta skedet, och darefter den offentliga sektorn, mot bakgrund av behovet att korrigera
det mycket forsamrade finanspolitiska laget.

Aven om de flesta eurolanderna numera har en extern stallning som ar nara jamvikt eller visar
overskott, maste ombalanseringen i euroomradet fortsatta. Fa lander har fortfarande stora
bytesbalansunderskott, men det innebar inte att det inte kravs ytterligare ombalansering i euroomradet.
Lander som hade stora underskott under en lang tid kannetecknas fortfarande av att de har en stor
negativ nettoutlandsstallning som gor dem séarbara. Att gora sig av med stora skuldbestand kréaver att
man har ett byteshalanssaldo som &r positivt eller uppvisar sma underskott, vilket i sin tur innebar ett
begransat utrymme for 6kad inhemsk efterfragan i nettoskuldlanderna. Eftersom en stor och negativ
nettoutlandsstallning ofta ar forknippad med hog privat och offentlig skuldsattning maste en forsiktig
byteshalansposition i nettoskuldlanderna ocksa kompletteras med en nodvandig intern
skuldsaneringsprocess. | vad man skuldsaneringsprocessen i nettoskuldlanderna gors pa bekostnad av
utsikterna till aterhamtning beror ytterst pa tillvaxts- och inflationsférhallandena och skuld—
deflationsrisker, utrymmet for en ytterligare forstarkning i av  konkurrenskraften och
efterfragedynamiken i nettoutlanarlanderna med overskott och de lander som inte har euron, mot
bakgrund av tillvaxtens minskade handelsintensitet.

Det varaktigt stora bytebalansoverskottet i euroomradet ar ett tecken pa en aggregerad
efterfrageutveckling som fortsatter att slapa efter den ekonomiska aktiviteten. Den reala
inhemska efterfragan i euroomradet vantas forst i ar aterga till de nivaer som gallde fore krisen
(diagram 3). Den ihallande trenden att den inhemska efterfragan aterhamtar sig langsammare an
produktionen beror pa bade investerings- och konsumtionsdelen, och framgar av uppgifterna for
produktionsgapet som har legat kvar pa negativa nivaer sedan 2009 och som fortfarande ar lagre an
1 %. Den har ihallande nedgéngen bidrar till den nuvarande historiskt Idga karninflationen, som ligger
lagre an de monetara myndigheternas mal och skapar en utmanade miljo for skuldsanering och
ombalansering i euroomradet. Dessutom kan det stora och 6kande bytebalanséverskottet i euroomradet
bidra till att den laga inflationen haller i sig via vaxelkurskanalen.

Den finansiella sektorn star infér manga utmaningar. Bankernas kapitalbas har i genomsnitt starkts
i euroomradet, men anmarkningsvarda skillnader bestar. Bankernas I6nsamhet &r samre an fore krisen
och vantas sjunka ytterligare da laginflationsmiljon alltmer avspeglar sig i krympande marginaler och
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lg avkastning pa tillgangar. Overetablering av banker och kvardréjande omoderna foretagsmodeller
ar ocksa bidragande faktorer. | vissa lander leder den stora andelen nédlidande lan till krympande
vinstmarginaler, och saneringen av den stora mangden nédlidande tillgangar kan férsvaga en redan
liten kapitalbas for flera banker. Kombinationen av lag inflation, stora bestand av nddlidande lan i
vissa lander och lagstadgade kapitalbuffertar som fortfarande maste skapas kan begransa utrymmet for
kreditexpansion.

Diagram 3: Produktion, inhemsk efterfragan, handelsbalans och karninflation i euroomradet
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Kalla: Nationalrakenskaper och EU-kommissionens héstprognos 2016 (Ameco)

Starkare efterfrageutveckling och en mer robust aterhamtning i nominell tillvaxt skulle hjalpa
till att paskynda skuldsaneringen och ombalanseringen. Investeringarna ligger envist kvar pa
nivaer som &r lagre an fore krisen och kan ses som ett mojligt uttryck for lagre forvantningar pa den
framtida reala avkastningen pa kapital (hypotesen om sekular stagnation). Att investeringarna envist
ligger kvar pa laga nivaer ar inte goda nyheter for den framtida produktivitetsutvecklingen. Mot denna
bakgrund riskerar euroomradet att hamna i en nedatgdende sjalvuppfyllande spiral av laga
forvantningar, l13ga investeringar och 13g produktivitetskning™. Samordnade insatser for att f& fram
resurser for offentliga och privata investeringar och stodja en aterhamtad efterfragan kan satta stopp
for denna onda cirkel. Mer aktivt stod till den inhemska efterfragan i Gverskottslanderna kan

1 IMF, World Economic Outlook, oktober 2016, kap. 1.
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komplettera de monetara myndigheternas atgarder och vara férenligt med ombalanseringsmalen.
Strukturella forhallanden som framjar investeringar, produktivitetstillvaxt och battre konkurrenskraft,
sarskilt i nettoskuldlanderna, kan i sin tur stodja en varaktig korrigering av obalanser och bidra till att
latta pa skuldbordan.

Diagram 4: Nettoutlandsstéllning och nettoutlandsskuld 2015
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Kalla: Eurostat (BPM6, ESA10) och berakningar av kommissionens avdelningar.

Utlandsskulderna sjunker i allmanhet, men i de flesta fall langsamt. Manga
nettoskuldlander &r annu sarbara pa grund av sin negativa nettoutlandsstallning. Enligt
resultattavlan har 15 lander varden som 6verskrider troskelvérdet 2015, vilket bara ar ett land
mindre an 2014 (Tjeckien). Vissa framsteg har dock nyligen gjorts, framst till foljd av positiv
bytesbalans, och tack vare en ofta mattlig effekt av den nominella BNP-tillvaxten. De mest
negativa nettoutlandsstallningarna finns i Cypern, Grekland, Irland, Portugal och Spanien, och
troskelvardet 6verskrids ocksa avsevart i Bulgarien, Kroatien, Lettland, Polen, Slovakien och
Ungern (diagram 4). Vilka risker och sarbarheter som den negativa stallningen medfér
varierar dock avsevart pa grund av den varierande sammansattningen av externa tillgangar
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och skulder. Skulder med koppling till utlandska direktinvesteringar (som &r vanligt
forekommande i t.ex. manga osteuropeiska lander och Irland) och skulder i form av eget
kapital (proportionellt mycket stora i Bulgarien, Estland, Irland, Rumanien och Tjeckien) &r
mindre riskfyllda'?>. Den bytesbalans som kravs for att nettoutlandsstallningen ska snabbt
(inom tio ar) ska konvergera mot troskelvardet pa 35 % av BNP ar hogre an den bytesbalans
som de flesta nettoskuldlander hade 2015 (diagram 5). De flesta nettoutlanare (Belgien,
Malta, Nederlanderna, Sverige, Tyskland och Osterrike) har ytterligare starkt sin positiva
nettoutlandsstallning pad senare ar. De risker som forknippas med stora och véxande
nettoutlandstillgdngar kan visserligen inte jamstdllas med problem med den externa
hallbarheten, men man bor inte forbise den snabba och varaktiga ackumuleringen av
nettoutlaningsrisk, framst med tanke pa de varderingsrisker som en sadan stallning skapar.

Diagram 5: Konjunkturrensade bytesbalanser och saldon som kravs for att stabilisera eller minska
utlandsskulder, 2015
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Kalla: Kommissionens berdkningar.

Anm.: Konjunkturrensade saldon berédknas med hjélp av de berékningar av produktionsgap som ligger till grund
for kommissionens hdstprognos 2016. De bytesbalanssaldon som krévs for att stabilisera eller minska
nettoutlandsskulden utgar fran foljande antaganden: prognoser for nominell BNP kommer frdn kommissionens
hostprognos 2016 (fram till 2018), och kommissionens T+10-metod for prognoser dérefter. Vérderingseffekterna
antas vanligen vara noll under prognosperioden, vilket motsvarar en objektiv prognos for tillgdngspriser.
Kapitalbalanserna antas forbli konstanta som andel av BNP, till en nivd som motsvarar medianvardet 2015 och
prognoser for 2016-2018.

2 Fléden av utldndska direktinvesteringar och skulder &r inte lika utsatta for plétsliga stopp eller utfldden som

andra former av finansiella fléden eller skulder, och skulder i form av eget kapital medfor l&gre risker &n
skuldforbindelser till foljd av potentiellt stora varderingséndringar i kristider.
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Forbattringar i den kostnadsrelaterade konkurrenskraften i nettoskuldlanderna stéder
fortfarande generellt sett ombalanseringen, men har avtagit pa sistone. Merparten av
justeringen i enhetsarbetskostnaden i lander som hade externa obalanser och
konkurrenskraftsproblem intraffade tidigt under tiden efter krisen. Den aktuella
laginflationsmiljon, med begransad spridning av prisutvecklingen mellan landerna, begréansar
utrymmet for ytterligare justeringar av de relativa priserna. FoOrandringar i
enhetsarbetskostnaden var dampade under 2014 och 2015 och avviker inte mycket fran
varandra mellan landerna, dock med nagra fa undantag (diagram 6). Under 2015 6verskreds
troskelvardet for indikatorn for den nominella enhetsarbetskostnaden (forandring Gver tre ar)
bara i de tre baltiska landerna och Bulgarien dar l6nedkningarna var hogre @n
produktivitetsvinsterna. Enhetsarbetskostnaden 6kade relativt sett snabbare hos nettoutlanarna
— déaribland Danmark, Sverige, Tyskland och Osterrike — an i de flesta dvriga lander, men inte
sa mycket mer an i Frankrike och Italien. Bland eurolanderna innebér konvergensen i inflation
mot ladga nivaer att de reala effektiva véxelkurserna framst drivs av forandringar i
eurovaxelkursen och av hur relativt sett betydelsefulla lander som inte infort euron &r som
handelspartner. Cypern, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien redovisade
de stOrsta deprecieringarna i den reala effektiva véxelkursen under 2015, dar Cyperns,
Greklands och Irlands vérden Overskred troskelvardena. Indikatorn Overskred ocksa
troskelvardet i form av appreciering i Estland, med uppenbara apprecieringstryck ocksa i
Lettland och Litauen. Utanfor euroomradet registrerades de storsta deprecieringarna i Sverige,
Tjeckien och Ungern, medan apprecieringstryck forekom i Ruménien och Storbritannien
under 2015.

Diagram 6: Tillvaxten i enhetsarbetskostnaden och uppdelning av faktorerna, 2015
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Kalla: Ameco och Eurostat samt berédkningar som utforts av kommissionens avdelningar.

Anm.: Uppdelningen bygger pa en standardférdelning av tillvaxten i enhetsarbetskostnaden i inflation, faktisk
timersattning och arbetsproduktivitet. Den sista fordelas i sin tur pa bidrag fran arbetade timmar, total
faktorproduktivitet och kapitalackumulering med hjalp av en standardram for tillvéxtredovisning.
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Forandringarna i exportmarknadsandelen ger en blandad bild. Mot bakgrund av en svag
varldshandel lag vardena for Frankrike, Irland, Kroatien, Spanien, Storbritannien och
Tyskland inte langre Gver troskelvardet for 2015, men i elva andra lander lag de kvar Gver
troskelvardet. | flertalet av dessa lander hade forlusterna i exportmarknadsandel pa
femarsbasis avstannat. Men en stor del av forbattringarna bland landerna drivs av en
baseffekt. Indikatorn omfattar for nérvarande de stora forlusterna i exportmarknadsandel som
drabbade néstan alla l&nder 2010, vilket ddrmed automatiskt sanker de kumulerade forlusterna
(diagram 7). Pa arsbasis speglar ocksa utvecklingen av exportmarknadsandelen 2013, 2014
och 2015 olika tendenser for handeln inom och utanfér EU. Den EU-interna handeln
aterhamtade sig snabbare an handeln utanfér EU 2013 och 2014 da vérldshandeln minskade,
vilket forklarar det battre resultatet de bada aren. Nar handeln utanfor EU aterhamtade sig
under 2015 paverkades landernas exportmarknadsandelar negativt igen.

Diagram 7: Femarig forandring i exportmarknadsandelen, 2015
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Kalla: Eurostat och berékningar av kommissionens avdelningar.

Anm.:  Uppdelningen bygger pa shift-share-metoden.  Skuggade staplar visar  bidraget till
marknadsandelsutvecklingen fran andringar i exponeringen pa en viss marknad. Helfargade staplar maéter
bidraget till marknadsandelsutvecklingen fran andringar i marknadsandelar inom en viss marknad. For
berdkningarna anvands BPM6-uppgifter utom for BG och Fl dar exporten till EU harleds fran
nationalrdkenskaperna. Det saknas delvis uppgifter for ES och HR.

Manga lander lider fortfarande av 6verskuldséttning i den privata sektorn. Vardena i
resultattavlan Gverskred troskelvardet i 13 lander 2015. Situationen var densamma for de
landerna &ven 2009 utom for Frankrike som Overskrider troskelvérdet sedan 2011. Cypern,
Irland och Luxemburg har de hogsta nivaerna av skuldsattning i den privata sektorn, men det
finns speciella faktorer med koppling till multinationella foretag i l&nderna. De ndst hogsta
vardena aterfinns i Danmark, Nederlanderna, Portugal och Sverige. Vilka faktorer som ligger
bakom den hdga skuldsattningen varierar avsevart mellan l&nderna. 1 Belgien, Cypern,
Finland, Irland, Luxemburg, Nederlanderna, Portugal och Sverige har bade hushallen och de
icke-finansiella foretagen skulder som &r hogre an EU-genomsnittet. Det beror pa manga olika
faktorer, bl.a. latt tillgang till 1an fore krisen for fastighetstransaktioner (diagrammen 8a och
8b). | Danmark och Storbritannien beror de hoga skulderna framst pa hushallens hoga
skuldsattning. | Frankrike och Spanien star bade hushallen och de icke-finansiella foretagen
for de hoga skulderna, da ingen av sektorerna sticker ut i jamforelse med EU-genomsnittet.
Variationen i den privata skuldsattningen mellan landerna speglar i stor utstrackning
skillnader i den finansiella utvecklingen, vilket framgar av de stora skillnaderna i de
finansiella tillgdngar som den privata sektorn, framst hushallen, innehar. Stora tillgangar hos
hushallen hittar man framst i Belgien, Danmark, Italien, Malta, Nederlanderna, Sverige och
Storbritannien. HOg skuldsattning i den privata sektorn skapar flera sarbarheter, sérskilt i en
miljo med lag tillvaxt och lag inflation, vilket forsvarar skuldsaneringen. Skuldsattningen
forstarker i synnerhet effekterna av potentiella chocker pa hushallen och de icke-finansiella
foretagen, med majliga aterverkningar pa banksektorn. Riskerna forstarks ytterligare i de
lander (daribland Kroatien, Polen, Rumanien och Ungern) dar stora delar av de inhemska
skulderna &r utstallda i utlandska valutor.
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Diagram 8a: Hushallens konsoliderade skulder Diagram  8b: De icke-finansiella ~ foretagens
konsoliderade skulder
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Kalla: Eurostat och berdkningar av kommissionens
avdelningar. Kalla: Eurostat och berékningar av kommissionens
avdelningar.

Skuldsaneringen pagar men ar langsam och ojamn. Bland hushallen fortsatter den aktiva
eller passiva skuldsaneringen i manga lander, om &n i olika takt och med framtradande
undantag. Detta sker genom en minskning av skuldkvoterna atminstone delvis pa grund av
negativa nettokreditfloden eller en sénkning av skuldkvoten genom stigande BNP, men med
positiva kreditfloden. Den senaste utvecklingen visar att hushallen i Cypern, Grekland, Irland,
Kroatien, Lettland, Portugal, Spanien och Ungern genomgar aktiv skuldsanering och minskar
sin nettouppldning (diagram 9a)**. | Danmark och Nederlanderna fortsatter ocksé
skuldsaneringen om dan passivt (genom nominell BNP-tillvéxt). | Nederldnderna &r
nettokreditflodena ater forsiktigt positiva efter tva ars tillbakagang. Daremot fortsatter
skuldkvoten att 6ka fran redan hdga nivaer i Sverige och Storbritannien, dar kreditfloden till
hushallen &r positiva till foljd av ihallande stark bostadsprisutveckling. Vidare fortsatte
skuldsaneringen i ett antal lander dar hushéllens skuldséttning ar som lagst (diagram 10a).
Detta ar fallet i Italien, Slovenien, Tyskland och Osterrike samt i vissa lander utanfor
euroomradet. Den senaste utvecklingen visar att icke-finansiella foretag i ett antal lander,
daribland Bulgarien, Danmark, Italien, Nederlanderna, Portugal, Slovenien, Spanien och
Storbritannien genomgar aktiv skuldsanering (diagram 9b). | andra lander, framst Tyskland
och Osterrike, har de icke-finansiella foretagen visserligen inte nagra skuldséttningsproblem
men genomfor anda skuldsanering, bland annat till foljd av Iaga investeringar och svag
kredittillvaxt. Daremot har sektorer med djupt skuldsatta icke-finansiella foretag i vissa lander
Okar sin skuldsanering ytterligare — i vissa fall till foljd av positiva kreditfloden. Detta galler

3 Texten avser utvecklingen fram till och med férsta kvartalet 2016, vilket kan medféra vissa avvikelser fran

vad som foreslas pa grundval av indikatorerna i resultattavlan, som avser 2015.
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framst i Belgien, Finland och Irland (dven om det i det senare fallet ocksa finns sarskilda
faktorer som beror pa multinationella foretags agerande).

Diagram 9a: Drivkrafter bakom hushallens Diagram 9b: Drivkrafter bakom icke-finansiella
skuldsanering (forsta kvartalet 2016) foretags skuldsanering (forsta kvartalet 2016)
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Kélla: Eurostat och berakningar fran kommissionens avdelningar.

Anmarkningar: Diagrammen visar en uppdelning av skuldkvotens utveckling i fyra delar: kreditfléden, real
BNP-tillvaxt, inflation och andra forandringar. Skuldminskningen kan uppnas genom en kombination av
skuldaterbetalning, tillvdaxt i ekonomin och andra férandringar av den utestdende skuldstocken. Aktiv
skuldsanering inbegriper nettoaterbetalning av skulder (negativa nettokreditfloden), vilket vanligtvis leder till en
nominell minskning av sektorns balansrakning vilket, om allting forblir oférandrat, far negativa effekter pa den
ekonomiska verksamheten och tillgangsmarknaderna. Passiv skuldsanering gar & andra sidan ut pa att positiva
nettokreditfloden uppvéags av hdgre nominell BNP-tillvéxt, vilket leder till en gradvis sénkning av skuldkvoten.

Diagram 10 a: Utveckling av den privata sektorns Diagram 10b: Utvecklingen av statsskulden i
skuldsattning i forhallande till BNP (2015 jamfort forhallande till BNP (2015 jamfort med kulmen)
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Kélla: Eurostat. Kalla: Eurostat.
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Anmarkning: Luxemburg ingar inte i diagrammet
eftersom sarskilda faktorer, sdsom narvaron av
multinationella foretag ligger bakom att den privata
sektorns skuldkvot sjonk med 59,2 procentenheter
mellan kulmen och 2015.

Anmaérkning: Irland ingdr inte i diagrammet eftersom
sérskilda faktorer med koppling till den stora BNP-
revisionen under 2015, som framst berodde pa
multinationella foretags verksamhet, minskade statens
skuldkvot med 40,9 procentenheter mellan kulmen och

2015 (78,6 % av BNP).

Bankerna har starkt sina kapitaltdckningskvoter och i allménhet forbattrat sin
motstandskraft, men flera utmaningar kvarstar. De nya tillsynskraven och skuldsanering i
banksektorn har bidragit till att kapitaltdckningskvoten (primérkapital 1 mot riskvéagda
tillgangar) i banker i euroomradet har 6kat fran 10,4 % i slutet av 2011 till 14,2 % i slutet av
2015 (diagram 11a). Den allménna forbéattringen av bankernas kapitalsituation har bidragit till
att starka motstandskraften och lagga grunden till den senaste tidens kreditaterhamtning mot
bakgrund av den férsvagade aterhamtningen i produktionstillvixten i de flesta ldnderna. Anda
varierar kapitaliseringen fortsatt mellan landerna, med kvoter (primarkapital 1) som ar hogre
an 17 % i 10 lander (t.ex. Bulgarien, Luxemburg, Ruménien, Slovenien och Sverige) men
lagre dn 13 % i 6 lander, daribland Italien, Portugal och Spanien (diagram 11b).
Nettokredittillvaxten i den privata sektorn var positiv i 17 medlemslander under 2015 (endast
Luxemburg Gverskred gransvardet), en okning fran 16 lander ar 2014, vilket tyder pa en
begynnande forbattrad tillgang till finansiering som ocksa bekréaftas av undersokningar. Den
finansiella sektorns skulder har ater borjat 6ka successivt pa arsbasis, &ven om 6kningarna ar
ringa i de flesta lander och ligger under troskelvardena. Banksektorns problem ar framst
forknippade med utsikterna till Ionsamhet (diagram 11c), samt dessutom med nodlidande Ian i
ett antal l1ander (diagram 11d). Outdelade vinstmedel har varit det viktigaste instrumentet for
att Oka bankernas kapital, men I6nsamheten ar alltjamt 1&g i de flesta lander och
uppbyggnaden av lagavkastande tillgangar i en lagréntesituation och den fortsatta
anvandningen av foraldrade affarsmodeller forvantas ytterligare paverka lonsamheten
framdver. Den laga lonsamheten paverkar i sin tur aktievarderingarna och bankernas férmaga
att anskaffa nytt kapital pa marknaden och minskar darigenom utrymmet for kreditexpansion.
Dessutom tyngs bankernas balansrakningar alltjamt av juridiska problem i form av en hog
andel nodlidande lan. Ett antal lander (Bulgarien, Cypern, Grekland, Irland, Italien, Kroatien,
Portugal, Rumanien och Slovenien) har en i genomsnitt hég andel 1an i hela systemet, men
banker med en hdg andel nodlidande 1an aterfinns ocksa i andra lander. | Italien och Portugal
kombineras hoga nivaer av nodlidande lan med lag kapitaliseringsgrad. En sanering av
balansrakningen pagar, men framstegen ar ojamnt fordelade och metoderna for avsattning till
forlustreserver skiljer sig at mellan landerna.
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Diagram 11a: Kapitaltackningskvoter i euroomradet

Primérkapital mot riskvagda tillgangar
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Kélla: Europeiska centralbanken.

Diagram 11c: Bankernas avkastning pa eget kapital
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Diagram 11b: Kapitaltackningskvoter
medlemslénderna, fjarde kvartalet 2015
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Kélla: Europeiska centralbanken.

Diagram 11d: Nodlidande lan, procentuell andel av

den totala méangden |&n och férskott
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berékningar.

De reala bostadspriserna okade i de flesta medlemslander under 2015. Resultattavlans
indikatorer visar prisokningar i 22 lander, med varden som d&verstiger troskelvérdet i
Danmark, Estland, Irland, Luxemburg, Sverige och Ungern. | Italien, Kroatien och Lettland
har bostadspriserna sjunkit fran en niva som redan bedomdes vara undervarderad, vilket
ytterligare bidrar till ett &nnu storre negativt vérderingsgap (diagram 12). Daremot bidrog
mattligt sjunkande reala bostadspriser i Finland, Frankrike och Grekland till att minska en
ihallande Gvervardering. 1 manga andra lander bidrog de reala bostadspriserna 2015 till att
sétta redan dvervarderade bostadsmarknader under 6kat tryck. Spanningarna ar sarskilt tydliga
i Sverige, dar Okningen av de reala bostadspriserna under 2015 skedde utdver ett redan
kraftigt Gvervarderingsgap. Dessutom spadde den stigande nettoutlaningen till hushallen pa av
prishojningar, trots redan hoga skuldnivaer. Danmark, Luxemburg och Storbritannien &r tre
andra lander dar prishojningarna var betydande under 2015 och intraffade utdver
overvarderingsgapet. | samtliga tre fall underblastes detta ocksa av dkande kreditfloden till
hushallen. Darfor kommer situationen att krdva noggrann Overvakning av den framtida
utvecklingen. | Estland, Irland, Ungern och Slovakien aterhamtar sig priserna fran
undervarderade nivaer, medan prishdjningarna i andra lander ar mattliga och bidrar till de
begransade dvervarderingsgapen eller en minskning av undervarderingsgapet.

Diagram 12: Bostadspriser och varderingsnivaer 2015, inbegripet variationer
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Kalla: Berakningar utforda av Eurostat, ECB, BIS, OECD och kommissionens avdelningar.
Anmarkning: Overvdrderingsgapet beréknat som ett genomsnitt av pris/inkomst, pris/fhyra och en vérdering av
fundamenta.

Den offentliga skuldkvoten minskade nagot i manga medlemsléander under 2015, men
vanligtvis inte i de mest skuldsatta landerna. Resultattavlans véarden 6verskred
troskelvardet i 17 lander under 2015. For 10 av dessa, t.ex. Cypern, Frankrike, Irland, Spanien
och Portugal kombinerades detta med att ocksa den privata sektorns skuldsattning dven éver
troskelvardet, vilket genererar ett skuldsaneringstryck i hela ekonomin. Det radande laget med
Iag tillvaxt och lag inflation leder fortfarande inte till ndgon stabil minskning av den offentliga
skuldkvoten, trots landernas anstrangningar att minska sina budgetunderskott (som i
strukturellt avseende minskade i 21 lander under 2015) och skapa primara 6verskott (vilket
lyckades i 19 lander). Den offentliga skuldkvoten sjunker framst i lander med lagre
skuldsattning (diagram 10b), med de mest varaktiga minskningarna i Danmark, Lettland,
Malta och Nederlanderna och Tyskland Daremot har inget av de medlemslédnder som har de
hogsta offentliga skuldkvoterna (Belgien, Cypern, Frankrike, Grekland, Italien, Kroatien,
Portugal och Spanien) dnnu paborjat ndgon hallbar minskning av skuldkvoten. Bland landerna
med hoga skuldkvoter ar det endast Irland som inlett en stabil och varaktig minskning av
statsskulden, vilket beror pé en kraftig real och nominell BNP-tillvixt. Aven om utvecklingen
fatt draghjalp av den senaste tidens stigande BNP, vilken starkts av de multinationella
foretagens verksamhet, ar den underliggande trenden dnda varaktig.

Ruta 3: Sysselsattning och social utveckling

Villkoren pa arbetsmarknaden fortsatte att forbattras under 2015 och férsta halvaret 2016. Den
arliga sysselsattningsokningen i euroomradet och EU som helhet uppgick till omkring 1 % under
stérre delen av 2015 och steg till omkring 1,6 % under forsta halvaret 2016. Sysselsattningsokningen i
euroomradet kom ifatt 6kningen i landerna utanfér euroomradet efter att ha slapat efter mellan 2012
och 2015. Aven arbetslosheten fortsatte att sjunka under 2015 och férsta halvaret 2016. Tidigare var
skillnaderna i arbetsléshet inom EU stora, men arbetsldsheten ar fortsatt hog i flera lander, sérskilt i
Grekland och Spanien, dar den ligger pa omkring 20 % av arbetskraften och i Cypern, Italien, Kroatien
och Portugal, dar arbetslosheten alltjamt Gverstiger 10 %. Resultattavlans uppgifter om den tredriga
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genomsnittliga arbetslosheten oOverstiger troskelvardet for samtliga dessa lander 2015, férutom
Bulgarien, Frankrike, Irland, Lettland, Litauen och Slovakien. Under andra kvartalet 2016 var
arbetslosheten fortfarande 1,5 procentenheter hogre i euroomradet an i hela EU, vilket visar pa hur
stora behoven av justeringar faktiskt & i en rad lander i euroomradet. Dessutom har
sysselsattningsokningen och arbetsléshetsminskningen hittills varit forhallandevis starka till foljd av
den endast blygsamma okningen av den ekonomiska tillvaxten under de senaste tva aren. Darfor
aterstar det att se om det gar att uppna en varaktig forbattring av arbetsmarknadslaget med en dampad
aterhamtning.

Sysselséattningen 6kade i nastan alla lander. Under 2015 uppgick sysselsattningsgraden (20-64 ar)
till 70 % i EU som helhet och fortsatte att stiga till 71 % under andra kvartalet 2016, vilket gor att
2008 ars topp pa 6ver 70 % har Overtraffats. Sysselsattning (15-64 ar) okade nastan Overallt, men
sjonk i Cypern och gick marginellt tillbaka i Belgien och Tyskland. Sysselséttningsgraden i EU och
euroomradet under 2015 var 72,4 % respektive 72,5 %, vilket ar 3 respektive 2 procentenheter 6ver de
nivaer som radde fore krisen. Detta kan vara en aterspegling av att fler kom ut pa arbetsmarknaden
under krisen for att bidra till hushallets inkomst i ett lage med 6kad osékerhet om sysselséttning och
arbetsinkomst. Arbetskraftsdeltagandet bland &ldre arbetstagare och kvinnor kan ocksa ha okat.

Fler arbetssokande som varit arbetslosa langre tid an 12 manader hittade ocksa arbete under
2015. Daremot var nedgangen i arbetslosheten i borjan av aterhamtningen framst kopplad till en
minskad andelen fristallda. Foljaktligen sjonk langtidsarbetslosheten i storre delen av EU under 2015,
men lag anda kvar pa en hog niva. | atta lander noterades nivaer som lag 0,5 procentenheter eller mer
over de nivaer som radde for 3 ar sedan. De hogsta nivaerna observerades i Grekland, Kroatien och
Spanien, dar 6ver 10 % av arbetskraften har varit utan arbete i mer an ett ar.

Ungdomsarbetslosheten sjunker. Den sjonk i alla lander med undantag av Finland och, i mindre
utstrackning, Frankrike, Malta och Osterrike. Ungdomsarbetslésheten har sjunkit snabbare &n den
totala arbetslosheten, vilket beror pa hogre cyklisk kénslighet och den outnyttjade
arbetskraftspotentialen i lander med hog arbetsldshet. Vardena dverstiger resultattavlans troskelvérde
for 3-arig forandring i Belgien, Cypern, Finland och Italien. Under 2015 var det vanligt att andelen
unga som varken jobbar eller studerar sjonk, men det var mindre vanligt dn att ungdomsarbetslésheten
sjonk. Den lag i sjélva verket l1ag kvar pa tvasiffriga tal i tva tredjedelar av EU-landerna.

Arbetskraftens migration och rorlighet har bidragit till att minska obalanserna pa
arbetsmarknaden. Deras omfattning och betydelse for att mildra arbetslosheten &r totalt sett dnda
alltjamt begréansade. Under 2015 var nettoinflddena av manniskor storst i de lander som hade den
lagsta arbetslosheten 2014 (Luxemburg, Tyskland och Osterrike). Nagra av de storsta nettoutflodena
agde rum parallellt med nagra av de kraftigaste nedgangarna i arbetslosheten under 2015 (t.ex. i
Grekland, Kroatien, Lettland och Litauen). Det finns uppenbart ingen koppling mellan de EU-lander
som har stora infloden av manniskor och de lander som manniskor lamnar, utan strommarna kan
forklaras av den okande migrationen fran lander utanfor EU, t.ex. flyktingar fran Mellandstern.

Den sociala situationen haller langsamt pa att forbattras men ar fortfarande svar i flera
medlemslander. Den andel av befolkningen som riskerar att drabbas av fattigdom eller social
utestangning minskade fran 24,4 % under 2014 till 23,7 % under 2015. Andelen sjonk i Gver tre
fjardedelar av landerna under 2015 jamfort med 2014 och i 6ver hélften av landerna jamfért med laget
for 3 r sedan enligt férvarningsmekanismens resultattavla*. > Minskningen under de senaste tre aren

" Denna indikator motsvarar det totala antalet personer som uppfyller ndgot av féljande kriterier: fattigdomsrisk (efter

sociala transfereringar), dven kallad inkomstfattigdom, allvarlig materiell fattigdom, eller medlem av hushéll med
mycket lag arbetsintensitet. Personer raknas bara en gang ocksd om de finns i flera underindikatorer. | riskzonen for
fattigdom befinner sig personer med en ekvivalerad disponibel inkomst under 60 % av den nationella ekvivalerade
disponibla medianinkomsten. Allvarlig materiell fattigdom técker indikatorer som ror resursbrist, dvs. den andel av
befolkningen som uppfyller minst fyra av nio fattigdomskriterier. Med personer som bor i hushéall med mycket lag
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var storst i Bulgarien, Lettland, Ruménien och Ungern, medan den stérsta 6kningen registrerades i
Cypern, Grekland, Nederlanderna, Portugal och Spanien. Andelen varierar avsevart fran omkring
40 % i Bulgarien och Rumanien till under 20 % i Frankrike, Nederlanderna, de nordiska l&nderna och
Tjeckien. Jamfort med &ren fore krisen sjonk risken i manga lander i Central- och Osteuropa (framfor
allt i Polen och Rumanien) och ¢kade i de flesta andra lander (sarskilt i Cypern, Grekland och
Spanien). Den ihallande brackliga sociala situationen kan paverka den potentiella BNP-tillvaxten
negativt pa flera olika satt, och riskerar att forvarra makroekonomiska obalanser.

Trender i fraga om risken for fattigdom eller social utestangning beror pa olika faktorer. Den
andel av befolkningen som riskerar att drabbas av fattigdom (inkomstfattigdom) har 6kat i de flesta
medlemslander pa senare ar, bade nar det galler forandringar dver 3 tre ar och pa arshasis. Dessutom
har den allvarliga materiella fattigdomen i manga lander minskat under en tredrsperiod. En tydlig
minskning av den allvarliga materiella fattigdomen, som &r ett absolut matt pa fattigdom i de fattigaste
landerna har iakttagits, vilket avspeglar dessa landers upphamtning till hogre inkomstnivaer. Den
allvarliga materiella fattigdomen har dkat i lander som har hogre BNP per capita men som ar varst
drabbade av krisen, sérskilt Grekland, Italien och Spanien. Slutligen har den andel av befolkningen
(under 60 ar) som ingar i hushall med mycket Iag arbetsintensitet minskat eller stabiliserats. Den
tredriga forandringen visar fortfarande att en majoritet av EU-landerna uppvisade okningar eller basta
fall stabilisering jamfort med 2012.

Inkomstskillnaderna 6kade i de flesta EU-lander wunder krisperioden®.
Inkomstskillnaderna har emellertid stabiliserats eller minskat under 2015 i ett stort antal
medlemslander. And& har inkomstklyftorna okat mest i lander som Litauen och Ruménien déar
situationen redan &r sdmre &n genomsnittet.

arbetsintensitet avses alla mellan 0 och 59 &r som ingér i hushall dar de vuxna (18-59 ar) arbetat mindre &n 20 procent av
mojlig arbetad tid under det senaste &ret. Uppgifter for 2015 saknas for Irland, Italien, Kroatien och Luxemburg.

Det férekommer avbrott i dataserierna for Bulgarien, Estland och Ruménien.

Ojamlikheten, matt som forhdllandet mellan inkomstkvintilerna eller ~ forhallandet S80/S20  och
koncentrationskoefficienten efter ekvivalerad disponibel inkomst. Den forra jamfor inkomsten fér dem som befinner sig
i botten av den hdgsta kvintilen med inkomsten for dem hogst upp i den lagsta kvintilen av inkomstférdelningen. Det
senare definieras som forhéallandet mellan de kumulativa andelarna av befolkningen, ordnade efter deras ekvivalerad
disponibel inkomst och den kumulativa andelen ekvivalerad sammanlagd disponibla inkomst for dem: Vérdet mellan 0,
nér intdkterna &r jamnt fordelade Over hela befolkningen, och 1, ndr en enda person forvarvar landets samtliga
inkomster. Uppgifterna visar négot olika végar for de tva atgarderna: S80/S20 har minskat mer sallan &n
koncentrationskoefficienten under senare ar, men S80/S20 ¢kade mindre under krisen.
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Diagram 13: Utveckling av arbetslosheten (20-64 ar), forsta kvartalet 2014
jamfort med andra kvartalet 2016

g 0 & AT ¢ FI

N 1 ¢ We BE,

S= - * M FR

O 'm© P\ [{féﬁpE

g3 -2 ® NL T

S

c = ¢ EE TS,

£ g -3 * < e

§ 2 4 ®IE

%8 & pL ¢ L® SKe PT -
g = 5 & BG ¢ CY

c S

w8 -6 ¢ HR ® Es

£z

5 -7

o

< 0 5 10 15 20 25

Arbetsloshet andra kvartalet 2016

Kalla: Eurostat.

Sammantaget finns risker och sarbarheter till foljd av kvardréjande problem och/eller
nya tendenser i en majoritet av medlemsstaterna. Hur stora problemen ar och hur snabbt
lampliga politiska reaktioner maste komma varierar stort mellan landerna beroende pa arten
pa bristerna eller pa tendenserna. En annan avgorande faktor ar om de férekommer i en eller
flera sektorer i ekonomin.

Ett antal lander paverkas av flera olika och sammanlénkade sarbarheter med koppling
till skuldbestand och kreditfloden. Detta ar fallet i de lander som drabbats hardast av
cykler med en utprdglad Overhettningsfas foljd av ett lika kraftigt fall — ofta
forknippade med likviditets- och solvensproblem i banksektorn — och den skarpaste
omkastningen av bytesbalanspositionerna. | ett antal fall (Cypern, Kroatien och
Portugal) kombineras hég skuldséttning i den privata sektorn med stora offentliga
skulder, en stor negativ nettoutlandsstallning och kvardrdjande problem inom
banksystemet. Dessa lander tampas fortfarande med stora skuldsaneringsbehov mot
bakgrund av begransat finanspolitiskt utrymme, hog arbetsloshet, 1ag inflation och Iag
real BNP-tillvaxt. | Bulgarien, Irland, Slovenien och Spanien ar sarbarheterna ocksa
manga och sammankopplade, men snabbare framsteg har uppnatts nar det géller att
hantera dem &n i ovanndmnda lander.

| ett fatal lander drivs sarbarheten framst av stora offentliga skulder och farhagor om
den potentiella produktivitetstillvaxten och konkurrenskraften. Detta ar sérskilt fallet i
Italien, dér sarbarheten ocksa ar kopplad till banksektorn, sarskilt den stora andelen
nodlidande lan. Belgien och Frankrike har ocksa problem som ror den offentliga
skuldsattningen och den potentiella tillvaxten, men de star inte infor samma potentiella
risker som harror fran banker som befunnits vara sarbara.

Vissa lander kénnetecknas av stora och varaktiga bytesbalansdverskott som
aterspeglar dampad privat konsumtion och investeringar. Detta ar sarskilt fallet i
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Danmark, Nederlanderna, Sverige och Tyskland. I Tysklands fall kombineras detta
med skuldsanering i alla sektorer av ekonomin, trots att skuldsattningen inte &r sarskilt
hog. De stora och ihallande dverskotten kan innebara uteblivna tillvaxtmajligheter och
okande risker for utldnarna. Dessutom kan den svaga totala efterfragan fa
konsekvenser for resten av euroomradet i en situation med lag tillvaxt och lag
inflation.

e | en del medlemslénder visar utvecklingen av pris- eller kostnadsfaktorer vissa tecken
pa overhettning. | Sverige, liksom i Danmark, Luxemburg och Storbritannien, beror
pristrycket framst pa bostadssektorn i kombination med hushallens betydande
skuldsattning. 1  Bulgarien, Estland, Lettland och Litauen fortsétter
enhetsarbetskostnaderna att véxa i relativt snabb takt.

e | vissa medlemslander ar sarbarheter och eventuellt ohallbara tendenser i férsta hand
koncentrerade till en viss sektor i ekonomin. | Nederlanderna kvarstar
sarbarhetsfaktorer i samband med hushallens skuldsattning och bostadsmarknaden i
kombination med det stora 6verskottet i bytesbalansen. I Finland galler sarbarheten i
forsta hand konkurrenskraften pa grund av en strukturomvandling av ekonomin.

Generellt &r en férdjupad granskning motiverad fér 13 lander®’. Alla dessa lander har
varit foremal for fordjupad granskning under den foregaende omgangen, da en fordjupad
granskning gjordes for totalt 19 ldnder. Medan minskningen av antalet fordjupade
granskningar aterspeglar framstegen pé senare tid nar det galler att atgarda obalanser, aterstar
sarbarheter dven i lander dér fordjupade granskningar for narvarande inte ar motiverade, och
utvecklingen kommer dven i fortsattningen att dévervakas i enlighet med vad som anges i
avsnitt 3. Jamfort med rapporten 2016 har framstegen varit mest framtradande nér det galler
yttre obalanser bland nettoskuldlanderna och arbetsmarknaden har generellt fortsatt att
forbattras. Inre och yttre obalanser justeras dock endast langsamt och ar fortfarande en kalla
till risker och sarbarheter i manga EU-lander, forutom att de hammar investeringsutsikterna
och den ekonomiska aterhdmtningen. Darfor motiverar den begynnande uppbyggnaden av
pristrycket noggrann dvervakning i vissa lander.

" Dessa lander ar Bulgarien, Cypern, Finland, Frankrike, Irland, Italien, Kroatien, Nederlanderna, Portugal,

Slovenien, Spanien, Sverige och Tyskland.
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3. OBALANSER, RISKER OCH ANPASSNING: LANDSSPECIFIKA KOMMENTARER

Belgien: | den foéregdende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i Belgien. | den uppdaterade resultattavlan
ligger flera indikatorer Over de végledande troskelvardena, namligen forandringar i
exportmarknadsandelen, skuldsattningen i bade den privata och den offentliga sektorn samt
forandringarna i langtids-  och
ungdomsarbetsldsheten.

Diagram Al: Skuldsattningen i sektorerna i ekonomin
Den externa hallbarheten far stod av en 200 Belgien
bytesbalans i jamvikt och den mycket
gynnsamma  nettoutlandsstallningen.

De samlade forlusterna i 150

exportmarknadsandelen ar fortfarande

stora men har minskat pa senare ar

trots forluster 2015. Den utvecklingen - 2 =
vantas halla i sig tillsammans med den -2 -

anmarkningsvarda inbromsningen av

enhetsarbetskostnadens  tillvéxttakt.

Skuldsattningen i den privata sektorn >
ar fortsatt relativt hog, i synnerhet i
icke-finansiella  foretag, men en
utbredd koncernintern utlaning blaser
upp siffrorna. Risker forknippade med
hushallens skuldséttning har framst sitt Hushall = |cke-finansiella foretag = = = Offentliga sektorn (ED
ursprung pa bostadsmarknaden. De

reala bostadspriserna har varit relativt Kalla: Eurostat

stabila pa senare ar men utan

korrigering for de snabba prisstegringarna fore 2008. Statsskulden ar stabil med ligger pa en
hog niva och ar fortfarande ett stort problem for de offentliga finansernas langsiktiga
hallbarhet. Farsk statistik tyder pa att den 6kande langtidsarbetsldsheten ar konjunkturmassig,
medan den hdga och varaktiga ungdomsarbetsldsheten ar av ett mer strukturellt slag. Andelen
personer som bor i hushall med mycket lag arbetsintensitet ar en av de hogsta bland samtliga
EU-lander och visar tydligt att den belgiska arbetsmarknaden haller pa att bli alltmer
polariserad.

% av BNP
=
o
S

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sammantaget tyder den ekonomiska tolkningen pa problem med koppling till
konkurrenskraften, den offentliga skuldsattningen, bostadspriserna och arbetsmarknaden,
men riskerna kopplade till de har problemen &r fortsatt begrénsade. Darfér kommer
kommissionen inte i detta skede att gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen
for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
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Bulgarien: | mars 2016 drog kommissionen slutsatsen att Bulgarien hade alltfor stora
makroekonomiska obalanser pa grund av bestdende svagheter i den finansiella sektorn och
hog skuldsattning i foretagssektorn mot bakgrund av hog arbetsléshet. 1 den uppdaterade
resultattavlan ligger flera indikatorer Over de vdgledande troskelvardena, namligen
nettoutlandsstéliningen, tillvéxten den nominella enhetsarbetskostnaden och arbetslésheten.

Den negativa nettoutlandsstallningen Diagram A2: Privat skuldséttning och nodlidande lan

overskrider resultattavlans troskelvarde 1 Bulgarien %
men fortsatter att forbattras mot PRty

bakgrund av en positiv bytesbalans. g~ N 20
Exportmarknadsandelen har vuxit de 120 A \

senaste fem aren trots en forlust 2015. 100 ! =0 B}
Enhetsarbetskostnadens tillvaxt avtar g 15
stadigt, dven om genomsnittet over tre 2 g g
ar  overskrider det  vagledande s / 0 B
troskelvardet. Skuldséttningen i den J =
privata sektorn &r ett orosmoment, 0

sarskilt for icke-finansiella foretag, dar - 5
ny data visar pa en regelbunden men 20

langsam skuldsanering. Det finns .

fortfarande  svagheter inom den 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
finansiella sektorn och i regelverket Hushall
vid insolvens. Andelen nddlidande lan mm— Icke-finansiella foretag

. s a9 .. = = = Totalt tvek h nodlidande 1an, brutto (rh
sjunker men &r &ndd fortsatt hog. oialt tveksamma och nddidande kn, brutto (rhs)

Oversynen av tillgadngarnas kvalitet Kalla: Eurostat och ECB

och stresstesterna i banksektorn ar

avslutade och man fann att det inte fanns nagot storre behov av ytterligare kapital i sektorn.
Uppfoljningsatgarderna maste dock genomforas ordentligt, inklusive de rekommendationer
som den bulgariska riksbanken riktat till enskilda banker. Det pagar liknande Gversyner i
forsékrings- och pensionsfondsbranscherna. Arbetslosheten Overskider det végledande
troskelvardet, men ar pa vag nedat pa grund av den senaste tidens starkare BNP-tillvéxt.
Langtidsarbetslosheten Gverskrider daremot inte langre det véagledande troskelvardet.
Bestaende strukturproblem pa arbetsmarknaden. t.ex. lagt deltagande, kompetensglapp och
brist pa utbildad arbetskraft ar fortsatta orosmoment.

Sammantaget tyder den ekonomiska tolkningen pa problem med externa och inhemska
sarbarheter, bland annat i den finansiella sektorn. Darfér anser kommissionen att det ar
lampligt, ocksd med hansyn till att en
alltfér stor obalans konstaterades i o
mars, att fortsatta granskningen av 10 Tjeckien 2
huruvida makroekonomiska  risker
finns kvar och Overvaka utvecklingen
nar det galler att avveckla alltfor stora
obalanserer.

Diagram A3: Nettoutlandsstéllning och bytesbalans

% av BNP
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Tjeckien: | den foregaende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i Tjeckien. I den uppdaterade resultattavlan
oOverskrider inga indikatorer de véagledande troskelvardena.

Bytesbalansen har forbattrats avsevart pa senare ar, dar genomsnittet Gver tre ar ar positivt
sedan 2015. Nettoutlandsstallningen har gradvis forbattrats och ligger under troskelvardet
sedan 2015, delvis pa grund av den tjeckiska riksbankens pagaende ackumulering av
tillgangar i utlandsk valuta som ett led i det golv for vaxelkursen gentemot euron som banken
infort. Riskerna kopplade till utlandsstallningen &r sammantaget fortsatt sma eftersom
utlandska direktinvesteringar star for en stor del av utlandsskulden, och nettoutlandsskulden
ar foljaktligen mycket 1ag. Konkurrenskraften aterhamtade sig ytterligare 2015, med en liten
okning 1 exportmarknadsandelen och en liten minskning av den nominella
enhetsarbetskostnaden. Snabbare l6nedkningar och en mojlig appreciering av véxelkursen
efter det att golvet for véxelkursen tas bort, skulle delvis kunna vanda den positiva
utvecklingen. Risken for inhemska obalanser framstar som liten. Trots att hushallen verkar
vara mer benagna att ta sig in pa bostadsmarknaden har skuldsattningen i den privata sektorn
sjunkit nagot 2015 och ligger inom gransvardet. De reala bostadspriserna har ocksa stigit lite
snabbare under 2015. Den till stor del utlandsdgda banksektorn &r stabil och den finansiella
sektorns skulder 6kade bara marginellt under 2015. Statsskulden har sjunkit och véantas att
fortsatta krympa och ligger under troskelvérdet. Arbetsldsheten ar lag.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pd begrénsade externa risker och laga
inhemska risker. Darfor kommer kommissionen inte i detta skede att géra nagon ytterligare
fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Danmark: | den foregaende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i Danmark. | den uppdaterade resultattavlan
ligger ett antal indikatorer 6ver de végledande troskelvérdena, namligen bytesbalansen,
forandringen i exportmarknadsandelen, de reala bostadspriserna och den privata sektorns
skuldséttning.

Bytesbalansen fortstter att uppvisa ett Diagram A4: Hushallens skulder och bostadsprisindex

stort Overskott. Det aterspeglar ett 150 Danmark 130
hogt privat och offentlig sparande,

hoga intakter fran investeringar 125 | 120
utomlands och laga *

foretagsinvesteringar. , 100 \ 110
Nettoutlandsstéallningen &r positiv och & \ g
god, men den forsamrades under 2015 § - K 100 2
pa grund av negativa  ° " 7 &
vérderingseffekter.  De  samlade o BL-B o
forlusterna i exportmarknadsandelen

minskade 2015, trots en forlust pa

arsbasis, och forlusterna vantas vara » %
begransade de kommande ar. Den

senaste tidens relativt svaga export 0 &

kan delvis forklaras av minskad olje-

o0r 08 09 10 11 12 13 14 15
s Hushallens skulder = = = Index 6ver deflaterade bostadpriser (rhs)

Kalla:ztgurostat



och gasutvinning och lagre aktivitet i rederinéringen. Indikatorerna for den kostnadsrelaterade
konkurrenskraften ar ganska stabila. Skuldséttningen i den privata sektorn sjonk marginellt
2015 men ar fortsatt mycket hog. Hushallens relativt sett hoga skuldsattning beror ocksa pa en
sarskild  finansieringsmodell for bostadslan och ett avancerat pensionssystem.
Skuldsaneringen &r langsam eftersom incitamenten att amortera ar sma, medan de ar héga for
att bygga upp frivarde. Okningen av de reala bostadspriserna 6verskred troskelvardet 2015
mot bakgrund av mycket laga rantor och det kraver noggrann évervakning. Men banksektorn
ar sund och kredittillvaxten begransad. Lagstiftnings- och tillsynsatgarder for att oka
stabiliteten i den finansiella sektorn och minska hushallens lanebenéagenhet borjar fa effekt.
Arbetslosheten &r fortsatt 1ag.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med den privata skuldsattningen
och bostadssektorn, men riskerna verkar vara begransade. Darfor kommer kommissionen inte
i detta skede att gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.

Tyskland: I mars 2016 drog kommissionen slutsatsen att Tyskland hade makroekonomiska
obalanser, framst med avseende pa risker fran alltfor stort sparande och dampade privata och
offentliga investeringar. | den uppdaterade resultattavlan ligger ett par indikatorer Gver de
vagledande troskelvardena, ndmligen Overskottet i bytesbalansen och den offentliga sektorns
skuldséttning.

Under 2015 fortsatte 6verskottet i Diagram A5: Utlaning/uppléning, netto per sektor
bytesbalasen att vaxa fran en redan hog 12 Tyskland

niva. Det fick stod av ett starkare |,
positivt bytesforhallande till foljd av

lagre oljepriser och en gynnsam 8
vaxelkurs. Overskottet vantas forbli

hogt de kommande aren. Enligt
prognoserna ska investeringarna forbli
laga och ligger sedan 2011 pa i stort
sett samma laga andel av BNP. Den
valdigt starka nettoutlandsstéliningen
har bara blivit starkare.
Enhetsarbetskostnaden Okade mer &n
genomsnittet i euroomradet och det
negativa gapet mot de andra 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
euroldanderna  forsvinner gradvis. Hush&llen och NPISH = Offentliga sektorn
Kreditflodena i den privata sektorn tog Foretagen —#—Hela ekonomin

fart, medan skuldsaneringen i den Kalla: Kommissionens avdelningar. Med NPISH avses
privata sektorn fortsatte mot bakgrund Nushallens ideella organisationer.

av Okat sparande hos foretag och hushall. Bostadspriserna har stigit snabbare, men indikatorn
ligger under troskelvardet. Den offentliga skuldkvoten har fortsatt att sjunka. Den finansiella
sektorn lider fortfarande av dalig lonsamhet. Mycket lag och sjunkande arbetsldshet speglar
den robusta tyska arbetsmarknaden.
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Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med det mycket stora och
vaxande externa Overskottet och det starka beroendet av utlandsk efterfragan, vilket innebéar
risker for tillvaxten och lyfter fram behovet av en fortsatt ombalansering mot inhemska kéllor.
Darfor anser kommissionen att det ar lampligt, ocksd med hénsyn till att en obalans
konstaterades i mars, att fortsatta granskningen av huruvida obalanser kvarstar eller haller
pa att avvecklas.

Estland: | de tidigare omgangarna av forfarandet vid makroekonomiska obalanser har inga
makroekonomiska obalanser konstaterats i Estland. | den uppdaterade resultattavlan ligger
nagra indikatorer over de véagledande troskelvardena, namligen den negativa
nettoutlandsstéliningen, den reala effektiva vaxelkursen, enhetsarbetskostnaden och de reala
bostadspriserna.

Den negativa nettoutlandsstallningen Diagram A6: Real effektiv vaxelkurs och enhetsarbetskostnad

overskrider troskelvdrdet men har 140 Estland
forbéttrats ytterligare. Over halften av
utlandsskulden bestar av utlandska 150 P
direktinvesteringar, vilket minskar P
risken. Bytesbalansen har uppvisat 7
Overskott sedan 2014, med stdd av en 120

stark och stabil tjansteexport. Landet
har visserligen stora samlade vinster i /
exportmarknadsandel, men under //
2015 var forlusterna stora. Indikatorn 10 /
for den reala effektiva véxelkursen /
ligger nagot Over troskelvardet med % /
vantas sjunka. Den 6kande nominella
enhetsarbetskostnaden beror pa att O e o % s 1 U 1 15 u
befolkningen i arbetsfor alder REVK (HIKP), vs Euro-19

fortsatter att krympa, vilket leder till REVK (HIKP), vs bred grupp (42)
Ionedkningar. Prisfallet p& olja och = = = Nominal ULC

den deprecierade rubeln gjorde att Kalla: Eurostat och kommissionens avdelningar.

Estlands export krympte, bland annat

den relativt stora oljeskifferindustrin. Bostadspriserna okar inte langre lika snabbt eftersom
utbudet borjar komma ifatt efterfragan. Skuldsattningen i den privata sektorn ligger inom
troskelvardet, men borjar 6ka da utlaningen, sarskilt till foretagen, gradvis tilltar. Daremot &r
den offentliga skulden stabil och den lagsta i EU. Léangtids- och ungdomsarbetsldsheten har

sjunkit ytterligare liksom den andel manniskor som lider av allvarlig materiell fattigdom.
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Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med koppling till tryck inom den
inhemska ekonomin men riskerna verkar vara begransade. Sammantaget kommer
kommissionen inte i detta skede att gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen
for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
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Irland: I mars 2016  drog Diagram A7 : Skulder i ekonomins sektorer och
kommissionen slutsatsen att Irland real BNP-tillvxt

hade makroekonomiska obalanser med 350 Irland 30
koppling till den stora utlandsskulden

och  sarbarheter till foljd av 3%
skuldsattningen i den privata och den
offentliga sektorn. 1 den uppdaterade
resultattavlan ligger flera indikatorer
over de végledande troskelvérdena,
namligen nettoutlandsstéliningen, den
reala effektiva vaxelkursen, den privata
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betydligt under 2015, vilket delvis kan Hushllens skulder

= = = (Offentliga sektorns skulder

forklaras av multinationella foretags Real BNP-illvéxt, % (rhs)

verksamhet som dock hade begransade
effekter pa den inhemska ekonomin.
Irland har ett stort bytesbalansoverskott sedan nagra ar tillbaka. Det beror till viss del pa
ombalanseringen av ekonomin och den forbattrade konkurrenskraften som fatt stod av
utvecklingen for den reala effektiva vaxelkursen. Det ar dock svart bedoma den underliggande
stallningen for bytesbalansen och utlandsstallningen pa grund av storleken pa och effekterna
av de multinationella foretagens verksamhet. Den privata skuldkvoten &r hdg och hushallen
har aktivt fortsatt med sin skuldsanering men l&get for de inhemska icke-finansiella foretagen
ar mer svarbedomt med tanke pa de multinationella foretagens stora andel av foretagssektorns
totala skuldsattning. Andelen nodlidande lan ar htog men pa véag nedat, medan bostadslan som
forfallit sedan lange &r ett fortsatt orosmoment. De reala bostadspriserna okar inte lange lika
snabbt, men de regionala variationerna ar stora, i huvudsak beroende pa ett otillrackligt
bostadsutbud. Bostadspriserna ligger klart under toppnoteringarna medan hyrorna nu ligger
hogre. Statsskulden ar pa vag nedat och minskade kraftigt 2015 pa grund av den extraordinéra
BNP-tillvaxten. Arbetslosheten pa trearsbasis ligger nara troskelvardet och har fortsatt att
sjunka tack vare manga nya jobb. Langtids- och ungdomsarbetslosheten har ocksa fallit
kraftigt.

Kélla: Eurostat.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med den externa hallbarheten,
den finansiella sektorn och den privata och den offentliga sektorns skuldsattning. Darfér
anser kommissionen att det ar lampligt, ocksa med hansyn till att en obalans konstaterades i
mars, att fortsatta granskningen av huruvida obalanser kvarstar eller haller pa att avvecklas.

Spanien: | mars 2016 drog kommissionen slutsatsen att Spanien hade makroekonomiska
obalanser, sarskilt risker med koppling till hog extern och intern skuldsattning, i bade den
privata och den offentliga sektorn, mot bakgrund av hdg arbetsléshet. | den uppdaterade
resultattavian ligger nagra indikatorer Over de véagledande troskelvardena, namligen
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nettoutlandsstéliningen, den privata och den offentliga sektorns skuldsattning och
arbetslésheten.

Den externa ombalanseringen fortsétter Diagram A8: Nettoutlandsstéallning och bytesbalans

och bytesbalansen véntas uppvisa ett Spanien
mattligt 6verskott pa medellang sikt.
Men anpassningen Overgar bara
langsamt i en minskning av Spaniens
utlandsskuld.  Nettoutlandsstéllningen -20
har forbattrats sedan 2014, men
fortsatter att vara mycket negativ och
bestdr framst av  skulder, vilket
exponerar landet for risker fran andrade
forhallanden pa marknaden. Lag
produktivitetstillvaxt gor dessutom att
forbattringar av konkurrenskraften ar -8
beroende av kostnadsfordelar, vilket

ocksa paverkar arbetsvillkoren och den -100 12
sociala sammanhallningen. 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Skuldsaneringen 1 den privata sektorn
fortsatte under 2015, med stdd av en
stark real tillvéxt. Statsskulden har varit Kélla: Eurostat.

stabil, trots ett stort men krympande underskott. Arbetslésheten sjunker visserligen snabbt,
men ar anda mycket hdg, sarskilt bland de unga. En stor andel av de arbetslosa har dessutom
inte haft nagot arbete pa Gver ett ar. Forbattringarna pa arbetsmarknaden leder bara langsamt
till minskad fattigdom, dar fattigdomsindikatorerna ar bland de hogsta i EU.

% av BNP
8

N ettoutlandsstéllining = == == Bytesbalans (rhs)

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med den externa hallbarheten,
den privata och den offentliga sektorns skuldsattning och anpassningen pa arbetsmarknaden
mot bakgrund av en svag produktivitetstillvaxt. Darfor anser kommissionen att det ar
lampligt, ocksa med hansyn till att obalanser konstaterades i mars och deras relevans for
andra lander, att fortsatta granskningen av huruvida obalanser kvarstar eller har korrigerats.

Frankrike: 1 mars 2016 drog kommissionen slutsatsen att Frankrike hade alltfor stora
ekonomiska obalanser, som framst géllde en hdg och 6kande offentlig skuld tillsammans med
svag produktivitetstillvaxt och o

forsamrad  konkurrenskraft. | den Diagram A9: Potentiell tillvaxt och statsskuld
uppdaterade resultattavlan ligger flera 2.0
indikatorer  6ver de  végledande
troskelvérdena, namligen
skuldsattningen i den offentliga och den
privata sektorn, arbetslosheten och
forandringen av langtidsarbetslosheten.
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mindre forluster i exportmarknadsandelen, som nu ligger under troskelvardet, och en
begrénsad 6kning av enhetsarbetskostnaden. Men en svag 6kning av arbetsproduktiviteten ar
en riskfaktor for enhetsarbetskostnadens utveckling. Den hdga och véxande statsskulden &r en
stor kalla till sdrbarhet och skulden véntas 6ka de kommande aren. Lag potentiell tillvéaxt och
lag inflation forvéarrar riskerna med den hoga statsskulden genom att forsvara
skuldsaneringen. Skuldsattningen i den privata sektorn Overskrider troskelvardet men
skuldminskningstrycket verkar vara begransat. De reala bostadspriserna korrigeras i langsam
takt, och langivningen i den privata sektorn har stabiliserat sig pa mattligt positiva nivaer.
Arbetslosheten har Okat ytterligare under 2015 mot bakgrund av [ag tillvéxt.
Langtidsarbetslosheten 6kade ocksa.

Sammantaget tyder den ekonomiska tolkningen pa problem som framst galler interna
obalanser, sarskilt den offentliga skuldsattningen mot bakgrund av laga produktivitsokningar
och svag konkurrenskraft. Darfor anser kommissionen att det ar lampligt, ocksa med hansyn
till att en alltfor stor obalans konstaterades i mars, att ytterligare granska den fortsatta
forekomsten av makroekonomiska risker och 6vervaka utvecklingen nar det galler att
avveckla alltfor stora obalanser.

Kroatien: I mars 2016 drog kommissionen slutsatsen att Kroatien hade alltfor stora
makroekonomiska obalanser, sérskilt risker med koppling till hdg skuldséattning i den
offentliga sektorn och i foretagssektorn och hog utlandsskuld, mot bakgrund av hog
arbetsloshet. | den uppdaterade resultattavlan ligger nagra indikatorer dver de vagledande
troskelvérdena, namligen

nettoutlandsstéliningen,

N statsskulden Diagram AL0: Nettoutlandsstallning, privata skulder och statsskuld, % av BNP
och arbetslésheten.
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sjunka men ar hog i forhallande till ~Kalla: Eurostat.

jamforbara lander, &ven om den ligger

inom troskelvérdet. Dessutom &r en stor del av den inhemska skulden i euro, vilket 6kar den
valutarisk som ocksa harror fran den hoga utlandsskulden. Trots att den finansiella sektorn ar
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valkapitaliserad ar den exponerad for en hog andel nddlidande lan. Snabbare avskrivningar
och forséljningar av lan har lett till farre nodlidande lan — en signal om att man lattar pa
kreditvillkoren. Den hdga arbetslosheten sjunker, delvis pa grund av att arbetskraften snabbt
krymper frdn en redan lag nivd. Med lag sysselsattning och Iagt arbetskraftsdeltagande
riskerar en relativt stor andel av befolkningen att hamna i fattigdom och social utestangning.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med den externa stallningen, den
offentliga skuldens hallbarhet och anpassningen pa arbetsmarknaden. Darfor anser
kommissionen att det ar lampligt, ocksa med hansyn till att en alltfér stor obalans
konstaterades i mars, att fortsatta granskningen av huruvida makroekonomiska risker finns
kvar och Overvaka utvecklingen nar det galler att avveckla alltfor stora obalanserer.

Diagram A11: Total faktorproduktivitet och

Italien: I mars 2016 drog fasta brutioinvesteringar

kommissionen slutsatsen att Italien
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obalanser, framst mycket hég offentlig 21
skuldsattning  och  svag  extern

konkurrenskraft mot bakgrund av lag 20
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langtids- och ungdomsarbetslGsheten.

. IT total faktorproduktivitet
Byteshalansen uppvisade ett fortsatt — = Euro-19 total faktorproduktivitet

overskott 2015, vilket bidrog till en
forbattrad nettoutlandsstalining. Men
overskottet speglar ocksa en fortsatt Kailla: Kommissionens avdelningar.

svag inhemsk efterfragan, vilket ocksa

framgar av de fasta investeringarnas historiskt laga andel av BNP. Forlusterna i
exportmarknadsandel &r &nnu stora. Det externa resultatet och den kostnadsrelaterade
konkurrenskraften hammas av den laga arbetsproduktivitetstillvaxten, trots aterhallsamma
I6nedkningar och depreciering av den reala effektiva vaxelkursen. Svag ekonomisk
aterhamtning, lag inflation och expansiv finanspolitik fordréjer minskningen av den mycket
hoga skuldkvoten och tillhdrande risker. Den daliga I6nsamheten och den stora méangden
nodlidande lan gor banksystemet alltmer sarbart och hammar bankernas formaga att stodja
ekonomin. Framfor allt bidrar den felallokering av kapital som blir foljden av den stora
mangden nodlidande lan till 1ag produktivitetstillvaxt, och de laga utlaningsvolymerna som
hanger samman med dampade investeringar. Forbattrade villkor pa arbetsmarkanden leder
steg for steg till lagre arbetsloshet, som anda ligger kvar nivaer som ar mycket hogre an fore
krisen. Samma géller for langtids- och ungdomsarbetslosheten.

i |T fasta bruttoinveszteringar (rhs)

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen p& problem med hdg offentlig skuldsattning
och banksystemet mot bakgrund av en svag produktivitetsokning. Darfér anser kommissionen
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att det ar lampligt, ocksa med hansyn till att alltfor stora obalanser konstaterades i mars, att
ytterligare granska den fortsatta forekomsten av makroekonomiska risker och Overvaka
utvecklingen nar det galler att avveckla de alltfor stora obalanserna.

Cypern: 1 april 2016 drog kommissionen slutsatsen att Cypern hade alltfor stora
makroekonomiska obalanser, framst pa grund av den hoga skuldséttningen i den privata och
den offentliga sektorn, den hoga utlandsskulden och en hog andel nodlidande 1an i
banksystemet. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer dver de véagledande
troskelvardena, namligen underskottet i bytesbalansen, nettoutlandsstéallningen, den reala
effektiva valutakursen, forlusterna i exportmarknadsandelen, den privata och den offentliga
sektorns skuldsattning, arbetslésheten
samt den andrade langtids- och

ungdomsarbetsldsheten. Diagram A12: Nettoutlandsstallning och bytesbalans

Cypern

10
Underskottet i bytesbalansen och den

negativa nettoutlandsstallningen  &r
fortsatt  betydande  trots  vissa
forbattringar under 2015.
Tjéansteexportens goda resultat, sarskilt
turismen, har bidragit till resultatet.
Den stora deprecieringen av den reala
effektiva véaxelkursen beror framst pa

% of GDP

-15
den negativa inflationen sedan 2015.
Den privata skuldsattningen ar bland 2
de hogsta i EU. Trots att BNP borjade .
vaxa igen i reala termer under 2015
och véntas vdxa mer under -0
prognosperioden, sdnker de fallande 06* O7* 08" 09 10 11 12 13 14 15
priserna den nominella BNP-tillvéxten mmm Nettoltiandsstélining = = = Byteshalans (ths)

och forsvarar skuldsaneringen. Den

mycket héga andelen nodlidande 14n Kalla: Eurostat. Anm.: * anger BMP5 and ESA95

tyder pa att det finns stora risker for aterstallandet av sunda kreditfloden till ekonomin, vilket
kravs for att stodja tillvaxten pa medellang sikt. Den mycket hdga skuldkvoten &r stabil och
tros ha natt sin kulmen 2015. Arbetslosheten ar hog men sjunker medan langtids- och
ungdomsarbetslosheten ligger kvar pa relativt hdga nivaer.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med den externa hallbarheten,
den offentliga och den privata sektorns skuldsattning, sarbarheter i den finansiella sektorn
och anpassningen pa arbetsmarknaden. Darfor anser kommissionen ar det ar lampligt, ocksa
med hansyn till att en alltfor stor obalans konstaterades i april, att ytterligare granska den
fortsatta forekomsten av makroekonomiska risker och dvervaka utvecklingen nar det géller att
avveckla alltfor stora obalanser.
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Lettland: | den foregaende omgangen Diagram A13: Real effektiv vaxelkurs och enhetsarbetskostna

av forfarandet vid makroekonomiska Lettland

obalanser konstaterades inga 130

makroekonomiska obalanser i 125

Lettland. I  den  uppdaterade 120 .

resultattavlan ligger nagra indikatorer ,' \ .

" " " " 115 Vs

Over de vagledande troskelvardena, g D\ ,

namligen nettoutlandsstéliningen, I 110 ] \ ,

enhetsarbetskostnaden och & 105 N “\ /’

arbetslosheten. 100 _'l____’\-\——,r\_
% ! et

Bytesbalansunderskottet krymper och N

den negativa nettoutlandsstallningen V1o

ligger mycket 6ver troskelvéardet men 85 ,'

forbattras stadigt och prognosen é&r g L1

positiv. En mycket stor del av den 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

externa exponeringen utgdrs av Egﬁgzmﬁﬁeﬁlﬁ @)

utlandska  direktinvesteringar. De = = = Nominell EAK ariee

samlade vinsterna i

: Kalla: Eurostat och kommissionens avdelningar
exportmarknadsandelen &r fortsatt ' gar.

stora trots en forlust under 2015. Indikatorerna for den kostnadsrelaterade konkurrenskraften
tyder pa vissa forluster. Den reala effektiva véaxelkursen apprecierades under 2015.
Enhetsarbetskostnaden har 6kat och dverskrider det vagledande troskelvérdet, vilket utgor en
viss risk for den externa kostnadsrelaterade konkurrenskraften. Enligt prognoserna ska
okningstakten dock bromsa in mot bakgrund av den senaste I6neutvecklingen. Den offentliga
och den privata skuldkvoten ligger langt under troskelvardena. Den finansiella sektorn ar
fortsatt robust. Utlaningen, sarskilt till foretag, Okar igen efter en lang period med
skuldsanering. Okningen i de reala bostadspriserna har planat ut. Den tredriga indikatorn for
arbetslosheten ligger nagot Gver troskelvardet men trenden &ar nedatgaende.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med ekonomins externa sektor
och arbetsmarknaden i ljuset av en pagdende ombalansering. Darfor kommer kommissionen
inte i detta skede att gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet
vid makroekonomiska obalanser.

Litauen: | de foregdende omgangarna
av forfarandet vid makroekonomiska DlagramAl4: Real effektiv vaxelkurs och enhetsarbetskostnad

obalanser konstaterades inga - Litauen
makroekonomiska obalanser [
Litauen. I den uppdaterade 115 y,
resultattavlan ligger flera indikatorer 7~
" " " " 110 4
over de vagledande troskelvardena, /S s’
ndmligen nettoutlandsstaliningen, den & 105 4 \ ot
nominella enhetsarbetskostnaden och g - o=’
arbetslosheten. e

95 | 7

Nettoutlandsstallningen  Gverskrider

visserligen det végledande %

85

80
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

REVK (HIKP) vs Euro-19

REVK (HIKP) vs bred grupp (42)

== = = Nominell EAK

Kalla: Eurostat och kommissionens avdelningar.



troskelvardet, men haller pa att forbattras. Den offentliga och den privata sektorn bidrar
likvardigt till den totalt negativa nettostallningen och den privata sektorns skulder bestar
nastan uteslutande av utldndska direktinvesteringar, vilket innebér en lagre risk. Det finns
fortfarande samlade vinster i exportmarknadsandelen men stora forluster registrerades under
2015. Indikatorerna for den kostnadsrelaterade konkurrenskraften tyder pa vissa forluster.
Den reala effektiva véxelkursen apprecierades under 2015. Svag produktivitet och stora
I6nedkningar innebdr en stor Okning av enhetsarbetskostnaden 2015, vilket gjorde att
indikatorn Gverskred troskelvéardet. Under prognosperioden spas dock en avmattning. De
offentliga och privata skuldkvoterna ar relativt Iaga. De reala bostadspriserna fortsatter att
stiga men i en lagre takt och fran en relativt 1ag niva. Indikatorn for arbetslosheten ligger dver
troskelvardet men den sjunker.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med den externa
konkurrenskraften men riskerna verkar vara begransade. Darfor kommer kommissionen inte i
detta skede att géra nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.

Luxemburg: | den foregdende DiagramA15: Hushéllens skulder och bostadsprisindex
omgangen av  forfarandet  vid 20 Luxemburg 140
makroekonomiska obalanser P
konstaterades inga makroekonomiska 60 ,/ 130
obalanser i Luxemburg. 1 den .

uppdaterade resultattavlan Overskrider 50 - 120
nagra indikatorer de végledande g - - °
troskelvardena, namligen de reala 2 @ 10
bostadspriserna samt kreditflodena och f g
skuldsattningen i den privata sektorn. % 100
Det strukturellt hdga 2 %
bytesbalansoverskottet var stabilt 2015

och ligger precis under troskelvardet. 10 8
Den positiva nettoutlandsstéliningen

forbattrades, vilket framst beror pa den 0 70

07 08 09 10 11 12 13 14 15
mmmmm Hushallens skulder = = == Index Gver deflaterade bostadspriser (rhs)

finansiella sektorns dominans, medan
bara en begransad andel av flédena &r
kopplade till verksamheten i den Source: Eurostat

inhemska ekonomin. Lénedkningarna ar

sma, vilket bidrar till den senaste tidens aterhallsamma arbetskostnader. | kombination med de
senaste arens forbattrade produktivitet sa bidrar detta till att forklara aterhamtningen i
exportmarknadsandel. Den laga statsskulden sjonk ytterligare. Kredittillvaxten var fortsatt
dynamisk och en stark okning av lan for bostadskop har byggt upp hushallens skulder till
nivaer som ligger ndra genomsnittet i euroomradet, medan skuldsaneringstrycket pa
hushallens och foretagens balansrakningar verkar begransade. Bostadspriserna okar fran redan
hoga nivaer och kraver noggrann évervakning. Flera faktorer, t.ex. stora migrationsfloden, en
dynamisk arbetsmarknad och laga finansieringskostnader medverkar till efterfragan pa
bostader, medan utbudet ar tamligen begransat vilket ocksa framgar av det laga antalet
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bygglov. Belaningsgraden har sjunkit liksom bostadskdpkraften. Arbetslésheten har 6kat men
fran en lag niva.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen framst pa problem med stigande
bostadspriser &ven om de totala riskerna fortfarande verkar vara relativt begransade. Darfor
kommer kommissionen inte i detta skede att gora nagon ytterligare fordjupad granskning
inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Ungern: | den féregdende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i Ungern. | den uppdaterade resultattavlan
ligger nagra indikatorer dver de vagledande troskelvardena, namligen nettoutlandsstéllningen,
forlusterna i exportmarknadsandel, de

reala bostadspriserna och statsskulden. Diagram A16: Nettoutlandsstallning och bytesbalans

Den fortsatta  forstarkningen av Ungern 5
bytesbalansen har inneburit att den 0
negativa nettoutlandsstéllningen snabbt 4
har forbattrats pa ett varaktigt sétt. -20
Exportmarknadsandelen vaxte 2015 2
och de samlade forlusterna 6verskrider & %
tréskelvardet med bara en liten 3 0
marginal. Utvecklingen far stod av en &
vaxande bilindustri och forbattringar av -80 -2
den kostnadsrelaterade
konkurrenskraften, vilket framgar av en -100 -
deprecierad real effektiv véaxelkurs och

. o -120 -6
en begransad 6kning av
enhetsarbetskostnaden. De inhemska ., 8
bankernas utlaning till  foretagen 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
fortsatte att krympa medan mmmmm Nettoutlandsstéllning = = = Bytesbalans (rhs)

nyutlaningen till hushallen tog fart
under 2015. Den totala Kaélla: Eurostat.

skuldsaneringstakten har avtagit med

stod i varaktig ekonomisk tillvaxt. Den tidigare nedgangen i de reala bostadspriserna har
plotsligt vant och bostadspriserna skot fart 2015 och ligger nu 6ver troskelvardet, dock fran en
undervarderad niva. Regler om ett skuldtak har darefter inforts och minskar riskerna for
dverhettning pa marknaden. Statsskulden har fortsatt att sjunka, aven om den annu é&r relativt
hog for en medelinkomstekonomi. Banksektorn starkte sin 1onsamhet och chockabsorberande
forméga. Aterhamtningen pa bostadsmarknaden kan bidra till att minska problemen med
hushallens manga nodlidande bostadslan. Arbetsloshetsindikatorn lag  kvar under
troskelvardet under 2015, medan sysselsattningen har 6kat 2015 och 2016.

Sammantaget tyder den ekonomiska tolkningen pa en forbattrad externa stallning och
problem pa bostadsmarknaden men riskerna verkar vara begréansade. Kommissionen kommer
inte i detta skede att gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet
vid makroekonomiska obalanser.
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Malta: | den féregdende omgangen av Diagram AL7: Skulder i ekonomins sektorer

forfarandet vid  makroekonomiska 180 Malta
obalanser konstaterades inga

obalanser i Malta. | den uppdaterade 160

resultattavlan ligger nagra indikatorer 140

over de vagledande troskelvardena, 120

namligen forlusterna i

[
o
o

exportmarknadsandel samt den privata
och den offentliga skuldsattningen.

% av BNP
(o]
=

Overskottet i bytesbalansen  har
minskat nagot under 2015, vilket ocksa
speglar effekten av en stark 6kning av
importintensiva  investeringar. Den
positiva nettoutlandsstéliningen  har
stérkts. Sedan 2009 har
exportmarknadsandelen standigt
krympt, framst pa grund av
varuexporten. Men utvecklingen for
den kostnadsrelaterade Kalla: Eurostat.

konkurrenskraften har varit gynnsam

eftersom okande produktivitet och rimliga lonedkningar har hallit enhetsarbetskostnaden
under kontroll och den reala effektiva véxelkursen har deprecierats nagot. Den privata
skuldkvoten gar stadigt nedat mot bakgrund av de icke-finansiella foretagens metodiska
skuldsanering och robust ekonomisk tillvaxt. Bostadsprisdynamiken har fortsatt att vara
dampad under 2015, men en vaxande efterfragan vantas leda till prishojningar de kommande
aren. Statsskulden fortsatte att sjunka och ligger nu nara det vagledande troskelvardet.
Forhallandena pa arbetsmarknaden har varit fortsatt gynnsamma och arbetslosheten lag.

P
S 3
(]
|
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o

o
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Hushallen = |cke-finansiella foretag

= = = Offentliga sektorn

Sammantaget lyfter den ekonomiska tolkningen fram en robust extern stallning och en
pagaende skuldsanering mot bakgrund av en relativt stark tillvaxt. Darfor kommer
kommissionen inte i detta skede att gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen
for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Nederlanderna: | mars 2016 drog kommissionen slutsatsen att Nederlanderna hade
makroekonomiska obalanser, som framst géller riskerna med det stora och varaktiga
bytesbalansoverskottet och hushallens mycket stora skuldsattning. | den uppdaterade
resultattavlan ligger flera indikatorer éver de véagledande troskelvardena, ndmligen 6verskottet
i bytesbalansen, forlusterna i exportmarknadsandelen, den privata och den offentliga sektorns
skuldsattningen samt férandringen i langtidsarbetsloshet.

Bytesbalansoverskottet ligger kvar pa en niva som med rage Overskrider det vagledande
troskelvardet. Strukturella faktorer bidrar delvis till den hoga nivan, t.ex. stor
aterexportverksamhet och narvaron av multinationella foretag. Overskottet speglar de icke-
finansiella foretagens hoga sparande, mot bakgrund av laga investeringar och foretagens
begrénsade vinstutdelningar. Investeringarna véntas dock vaxa mer i linje med den robusta
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inhemska fragan, vilket kan leda till att bytesbalanséverskottet sjunker nagot. De samlade
forlusterna i exportmarknadsandelen har fortsatt att ligga dver troskelvardet mot bakgrund av
en forlust 2015. Indikatorn for den kostnadsrelaterade konkurrenskraften pekar pa sma vinster
under 2015.

Skuldsattningen i den privata sektorn & Djagram A18: Utldning/upplaning, netto per sektor
mycket hég men den privata och bytesbalans

skuldsaneringen fortsatter, vilket lett till 15
en marginell séankning av
skuldnivaerna. Politiska atgarder, t.ex. _ m = [] ._
forsamrad avdragsratt for bolanerantor 2
och lagre belaningsgrad, vantas bidra
till lagre skulder i hushallen. De reala
bostadspriserna borjade 6ka under 2015
efter foregdende ars Korrigeringsfas.
Statsskulden ligger —mattligt  Gver
troskelvardet och har sjunkit nagot. Pa
arbetsmarknaden véxer sysselsattningen 5

Nederlanderna

=
o
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mycket, vilket leder till en stadigt 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
i A s Hushallen

sjunkande arbetsloshet, men andelen s Offentiiga sektorn
langtidsarbetslosa ar fortsatt hog. Finansiella foretag

Icke-finansiella foretag
. ——¢— Totalt uldning nettodverskott
Sammantaget pekar den ekonomiska = = = Bytesbalans

tolkningen pa problem med varaktiga Kalla: Eurostat.

obalanser for sparande och

investeringar och hog skuldsattning i den privata sektorn, sarskilt bolaneskulder. Déarfor
anser kommissionen att det ar lampligt, ocksa med hansyn till att en obalans konstaterades i
mars, att fortsatta granskningen av huruvida obalanser kvarstar eller haller pa att avvecklas.

Osterrike: 1 mars 2016 drog kommissionen slutsatsen att Osterrike inte hade nagra
makroekonomiska obalanser. | den uppdaterade resultattavlan ligger nagra indikatorer éver de
vagledande tréskelvardena, ndmligen forlusterna i exportmarknadsandel, statsskulden samt
andringen i langtidsarbetsloshet.

Bytesbalansen uppvisar ett blygsamt Diagram A19: Skulder i ekonomins sektorer
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ligger nara men under troskelvardet och fortsatter att sjunka i férhallande till BNP pa grund av
skuldsaneringen i de icke-finansiella foretagen trots de Iaga rantorna. De reala bostadspriserna
har stigit &nnu snabbare fran redan ganska hdga nivaer, och trots att indikatorn annu ligger
under troskelvardet kraver situationen noggrann 6vervakning. Statsskulden 6kade pa grund av
en utdragen omstrukturering av krisande banker, vilket fortfarande utgor en viss risk for de
offentliga finanserna. Skulderna i den finansiella sektorn har i stort varit stabila eftersom de
osterrikiska bankerna drar ner pa sina utlandska exponeringar delvis pa grund av de samre
kvaliteten pa tillgdngar i Ost- och Centraleuropa. Detta kraver dvervakning pa grund av de
potentiella spridningseffekterna till den inhemska ekonomin och partnerekonomierna.
Arbetslosheten fortsatter att stiga framst pa grund av det vaxande arbetskraftsutbudet, men &r
annu en av de lagsta i EU. Dock har langtids- och ungdomsarbetslosheten okat.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med det externa resultatet och
banksektorn, men riskerna verkar vara begransade. Darfor kommer kommissionen inte i detta
skede att gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.

Polen: | den foregdende omgangen av Diagram A20: Nettoutlandsstéllning
forfarandet vid  makroekonomiska

obalanser konstaterades inga 30
makroekonomiska obalanser i Polen. |
den uppdaterade resultattavlan ligger
nettoutlandsstaliningen Over det -10
vagledande troskelvardet.
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i exportmarknadsandelen ~ medan kaj1a: Eurostat.

indikatorn for den kostnadsrelaterade

konkurrenskraften visar pa vissa vinster. Skuldsattningen i bade den privata och den offentliga
sektorn &r relativt 1ag och stabil. Stabiliteten i banksektorn har uppratthallits men lénsamheten
har sjunkit. De reala bostadspriserna har stigit nagot under 2014 och 2015 efter flera ars
korrigeringar. Arbetslosheten har fortsatt att sjunka och ligger under det vagledande
troskelvérdet.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med den externa stallningen men
de totala riskerna &r fortfarande begrénsade. Darfor kommer kommissionen inte i detta skede
att gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.
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Portugal: 1 mars 2016 drog kommissionen slutsatsen att Portugal hade alltfér stora
makroekonomiska obalanser med koppling till den stora utlandsskulden, den privata och den
offentliga skuldsattningen, en stor andel nodlidande lan och hog arbetsloshet. 1 den
uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer Over de végledande troskelvérdena,
nadmligen nettoutlandsstallningen, skuldsattningen i den privata och den offentliga sektorn och
arbetslésheten.

. . Diagram A21: Nettoutlandsstallning, privata skulder och statsskuld, % av BNP
Bytesbalansen uppvisade ett litet ~ U oP '

overskott 2015 och den negativa Portugal
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negativa  chocker och  ©kade Killa: Eurostat.

finansieringskostnader. Banksektorn

ar utsatt for tryck till foljd av foretagens manga nodlidande Ian och den laga lénsamheten.
Detta hindrar krediter och investeringar fran att allokeras produktivt. Anpassningen pa
arbetsmarknaden gar framat, ocksa vad galler ungdoms- och langtidsarbetslosheten, aven om
de fortfarande ar bland de hogsta i EU, vilket Okar riskerna for en utarmning av
humankapitalet.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med den externa hallbarheten,
skuldsattnigen i den privata och den offentliga sektorn, sarbarhet i banksektorn och
anpassningen pa arbetsmarknaden mot bakgrund av en dalig produktivitetsokning. Darfor
anser kommissionen att det ar lampligt, ocksa med hansyn till att alltfor en alltfor stor
obalans konstaterades i mars, att ytterligare granska den fortsatta forekomsten av
makroekonomiska risker och o6vervaka utvecklingen nér det galler att avveckla de alltfor
stora obalanserna.
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Rumanien: | den foregaende DiagramA22: Nettoutlandsstillning och bytesbalans
omgangen av  forfarandet  vid
makroekonomiska obalanser

konstaterades inga makroekonomiska 0 40

obalanser i Rumdnien. | den -10 30

uppdaterade  resultattavlian  ligger -20

nettoutlandsstallningen ~ over  det -0 20

végledande tréskelvardet. 0 10

Bytesbalansen uppvisade ett litet -0 0
60

Rumiénien

o

P

o

®
underskott under 2015, men det vantas =
blir storre till foljd av en stark inhemsk 70 10
efterfragan. Den negativa ® -
nettoutlandsstéliningen  fortsatte att 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

forbattras under 2015 mot bakgrund av
en relativt stark BNP-tillvaxt. Nastan
halften av  nettoutlandsstallningen
utgdrs av utlandska direktinvesteringar
medan nettoutlandsskulden fortséatter Kalla: Kommissionens avdelningar.

att sjunka. Samlade vinster i

exportmarknadsandelen ar fortsatt stora trots en liten forlust 2015. Indikatorn for den
kostnadsrelaterade konkurrenskraften forbattrades mattligt under 2015 med en liten sankning
av den nominella enhetsarbetskostnaden, som hor samman med 6kad arbetsproduktivitet och
en depreciering av den reala effektiva véaxelkursen. Men konkurrenskraften kan forsémras om
de nuvarande I6nedkningarna fortsatter att oka fortare an produktivitetsvinsterna. Banksektorn
mar béattre och &r fortsatt vélkapitaliserad och likvid. Dessutom har krediterna till den privata
sektorn slutat krympa. Andelen nédlidande lan ar fortsatt hog men &ar pa vag nedat, men
aterkommande inhemska laginitiativ paverkar rattssakerheten och kan paverka bankinstitutens
stabilitet negativt. Statsskulden ar ganska lag och pa véag nedat. Men finanspolitiska atgarder
och speciallénedkningar for vissa kategorier av offentliganstallda tyder pa finanspolitisk
expansion och procyklisk finanspolitik under 2016 och 2017, vilket kan fdrsamra
skulddynamiken. Arbetslosheten lag kvar pa samma niva under 2015, vilket delvis speglar
strukturella utmaningar pa arbetsmarknaden. Arbetskraftsdeltagandet 6kande nagot mot
bakgrund av stark ekonomisk tillvaxt.

mmmmm N ettoutlandsstéllning
Nettoutlandsskuld (minustecken)
== == Bytesbalans (rhs)

Sammantaget tyder den ekonomiska tolkningen pa problem med den externa stéllningen och
finanspolitisk expansion. Riskerna verkar for narvarande vara begransade men kan oka till
foljd av politiska initiativ, daribland i den finansiella sektorn. Kommissionen kommer inte i
detta skede att gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser, men kommer noggrant att folja initiativ som kan paverka den
finansiella stabiliteten negativt.

Slovenien: | mars 2016 drog kommissionen slutsatsen att Slovenien hade makroekonomiska
obalanser, framst med avseende pa finanspolitiska risker och sarbarheter som harror fran
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banksektorn och foretagens skuldsattning. | den uppdaterade resultattavlan ligger ett par
indikatorer 6ver de végledande troskelvéardena, ndmligen nettoutlandsstallningen och den
offentliga sektorns skuldsattning.

Bytesbalansoverskottet var fortsatt Diagram A23: Potentiell tillvaxt och statsskuld

mycket hogt 2015 och 6kade eftersom 8.0 Slovenien 100
investeringarna var fortsatt svaga. Den

negativa nettoutlandsstallningen 6.0 7 |80
forbattrades avsevart och nérmar sig
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0 . . . —— Potentiell tillvaxt

natt sin topp under 2015. Laget i ) = == Offentliga sektorns skuld (rhs)

banksektorn har stabiliserats Kdlla: Kommissionens avdelningar.

ytterligare. Andelen nddlidande lan fortsatter att sjunka, men ar fortsatt hog, medan bankernas
I6nsamhet &r pressad. Till foljd av en gedigen BNP- och exporttillvéxt sedan 2014 ljusnade
laget pa arbetsmarknaden under 2015. Mot bakgrund av den aterhamtade efterfragan pa
arbetskraft i den privata sektorn har arbetslosheten sjunkit ytterligare under 2015 liksom
langtids- och ungdomsarbetsldsheten.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med hdg privat och offentlig
skuldsattning och banksektorns resultat. Darfor anser kommissionen att det ar lampligt,
ocksa med hansyn till att en obalans konstaterades i mars, att ytterligare granska de risker
som har koppling till om huruvida obalanser kvarstar eller haller pa att avvecklas.

Slovakien: I den foregaende omgangen Diagram A24: Arbetsmarknaden och sociala indikatorer
av forfarandet vid makroekonomiska 1 Slovakien 7
obalanser konstaterades inga

makroekonomiska obalanser i 14 n
Slovakien. I den  uppdaterade " \ 7
resultattavlan ligger ett par indikatorer
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mmmm Arpetskraftsdeltagande (rhs)
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Kalla: Eurostat.



2015. Daremot forbattras nettoutlandsstallningen bara langsamt, med pagaende infléden av
utlandska direktinvesteringar som framst galler den vaxande bilindustrin. Den senaste tidens
forsvagning av den reala effektiva véxelkursen och bara blygsam ftillvaxt i
enhetsarbetskostnaden stodde den kostnadsrelaterade konkurrenskraften.
Exportmarknadsandelen uppvisar samlade vinster. En sndvare arbetsmarknad och 6kat tryck
pa nominella lonedkningar kan hota den kostnadsrelaterade konkurrenskraften under
kommande ar. Kreditflodena i den privata sektorn har varit stora pa senare ar och har bidragit
till en okande skuldkvot i den privata sektorn, men den ligger &ndd mycket under det
vagledande troskelvardet. De reala bostadspriserna nadde botten 2013, och under 2015 véxte
de avsevart fran en lag niva. Storre langivning for bostadskop i en lagrantemiljo kan innebara
snabbare prisstegringar pa bostader de kommande aren. Den offentliga skuldkvoten sjonk
marginellt 2015. Den till storsta delen utlandsédgda banksektorn ar valkapitaliserad.
Arbetslosheten ar pa vag nedat. Aven om arbetskraftsdeltagandet har forbattrats sedan 2012,
ar den strukturella arbetslésheten en stor utmaning.

Sammantaget tyder den ekonomiska tolkningen pa problem som ror externa aspekter, men
med begrénsade risker, medan den strukturella arbetslosheten &r ett fortsatt utmaning.
Darfor kommer kommissionen inte i detta skede att gora nagon ytterligare fordjupad
granskning inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Finland: | mars 2016 drog kommissionen slutsatsen att Finland hade makroekonomiska
obalanser, sarskilt i friga om konkurrenskraften och det externa resultatet. | den uppdaterade
resultattavlan ligger nagra indikatorer Over de véagledande troskelvardena, namligen
forlusterna i exportmarknadsandelen, nivan pa den privata och den offentliga skuldsattningen
samt den O©kande ungdoms- och

langtidsarbetsldsheten. Diagram A25: Exportmarknadsandel och byteshalans

Bytesbalansunderskottet krympte 5 Finland 0.9
ytterligare under 2015 och véntas ligga . 0.8
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Ryssland.  Arbetsmarknadens parter Kalla: Eurostat.
enades 2016 om ett avtal om Okad
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konkurrenskraft som vantas starka den kostnadsrelaterade konkurrenskraften fran 2017.
Skuldsattningen i den privata sektorn har i stort sett varit stabil sedan 2009, men Okade
avsevart under 2015 da gynnsamma kreditvillkor, 1dga rantor och mattligt sjunkande reala
bostadspriser bidrog till en stark kredittillvaxt. Den finansiella sektorn &r fortsatt
vélkapitaliserad vilket begrénsar riskerna for den finansiella stabiliteten. Statsskulden
overskrider nu troskelvardet pa 60 % av BNP. Arbetsl6sheten fortsatte att stiga under 2015
men vintas sjunka igen framéver. Okningen av ungdomsarbetslésheten har nyligen borjat
avta medan langtidsarbetslGsheten fortsétter att oka.

Sammantaget tyder den ekonomiska tolkningen pa problem som ror bade de prisrelaterade
och de icke-prisrelaterade delarna av konkurrenskraften mot bakgrund av en sektoriell
omstrukturering. Darfor anser kommissionen att det ar lampligt, ocksa med hansyn till att en
obalans konstaterades i mars, att fortsatta granskningen av huruvida obalanser kvarstar eller
haller pa att avvecklas.

Sverige: | mars 2016 drog Diagram A26: Hushallens skulder och bostadsprisindex
kommissionen slutsatsen att Sverige %0 Sverige 180
hade makroekonomiska obalanser, .

sarskilt vad galler hushallens hoga och /B | 60
vaxande skulder som har koppling till 70 ’

hoga och stigande bostadspriser. | den 6 p 40

uppdaterade resultattavlan ligger nagra
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troskelvardena, namligen forlusterna i
exportmarknadsandelen, den privata
sektorns skulder och de dkande reala 30 100
bostadspriserna.
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Overskottet i bytesbalansen &r fortsatt 10

hogt, men ligger under troskelvardet
och ar framst resultatet av ett hogt
privat sparande.
Nettoutlandsstallningen har fortsatt att
forbattras och Gvergick i ett positivt Kalla: Eurostat.

vérde 2015. De samlade forlusterna i

exportmarknadsandel Overskrider troskelvéardet och sma forluster tillkom under 2015. Den
kostnadsrelaterade konkurrenskraften utvecklades gynnsamt 2015, med en begrénsad ¢kning
av enhetsarbetskostnaden och en depreciering av den reala effektiva véxelkursen. De totala
forlusterna i exportmarknadsandel beror pa en svag extern efterfrdgan snarare &n
konkurrenskraftsproblem. Skuldsattningen i den privata sektorn &r i stort stabil pa en av de
hogsta nivaerna i EU dar riskerna framst galler hushallens hoga skulder. Kredittillvaxten
okade under 2015 och de reala bostadspriserna steg ytterligare fran redan hoga nivaer.
Bostadspriserna  och  hushallens  skuldsattning far skjuts av den gynnsamma
skattebehandlingen av  skuldfinansierat  bostadsdgande, sarskilda  aspekter av
bolanemarknaden och laga bolanerantor. Pa utbudssidan &r restriktioner for nybyggnation ett
problem. Trots hushallen hdga skulder verkar riskerna for bankerna vara begransade eftersom
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tillgangskvaliteten och lonsamheten ar fortsatt hog och hushallens finanser ar fortsatt starka.
Arbetslosheten sjonk under 2015 och kommer att fortsatta att langsamt sjunka, tack vare
forbattringar i tillvaxtforhallandena.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem kopplade till den hoga privata
skuldsattningen och utvecklingen i bostadssektorn. Darfér anser kommissionen att det &r
lampligt, ocksa med héansyn till att en obalans konstaterades i mars, att fortsatta
granskningen av huruvida obalanser kvarstar eller haller pa att avvecklas.

Storbritannien: | den foregaende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i Storbritannien. | den uppdaterade
resultattavlan ligger ett antal indikatorer dver de vagledande troskelvardena, namligen
underskottet i bytesbalansen, den reala effektiva véxelkursen, den privata sektorns
skuldsattning och statsskulden.

Underskottet i bytesbalansen fortsatte Diagram A27: Hushallens skulder och bostadprisindex

att oka under 2015 mot bakgrund av Storbritannien

ett kande underskott i s
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att det brittiska pundet var starkt fram 75

till slutet av 2015. Sedan dess har
valutan kraftigt forsvagats. Den
privata skuldkvoten fortsatte att Kalla: Eurostat.

sjunka nagot totalt sett, men den var

anda hog och hushallens skulder borjade oka igen. De reala bostadspriserna fortsatte att cka
fran redan hoga nivaer. Aven om tillvaxttakten avtog néagot, kraver detta &nda noggrann
6vervakning. Statsskulden var nara nog stabil under 2015, men den héga nivan ar ett standigt
orosmoment. Den starka sysselsattningsokningen fortsatte och atfoljs av sjunkande langtids-
och ungdomsarbetsldshet.

07 08 09 10 11 12 13 14 15
mmmmm Hushéllens skulder = == = Bostadsprisindex (rhs)

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem kopplade till bostadsmarknaden
och ekonomins externa sida, aven om riskerna for stabiliteten verkar vara begransade pa kort
sikt. Resultatet av EU-folkomrdstningen har dock okat den ekonomiska och politiska
osakerheten framéver. Sammantaget kommer kommissionen inte i detta skede att géra nagon
ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser.
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Tabell 1.1: Resultattavla for forfarandet vid makroekonomiska obalanser 2015

Externa obalanser och konkurrenskraft

Inhemska obalanser

Sysselsattningsindikatorer?®

Bytesbalans - i Finansiell Real effektiv Export- Index for Bostadspris- Privata Privata Offentliga | Arbetsléshet Finansiella | Arbetskraftstal, Langtids- Ungdoms-
% av BNP utlands- véxelkurs, 42 marknads- nominell index sektorns sektorns sektorns (3-arigt sektorns i%av arbetsloshet, i %farbetsloshet, i %
Ar (3-arigt stéllning, handelspartner, | andeli%av ;enhetsarbets- (2010=100), : kreditfloden, skuld, skuld, genomsnitt) totalaskuld, | befolkningen i av den aktiva av den aktiva
2015 genomsnitt) netto HIKP-deflator varlds- kostnad deflaterat | konsoliderat | konsoliderat brutto okonsoliderat| &ldern 15-64 befolkningeni { befolkningeni
(i% av BNP) § (3-arig forandringi; exporten (2010=100) (1-8ring (% av BNP) (% av BNP) (% av BNP) (1-arig (3-8rig aldern 15-74 aldern 15-24
%) (5-arig (3-arig forandring i forandring i % |forandring i p.e.) (3-arig (3-arig
forandring i %) i férandring i %) %) forandring i p.e.)(férandringip.e.)
Troskelvard  -4/6% -35% ﬂi f:;f g‘éﬁ%’g:n)r) 6% 9% S;: ‘22;”‘) 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% 0,2 p.e.N5 05pe. 2pe.
BE -0,20 61,30 -1,2 -11,30 1,5 1,3p0O 4,5 166,3 105,8 8,5 -1,00 0,70 1.0 2,3
BG 0,600 -60,000 -4,1 12,80 14,9p 1,6bp] -0,3 110,5 26.0 11,2 7,00 2,20 -1,2 -6,5
cz 0,20 -30,70 -8.0 0,10 0,5 3,9p0 0,9 68,6 40,3 6,1 7,700 2,40 -0,6 -6,9
DK 8,80 39,00 -1,5 -8,80 4,9 6,30 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2,00 -0,10 -0,4 -3,3
DE 7,50 48,70 -1,4 -2,80 5,7 4,10 3.0 98,9 71,2 4,9 2,80 0,40 -0,4 -0,8
EE 0,90 -40,90 6,4 8,50 14,4 6,80 3,3 116,6 10,1 7,4 8,10 1,90 -3,1 -7,8
IE 4,70 -208,0*0 -5,9 38,3*0 -18,1 8,300 -6,7 303.,4 78,6 11,3 9,50 0,80 -3,7 -9,5
EL -1,20 -134,60 -5,5 -20,60 -11,1p -3,5e0 -3,1 126,4 177,4 26,3 15,70 0,30 3,7 -5,5
ES 1,30 -89,90 -2,9 -3,50 -0,7p 3,80 -2,7 154.0 99,8 24,2 -2,10 0,00 0,4 -4,6
FR -0,70 -16,40 -2,7 -5,40 2,5p -1,30 4,4 144,3 96,2 10,3 1,80 0,80 0,6 0,3
HR 2,70 -77,70 0,1 -3,50 -5.0 -2,40 -1,3 115.0 86,7 17.0 2,10 2,90 0,1 0,9
IT 1,50 -23,60 -2,2 -8,900 1,5 -2,6p0 -1,7 117.0 132,3 12,2 1,70 0,50 1,3 5.0
cy -4,10 -130,30 -6,2 -16,80 -10,5p 2,9bp0O 4,4 353,7 107,5 15,7 2,80 0,40 3,2 5,1
LV -1,80 -62,50 3,1 10,50 16.0 -2,70 0,7 88,8 36,3 10,9 12,20 1,30 -3,3 -12,2
LT 0,90 -44,70 4.0 15,50 11,6 4,60 2,2 55.0 42,7 10,5 6,70 2,30 -2,7 -10,4
LU 5,30 35,80 -0,5 22,90 0,6 6,10 24,2 343,1 22,1 6,1 15,50 1,5b0 0,3 -1,4
HU 3,00 -60,80 -6,9 -8,00 3,9 11,60 -3,1 83,9 74,7 8,2 0,40 4,90 -1,9 -10,9
MT 4,30 48,50 -0,2 -8,80 3,9 2,8p0O 54 139,1 64.0 5,9 1,30 4,50 -0,7 -2,3
NL 9,100 63,90 -0,6 -8,30 0,2p 3,60 -1,6p 228,8p 65,1 7,2 3,2p0 0,600 1,1 -0,4
AT 2,10 2,90 1,8 -9,60 6,1 3,50 2,1 126,4 85,5 5,6 0,60 0,40 0,5 1,2
PL -1,30 -62,80 -1.0 9,70 -0,4p 2,80 3,2 79.0 51,1 8,9 2,40 1,60 -1,1 -5,7
PT 0,70 -109,30 -2,8 2,80 0,0e 2,30 -2,3 181,5 129.0 14,4 -1,60 0,00 -0,5 -6.0
RO -1,00 -51,90 2,7 21,10 0,5p 1,70 0,2 59,1 37,9 6,9 4,10 1,30 0.0 -0,9
SI 5,40 -38,70 0,6 -3,60 -0,6 1,50 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3,40 1,40 0,4 -4,3
SK 1,10 -61,00 -0,7 6,70 2,2 5,50 8,2 81,4 52,5 13.0 4,50 1,50 -1,8 -7,5
Fl -1,00 0,60 2,3 -20,50 3,6 -0,40 9,5 155,7 63,6 8,8 1,50 0,60 0,7 3.4
SE 5,00 4,10 -7,9 -9,30 3,6 12,00 6,5 188,6 43,9 7,8 2,30 1,40 0.0 -3,3
UK -4,80 -14,40 11,3 1,00 1,7 5,700 2,5 157,8 89,1 6.3 -7,80 0,80 -1,1 -6,6

Teckenforklaring: b:
Anm.: * Nivéskiftet

brott i tidsserie, e: skattat varde, p: preliminart varde.

Grekland ar hogre an vad som har redovisats tidigare pa grund av en forbattrad behandling av bankernas innehav av korta skulder utfardade av banker.
Kalla: EU-kommissionen, Eurostat och generaldirektoratet for ekonomi och finans (reala effektiva vaxelkurser) och Internationella valutafonden.
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BE 1,5 23.0 nald 0,50 -67,70 -4,700 213,60 -2,8 0,2 -9,401 0,1 1,6 0,60 20,5 4.0 2,3p0 5,8 218,8 176,5
BG 3,6 21.0 1,0p0 3,50 3,40 3,70 88,900 -3,8 -3,9 15,20 3,5 3.0 3,3p0 78.,4p 51,2 | 2,0bpO 1.4 121,5 494,3
cz 45 26,3 nad 3,20 -9,80 1,30 74,20 -2,5 -8.0 2,30 0,7 5.0 3,10 14,1 -2,8 6,6p0] 3,4 77.0 516,4
DK 1.0 19.0 nadl 9,00 3,60 0,70{ 49,80 0,1 -1,3 | -6,80 0,7 2,4 | -0,10 26.0 7.4 | 15,30 4.0 218,9 159,9
DE 1,7 19,9 | 2,9epO 8,40 -10,20 1,40 41,00 -2.0 0,5 -0,70 2.0 2,5 0,80 15,1 -1,6 11,40 5,9 106,1 368.0
EE 1,4 23,7 1,5p0 4,30 -10,30 -2,90 99,901 -1,4 1,6 10,80 2,8 -3,3 -1,40 72.0 42,1 34,50 4.4 130,9 366,1
IE 26,3 21,2 nald 9,7*0 [-289,0*%O 72,3*0: 495,9*0 -1,6 -1,3 41,2*0 3,6 31,7 23,20 -14,9 -22,7 30,700 1,9 323,6 80,6
EL -0,2p 11,5p 1,0p0 1,20 138,10 0,60 14,50{ -2,2p -5,2 | -18,90 5,8p 0,7p | -0,7p0 -0,2p -12,6 (-21,7e0 0,7p 126,4{ 1359,6
ES 3,2p 19,7p nad 2,00 93,10 2,10 59,800} -2,1p -1,3 -1,50 -4,7p 2.2p 0,7p0 8,9p -6,2 -5,60 4,4p 173,1 468,4
FR 1,3p 21,5p nad -0,10 37,30 1,50 43,30/ -1,8p -0,4 -3,40 2,1p 3,4p 0,8p0 17,9p 1,9 -4,90 5,8p 183,3 356,6
HR 1,6 19,5 0,90 5,60 52,700 0,40 55,00 -3,5 -1,1 -1,50 0,6 7.3 0,10 23,3 -4,1 -8,20 na 140,2 427.0
IT 0,7 16,6 nadl 1,80 59,701 0,70 25,60 -2.0 -0,5 -7,00 2,1 1,6 0,20 17,6 3.0 {-12,2pO 4,4 120,1 657,3
cy 1,7p 13,3p nad -2,60 133,40 41,00 911,20 -4,2p -2,4 | -15,00 -0,8p -2,7 0,9p0 5,4p -4,1 {-4,6bp0 4,3p 354,9 85.0
LV 2,7 22,6 0,6p0 2,00 28,600 2,80 60,10 -2,9 -2.0 12,80 0,2 -0,1 1,40 71,7 39,1 9,50 1,8 97,6 625,4
LT 1,8 19,3 1,0p0 0,70 26,40 2,30 40,00 -3,5 -1,4 17,90 2,2 -3,1 0,50 35,3 10.0 11,70 2,8 57,5 467,9
LU 35 19.0 nadl 4,10 [-2220,90, 766,40; 8616,900 3,1 0,3 | 25,550 0.0 10,1 0,90 29,8 11,1 | 15,50 3,9 4251 53,9
HU 3,1 21,7 1,40 7,80 23,00 -2,20¢ 222,10 -4,2 -7.1 -6,00 -0,2 5.0 0,50 24,4 8,8 13,00 1,9 99,1 114,1
MT 6,2 25,4 | 0,8pO 4,90 | -262,70, 25,80i 1867,30 -9,8 1.0 | -6,80 0,8 -0,6 2,70 29,8 10,7 | 6,2p0 3,4 204,7 37,1
NL 2,0p 19,4p nald 3,60 40,00 13,40 580,500 -1,0p 1.0 -6,400 -0,9p 2,3p 1,0p0O 15,3p 1,5 -1,90 3,7p 236,3p 129,7p
AT 1.0 22,6 3,1epd 1,40 20,10 1,10 80,901 -2,3 2,3 -7,70 -0,2 0,9 0,30 23,3 5,7 14,200 4,3 145,1 186,7
PL 3,9 20,1 1,00 1,70 35,700 3,00 48,600 -1,6 -1,9 12,10 2,8 5.0 2,5p0 17,0p 2,5 -2,00 3,1 83,4 305,9
PT 1,6e 15,3e nald 1,70 100,80 0,30 71,70 -2,3e -1.0 5,00 4,8e 3,4e 0,2e0 0,6e -12,4 5,40 2,5e 195,9 372.0
RO 3,7p 24,7p nad 1,20 24,50 2,40 42,60} -0,9p 2,4 23,70 6,1p 2.8p 4,6p0 43,9p 23,6 0,50 na 61,2 391,5
S| 2,3 19,5 nad 6,10 31,20 3,90 34,50 -2,9 -0,7 -1,50 0,7 2,9 1,20 19,9 1,1 | -10,80 2,3 96.0 402,6
SK 3,8 23.0 1,20 3,80 27,30 1,30 60,500 -3,5 -1,2 8,90 -3,2 4,3 1,80 16,1 -1,2 7,80 2,3 83,7 831,7
Fl 0,2 20,4 2,9p0 -0,30 43,900 7,30 58,00 -1,5 1,1 | -18,80 2,7 -2,9 0,60 28,1 8,8 0,80 5,5 182,8 299,4
SE 4,1 23,7 nald 5,00 46,30 3,40 78,00 -0,9 -7,8 -7,40 0,6 2,9 2,60 25,1 6,8 30,50 4,5 234,9 184,5
UK 2,2 16,9 nald -5,40 na 1,80 74,30 -0,6 14.0 3,10 3,5 1,8 0,50 21,9 3,6 17,40 3,7 161,1 628,3

Teckenforklaring: b: brott i tidsserie, e: skattat varde, p: preliminart varde, na: ingen uppgift.

Anm.: * Nivaskiftet beror p& att multinationella foretag forlagt sina balansrakningar ilrland och att motsvarande transaktioner &verforts till denirlandska statistiken éver betalningsbalansen och nettoutlandsstalining. 1)Bostadsprisindex e =kalla: Greklands centralbank. 2) Officiell deadline for
6verforing av data for 2015 om inhemska bruttoutgifter for FoU var den 31 oktober 2016. Datan som dverférdes till Eurostat den 24 oktober 2016 har anvénts héar. Kalla: Eurostat, generaldirektoratet for ekonomi och finans (for reala effektiva vaxelkurser), Internationalla valutafonden och WEO (fér

serier om varldshandeln).
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LT 1,8 19,3 1,0p0 0,70 26,40 2,30 40,00 -3,5 -1,4 17,90 2,2 -3,1 0,50 35,3 10.0 11,70 2,8 57,5 467,9
LU 35 19.0 nadl 4,10 [-2220,90, 766,40; 8616,900 3,1 0,3 | 25,550 0.0 10,1 0,90 29,8 11,1 | 15,50 3,9 4251 53,9
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