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Rapporten om forvarningsmekanismen inleder den drliga cykeln for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser. Syfiet med forfarandet dr att identifiera och rdtta till obalanser som inverkar hdmmande pa
medlemsldndernas ekonomier och som kan stora Ekonomiska och monetdra unionens funktion.

For rapporten anvinds en resultattavla med utvalda indikatorer, en bredare uppsdttning
hjdlpindikatorer och annan relevant information. De ska hjdlpa till att spdra sddana potentiella
ekonomiska obalanser i medlemslinderna som kan krdva politiska dtgérder. I rapporten faststdlls
vilka medlemsléinder som krdver en fordjupad granskning, ddr vi underséker om de makroekonomiska
riskerna vixer eller hdller pa att avvecklas och sldr fast om det foreligger obalanser och om de i sd
fall dr alltfor stora. Med beaktande av diskussioner om rapporten med Europaparlamentet och i rdadet
och Eurogruppen kommer kommissionen ddrefter att utarbeta fordjupade granskningar for de berorda
landerna. Enligt praxis utarbetas under alla omstindigheter en fordjupad granskning for de linder
ddr obalanser konstaterades i den forra omgadngen. Resultaten av de fordjupade granskningarna
kommer att ingd i underlaget for de landsspecifika rekommendationerna inom den europeiska
planeringsterminen for samordning. De fordjupade granskningarna ingdr i landsrapporterna och
kommer att offentliggoras i februari 2019, fore paketet med de landsspecifika rekommendationerna
inom den europeiska planeringsterminen.

1. SAMMANFATTNING

Med den hir rapporten inleds den dttonde omgingen av forfarandet vid makroekonomiska
obalanser.! Forfarandet ska identifiera obalanser som hindrar EU-lindernas ekonomier fran att
fungera vil och ska stimulera till 1ampliga politiska atgiarder. Genomforandet av forfarandet vid
makroekonomiska obalanser har gjorts till en integrerad del av den europeiska planeringsterminen for
att garantera god forenlighet med de analyser och rekommendationer som gors enligt andra
ekonomiska &vervakningsinstrument. Den &rliga tillvixtoversikten, som antas samtidigt som denna
rapport, ger en dverblick dver det ekonomiska och sociala ldget i EU och faststéller 6vergripande
politiska prioriteringar fér EU som helhet for det kommande aret.

I rapporten om forvarningsmekanismen slar vi fast vilka linder som behéver fordjupade
granskningar for att utvirdera om de har obalanser som Kriiver politiska dtgiirder.> Rapporten
ar ett verktyg for att kartlagga ekonomiska obalanser, och offentliggors i borjan av varje arlig cykel for
samordning av den ekonomiska politiken. Den bygger framfor allt pd en ekonomisk avlisning av en
resultattavla med indikatorer med vigledande troskelvirden och en uppséittning hjélpindikatorer.
Rapporten om foérvarningsmekanismen innehaller ocksé en analys av vad medlemsldndernas obalanser
har for konsekvenser for hela euroomradet och om konsekvenserna bor foljas upp av en samordnad
politisk dtgirdsstrategi med tanke pd det omsesidiga beroendet inom euroomrédet.’ I det hér avseendet

! Den hir rapporten kompletteras med en statistikbilaga med en mingd statistik som legat till grund
for rapporten.

2 Se artikel 5 i férordning (EU) nr 1176/2011.

3 I rapporten om féardigstéllandet av EMU frén den 22 juni 2015 foreslog Jean-Claude Juncker, Donald
Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi och Martin Schulz att obalansernas foljder fér euroomradet
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kompletterar analysen i den hér rapporten beddmningen i Europeiska kommissionens arbetsdokument
med analyser av euroomradets ekonomi som &tfoljer kommissionens rekommendation till radets
rekommendation om den ekonomiska politiken i euroomréadet.

Bedomningen i rapporten om forvarningsmekanismen ska ses mot bakgrund av en ekonomisk
tillvixt som fortsiitter pa bred front trots en viss avmattning. Enligt Europeiska kommissionens
ekonomiska hostprognos 2018 uppskattas BNP-tillviaxten bli 2,1 % foér 2018 och 1,9 % for 2019 for
bade EU och euroomradet, vilket &r en liten inbromsning jamfort med den uppmitta tillvixten pé
2,4 % for 2017. Ekonomierna véntas vixa i alla medlemsldnder. Enligt prognoserna ska ldget pa
arbetsmarknaden fOrbéttras ytterligare och stegvis omsittas i mer varaktiga 16nedkningar, som
forvéntas stodja konsumtionen och med tiden bidra till den underliggande inflationens utveckling sa
att den ndrmar sig de penningpolitiska institutionernas inflationsmal. Investeringarna véntas uppvisa
en robust tillvéxt trots en latt avmattning. Daremot finns det indikationer pa att nettoexportens bidrag
till tillvixten minskar mot bakgrund av att det rdder okad osdkerhet kring de handelspolitiska
forhéallandena och vad som kommer att hinda med den senaste tidens appreciering av euron. Totalt sett
ar utsikterna for tillvixten forankrade i sunda fundamenta, bl.a. generellt starka arbetsmarknader,
gynnsamma lanevillkor, starkare balansriakningar och storre l6nsamhet for bankerna och de icke-
finansiella bolagen. Dock véntas utsikterna forsdmras nir konjunkturen i de viktigaste regionerna i
vérlden stagnerar.*

Korrigeringen av de makroekonomiska obalanserna i EU gar framét i ljuset av en stirkare
nominell BNP-tillviixt, men utsikterna pa medellang sikt dr svirare att forutse pa grund av 6kad
osidkerhet. Den ekonomiska tillvixten och inflationstakter som successivt ndrmar sig mélen bidrar till
att minska skuldkvoterna. De privata och de offentliga skuldstockarna ligger dock kvar pa historiskt
hoga nivaer, och fickor av sérbarheter i friga om balansrékningar i den finansiella sektorn bestir. Nar
nu inflationen successivt ndrmar sig ECB:s mal finns det anledning att normalisera penningpolitiken,
vilket skulle paverka lanekostnaderna, tillgdngspriserna och balansrikningarna. Mot den bakgrunden
kan ett antal utlosande faktorer leda till en omsvéngning av riskbendgenheten, dir fortroendeeffekter
paverkar lander med sdmre utsikter for de offentliga finanserna eller den finansiella sektorn, eller som
drabbas av negativa produktionsstorningar (déribland med koppling till det brittiska uttrddet ur EU).
Flera nedatrisker kommer fran omvérlden, framfor allt protektionistiska handelsatgérder, foljderna av
geopolitiska spanningar for energipriserna, slutet pa den amerikanska finanspolitiska expansionen mot
bakgrund av en penningpolitisk atstramning och foljderna for kapitalfloden och vixelkurser av en
penningpolitisk normalisering i olika delar av virldsekonomin som gér i otakt.> Samspelet mellan de
har riskkdllorna far balansen for riskerna att tippa Over och gor prognoserna alltmer osdkra, i ett

skulle fi storre uppmérksamhet. I forordning nr 1176/2011 konstateras att det finns ett Omsesidigt
beroende och att obalanserna har effekter pa systemet. Obalanserna definieras som alla trender som
leder till en makroekonomisk utveckling som inverkar negativt pé, eller skulle kunna inverka negativt
pa, ekonomin i en medlemsstat eller i den ekonomiska och monetédra unionen, eller i unionen som
helhet”.

4 Se t.ex. ECB, Economic Bulletin, 5/2018.
> Se ocksd Internationella valutafonden, World Economic Qutlook, oktober 2018.
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sammanhang diar mojligheten att absorbera storningar med hjdlp av privata och offentliga
bespararingar ar begrinsad i ett tillrackligt manga lander.

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

Ombalanseringen av bytesbalanserna maste fortsiitta. De flesta medlemslénder har
korrigerat sina stora bytesbalansunderskott, men i nagra fa fall krévs en forsiktigare stéllning
gentemot omvérlden for att kunna uppritthélla en lamplig takt p&4 minskningen av stockarna av
nettoutlandsskulder. Inte forrdn pa senare tid har nagra av de storsta bytesbalansdverskotten
borjat sjunka och minskningarna 4r 4ndd blygsamma. [ flera lénder péverkas
bytesbalanssiffrorna i allt hogre grad av transaktioner Over grinserna med koppling till
multinationella bolags verksamhet och till den internationellt inriktade tjénstesektorn som
paverkar savél handels- som inkomstbalanserna.

Stockarna av utlandskulder ér fortfarande i obalans och justeringarna gors gradvis. De
stora negativa nettoutlandsstdllningar som registrerats i linder med en historia av stora
bytesbalansunderskott haller pa att korrigeras tack vare externa floden som néistan ar i balans
eller uppvisar dverskott och dterstilld nominell BNP-tillvidxt, som méste bli varaktig for att det
ska gé att minska skulderna till forsiktigare nivaer. Nettoutlandsstillningen i l&inder med stora
overskott fortsatter att stirkas.

Kostnadskonkurrenskraften haller pa att urholkas i flera medlemsléinder, och stodjer i
mindre utstrickning en mer symmetrisk ombalansering. Sedan 2016 Okar
enhetsarbetskostnaden i en snabbare takt i flertalet EU-ldnder. Det &r sdrskilt ett antal EU-
linder i Central- och Osteuropa som har en snabb dkningstakt, delvis pa grund av flaskhalsar
pa tillgangssidan. Efter krisen har euroomrédets lantagarlinder gjort snabbare vinster i
priskonkurrenskraften an l&ngivarldnderna. P4 senare tid har dock lantagarldndernas fordelar i
frdga om utvecklingen av kostnadskonkurrenskraften minskat i jamforbara termer pa grund av
Okande arbetskraftsbrist och langsammare produktivitetsokningar, medan de strama
arbetsmarknaderna i langivarldnderna hittills inte har lett till ndgra storre lonedkningar. Den
senaste tidens utveckling for kostnadskonkurrenskraften aterspeglas inte helt i en motsvarande
forsamring av priskonkurrenskraften, mojligtvis pa grund av en kompenserande effekt av lagre
pris-kostnadsmarginaler. Den effekten kan vara ett av skilen till varfor det inte finns nagra
forstahandsbevis pé att forlusterna i kostnadskonkurrenskraft redan har forsvagat tillvaxten i
exportmarknadsandel, men effekterna kan bli synliga om trenden fortsétter.

Den privata sektorns skuldnedvixling fortsitter, vilket i allt hogre grad beror pa fortsatt
nominell tillvixt. Den privata skuldkvoten sjunker i ménga medlemslander jaimfort med laget
for ett & sedan. Det beror pd den hogre nominella BNP-tillvixten, eftersom aktiv
skuldnedvéxling, dvs. sjunkande skulder till f6ljd av krympande skuldnivder i nominella
termer, enbart dger rum i ndgra lander och i1 en maéttfull takt. Den aktiva skuldnedvéxlingen ar
till storsta del begrénsad till bolagssektorn eftersom hushéllens uppléning har blivit mer
dynamisk igen. Skuldnedvéxlingstakten &r fortsatt hogre i bolagssektorn dn i hushallssektorn,
ocksa pa grund av att bolagens skuldstockar &r storre och att effekten pa skuldkvoten av den
nominella BNP-tillvixten ddrmed blir storre.



¢ I linder med hog statsskuld har statens skuldnedvixling inte inletts forrin nyligen och
den gar langsamt. Trots att fortsatt nominell tillvixt och sjunkande rintebetalningar har
bidragit till att de offentliga skuldkvoterna sjunker i de flesta ldnder, for fler och fler lander en
konjunkturforstidrkande finanspolitik som far foljder for utrymmet att démpa svéngningar i
sdmre tider.

e Forhillandena i EU:s banksektor hiller pa att forbittras men liag lonsamhet och stora
stockar av nodlidande lin bestar i nigra liéinder. Lonsamheten har forbattrats i framfor allt
de ldnder dér banksektorn kdnnetecknas av 14g 1onsamhet. Andelen nddlidande lan har fortsatt
att sjunka, framst i linder med de storsta stockarna. Kapitaliseringsgraden har forbéttrats i en
majoritet av landerna. Bankernas aktievirderingar 6kade fram till i borjan av 2018, och f6ljdes
av en nedétkorrigering.

o Bostadsprisokningarna har tagit fart i ett viixande antal linder, och fler linder uppvisar
tecken pa mojliga overvirderingar. Samtidigt har bostadsprisokningarna planat ut i de
lander som har de tydligaste tecknen pd Overvérderingar. Stora prisokningar observeras
déremot sérskilt i de lainder som i nuléget uppvisar inga eller fa tecken pa dvervirdering.

e Arbetsmarknaderna fortsitter att forbittras och lonedkningarna tar successivt fart.
Arbetslosheten sjunker ytterligare, ocksa bland unga och langtidsarbetslosa, men det dr dnda
manga som inte har négot jobb i vissa ldnder och deltagandet péd arbetsmarknaden &r lagt men
trots allt pa vdg uppéat. De sociala problemen minskar trots en historia av utdragen arbetsloshet
och sjunkande inkomster i ett flertal linder.® Lonedkningarna pa euroomradesniva ligger ldgre
an vad man kan vénta sig med dagens arbetsloshet pa basis av historiska data. Lonerna i EU-
landerna 6kar dock successivt men i olika takt som i stort avspeglar graden av arbetskraftsbrist
och kompetensbrist i vissa ldnder.

Ombalanseringen i euroomridet Kkriver fortsatt uppmirksamhet. Euroomradets
bytesbalansoverskott stabiliserades 2016 och har legat i stort sett fast sedan dess. Nivan ar den hogsta i
véarlden och dr hogre dn vad som ar forenligt med ekonomiska fundamenta. Mot bakgrund av
sammankopplingen och spridningseffekterna inom euroomradet krivs en limplig kombination av
politiska atgirder i euroldnderna for att sdkerstilla att tillvixten kan fortsétta pa ett hallbart sitt och &r
forenlig med makroekonomisk stabilitet. Om l&ntagarldnderna ska kunna minska sina stora stockar av
utlindska och inhemska skulder maste man behalla forsiktiga bytesbalanssaldon och sikerstilla en
lamplig takt pa skuldminskningen utan att underminera malet att stirka tillvéxtpotentialen och malet
att forebygga risken for konjunkturforstirkande atstramningar i daliga tider. Att ta itu med de varaktigt
stora dverskotten i langivarldnderna genom politiska atgérder som att stimulera investeringarna och fa
bukt med den svaga loneutvecklingen skulle stodja tillvixtpotentialen och gora utsikterna for tillvéxt
mindre beroende av den utléindska efterfragan. I ruta 2 diskuterar vi mer ingéende obalansernas
euroomradesdimension.

® Ruta 3 innehéller en dversikt dver den viktigaste hindelseutvecklingen pé arbetsmarknaden och pa
det sociala omradet i EU.



Sammantaget fortsiitter riskerna med befintliga obalanser att minska mot bakgrund av den
ekonomiska tillviixten, men sirbarheter med koppling till stockobalanser finns kvar, och det
finns tecken pa mdojliga ohdllbara tendenser. De potentiella riskkéllorna dr i stort desamma som 1
rapporten om fOrvarningsmekanismen 2018. Stora Overskott kvarstir, medan utvecklingen for
konkonkurrenskraften i mindre grad bidrar till ombalanseringen. Skuldnedvéxlingen i den privata
sektorn har dragit nytta av den ekonomiska tillvixten men den &r ojamnt fordelad déir stora
skuldstockar inte korrigeras i tillrackligt hog takt. Minskad aktiv skuldnedvéixling i den privata och
framfor allt den offentliga sektorn ger upphov till fraigan om skuldnedvéxlingen verkligen kan vara
beroende av den potentiella BNP-tillvixten om vi blickar framét. En sddan utmaning visar tydligt att
den reformprocess som startade i flera EU-lédnder pé senare ar maste fortsdtta och att politiska &tgérder
och reformer som syftar till att oka tillvéixtpotentialen maste finnas kvar hogt pd dagordningen.” Mot
bakgrund av de alltmer osékra utsikterna pa medelldng sikt &r det avgdrande att den privata och den
offentliga sektorn satsar pa att minska sina skulder i dagsldget med fortsatt ekonomisk tillvéxt,
eftersom det maste skapas utrymme for att ddmpa negativa produktionssvingningar nir de
ekonomiska forhdllandena blir mindre gynnsamma och riskerna forverkligas. I vissa lander finns det
samtidigt tecken pad mdjlig 6verhettning, framst pa grund av den snabbt 6kande enhetsarbetskostnaden
som pekar pd en minskad kostnadskonkurrenskraft. Andra tecken dr dynamiska bostadsprisokningar
frén redan relativt hoga nivaer. Med tanke pa att de flesta flodesobalanser har korrigerats och att
stockobalanserna successivt blir allt mindre allvarliga och att det dessutom finns tecken pa en mojlig
Overhettning i flera lander, kommer obalansforfarandet att i hdgre grad inriktas pé att dvervaka mojliga
ohallbara tendenser ur ett framétblickande perspektiv och pa att forebygga att risker ansamlas som kan
forverkligas p& medellang sikt.

For ett antal medlemslinder som identifieras i den hiir rapporten kommer mer detaljerade och
ingiende analyser att ingd i de fordjupade granskningarna. Precis som i de foregdende
omgangarna kommer de fordjupade granskningarna att ingé i landsrapporterna, som ocksa innehaller
kommissionens analys av ldndernas ekonomiska och sociala problem. For de fordjupade
granskningarna kommer kommissionen att basera sina analyser pa en rik samling data och relevant
information och de beddmningsramar som kommissionen har utvecklat tillsammans med radets
kommittéer och arbetsgrupper. Analyserna i de férdjupade granskningarna kommer att utgoéra grunden
for att identifiera obalanser eller alltfér stora obalanser i medlemsldnderna och for att eventuellt
uppdatera de landsspecifika rekommendationerna.® Lander som konstateras ha obalanser eller alltfor
stora obalanser omfattas och kommer att fortsitta att omfattas av sirskild Overvakning for att
sdkerstélla att de atgirder som vidtas enligt forfarandet vid makroekonomiska obalanser fortlopande
foljs.

Fordjupade granskningar kommer att utarbetas for de medlemlinder som redan har
konstaterats ha obalanser eller alltfor stora obalanser. Enligt vedertagen tillsynspraxis kommer
fordjupade granskningar att utarbetas for att avgdra om de befintliga obalanserna héller pa att
avvecklas, finns kvar eller har forvérrats, samtidigt som de korrigerande atgirder som har vidtagits
granskas. Dérfor ska fordjupade granskningar utarbetas for de elva medlemslédnder som konstaterades

" Se ocksa Europeiska kommissionens érliga tillvixtoversikt 2019.

8 Artikel 6 i forordning (EU) nr 1176/2011.



ha obalanser mot bakgrund av ronen i de fordjupade granskningarna 2018°. Det giller Bulgarien,
Cypern, Frankrike, Irland, Italien, Kroatien, Nederlinderna, Portugal, Spanien, Sverige och
Tyskland.

En fordjupad granskning kommer ocksa att utarbetas for Rumiinien och for Grekland, som for
forsta gingen omfattas av overvakningen inom forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
Mot bakgrund av analysen i rapporten om forvarningsmekanismen kommer en fordjupad granskning
att utarbetas for Grekland, som inte har ingatt i forfarandet vid makroekonomiska obalanser tidigare
eftersom landet fram till augusti 2018 omfattades av ett makroekonomiskt anpassningsprogram med
anledning av det ekonomiska bistindet.!"® Bedomningen i den hir rapporten tyder inte pd nagra
betydande extra risker jamfort med de risker som kartlades i de senaste férdjupade granskningarna for
de ldnder som har ldmnat §vervakningen enligt férfarandet vid makroekonomiska obalanser, nimligen
Slovenien (som inte ansdgs ha nagra obalanser 2018), Finland (l&mnade forfarandet 2017) samt
Belgien och Ungern (Iimnade forfarandet 2016). Forhdllandena har inte dndrats i ndgon storre grad i
Osterrike sedan man i beddmningen i den fordjupade granskningen 2016 slog fast att inga obalanser
forekom. Estland analyserades ocksa i en fordjupad granskning 2016, dar man slog fast att inga
obalanser forekom. Trots att enhetsarbetskostnaden har okat kraftigt sedan dess har det inte fitt négra
betydande foljder for den externa balansen, sa det finns inga tvingande skil att géra en ny fordjupad
granskning av Estland. Daremot krdvs noggrann Overvakning i den kommande landsrapporten. Det
verkar ddremot vara befogat att gora en fordjupad granskning for att analysera lidget i Ruménien och
gora en bedomning av framvixten och en mdjlig aterkomst av de riskfyllda tendenser som redan har
identifierats i tidigare granskningar (2015 och 2016), framfor allt med avseende pa konkurrenskraft
och extern balans. Noggranna analyser i landsrapporterna verkar vara berittigade for risker med
koppling till utvecklingen pad bostadsmarknaden i flera medlemslander (Belgien, Danmark,
Luxemburg, Storbritannien, Tjeckien, Ungern och Osterrike) och konkurrenskraftsutvecklingen
(Estland, Lettland, Litauen, Tjeckien och Ungern).!! Sammantaget visar rapporten om
forvarningsmekanismen att fordjupade granskningar krivs for 13 ldnder, jaimfort med 12 i forra
omgéangen.

® Se Europeiska planeringsterminen 2018: Bedomning av framstegen med strukturreformer,
forebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser samt resultatet av de fordjupade
granskningarna enligt férordning (EU) nr 1176/2011, COM(2018) 120 final, 7.3.2018.

19 Medlemslidnder som omfattas av ett makroekonomiskt anpassningsprogram for ekonomiskt bistdnd
undantas fran Overvakningen inom forfarandet vid makroekonomiska obalanser (artikel 11 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 472/2013 av den 21 maj 2013 om forstarkning av
den ekonomiska Overvakningen och Overvakningen av de offentliga finanserna i medlemsstater i
euroomradet som har, eller hotas av, allvarliga problem i friga om sin finansiella stabilitet).

"' T november 2016 utfirdade Europeiska systemrisknimnden landsspecifika varningar om

medelfristiga sarbarheter pa bostadsmarknaderna i atta EU-linder: Belgien, Danmark, Finland,
Luxemburg, Nederlinderna, Storbritannien, Sverige och Osterrike.

6



Ruta 1: Revideringar av hjilpindikatorerna i resultattavlan for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser

Resultattavlan for forfarandet vid makroekonomiska obalanser kompletteras av en uppséttning
hjilpindikatorer. Enligt forordningen om obalansforfarandet (forordning (EU) 1176/2011) ska man
for den ekonomiska avlidsningen av resultattavlan inte bara anvianda resultattavlans huvudindikatorer
utan ocksd andra relevanta indikatorer och uppgifter. Sedan &vervakningen av makroekonomiska
obalanser inleddes har en uppsittning hjdlpindikatorer kompletterat den ekonomiska avldsningen av
huvudindikatorerna. Till skillnad frdn huvudindikatorerna finns det inga troskelvarden for
hjélpindikatorerna (se tabell 2.1).

Enligt forordningen om obalansforfarandet ska kommissionen regelbundet se 6ver och revidera
resultattavlan om sid krédvs. Resultattavlan har reviderats flera génger sedan starten. En
huvudindikator for den finansiella sektorn lades till 2012 (den finansiella sektorns totala skulder).
Definitionen av flera av huvudvariablerna reviderades 2013 (real effektiv véxelkurs, privata sektorns
skuldséttning och kreditfloden) och nagra hjalpindikatorer tillkom (t.ex. nagra indikatorer for det
sociala omradet och sysselsdttningen). Huvudindikatorer for sysselsattningen tillkom 2015.
Andringarna har totalt sett varit f4 och mélinriktade.

Genom den hiir rapporten reviderar vi nagra av hjilpindikatorerna for att utnyttja att det nu
finns bittre statistik och for att siikerstilla att indikatorerna ar relevanta. De nya revideringarna
av nagra av hjélpindikatorerna utnyttjar det faktum at det nu finns fOrbéttrad statistik om
betalningsbalansen och banksektorn (framst nodlidande lan). Darmed kan resultattavlan innehalla
indikatorer som redan anvédnds allmént i analyserna infor rapporterna om férvarningsmekanismen och
de fordjupade granskningarna. Precis som vid tidigare revideringar av resultattavlan har
Europaparlamentet och rddet rddfragats (inklusive dess expertkommittéer) och Europeiska
systemrisknimnden har informerats. De aktuella revideringarna dr foljande:'?

o Nettoutlandsskuld (NUS) ersitts med nettoutlandsstillning exklusive instrument utan risk for
betalningsinstdllelse (NENDI) for att fa en bredare representation av de externa stockar (bade
tillgdngar och skulder) som innebdr en fallissemangsrisk. Den nya indikatorn drar nytta av den
reviderade metoden for betalningsbalansstatistik (frdin BPMS till BPM6), vilket mojliggor en finare
uppdelning av utlandska tillgdngar och skulder. Jamfort med NUS géller foljande for NENDI: 1)
Indikatorn exkluderar netto koncerninterna direktinvesteringsskulder, som i vissa fall star for en
stor andel av de internationella skulderna utan att medfora nagra solvensproblem, ii) inkluderar
andelar i investeringsfonder, som ibland &r en véldigt stor post och for det mesta har obligationer
som underliggande tillgdng, och iii) inkluderar finansiella derivat, netto. Om man ser NENDI ur ett
annat perspektiv dr den en undergrupp till nettoutlandsstédllningen som exkluderar aktierelaterade
komponenter, nidmligen eget kapital och aktier inom direktinvesteringar och koncernintern
direktinvesteringsskuld.

o Indikatorn icke-konsoliderad skuldfinansiering i den finansiella sektorn fran nationalrdkenskaperna

12 Lds mer om de statistiska definitionerna av de nya indikatorerna i Europeiska kommissionen,
Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard, teknisk not:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard en




ersitts av bankernas konsoliderade totala tillgangar i relation till eget kapital for inhemska och
utlindska banker fran ECB:s konsoliderade bankdata, som har en tydligare ekonomisk tolkning, dr
jamforbar mellan ldnderna, och som konsekvent bygger pa bokforda vérden, dven om den bara
omfattar banksektorn.

e Tva indikatorer som regelbundet anvinds inom forfarandet har lagts till: for det forsta hushdllens
skuldsdttning (konsoliderat) for att komplettera huvudindikatorn for privata sektorns skuldséttning.
For det andra har vi lagt till nodlidande ldn, brutto, som ger kompletterande information for att
bedoma skuldséttningen i den privata sektorn. Det har blivit mojligt att ldgga till den senare
variabeln eftersom det sedan 2015 finns jamforbara data mellan landerna i ECB:s konsoliderade
bankstatistik.

e For att resultattavlan ska forbli relevant och dverblickbar ar antalet indikatorer fortfarande 28. Tva
tidigare hjélpindikatorer har darfor slopats: 1) fordndringen i den nominella enhetsarbetskostnaden
over tio ar (eftersom den Overlappar med data fran den treariga fordndringen i enhetsarbetskostnad
bland huvudindikatorerna och med den tiodriga fordndringen i enhetsarbetskostnad i forhéllande till
euroomrddet som ocksd finns bland hjilpindikatorna) och ii) den privata sektorns icke-
konsoliderade skuldséttning (som ersétts av huvudindikatorn for den privata sektorns konsoliderade
skuldséttning).

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

Rapporten om forvarningsmekanismen bygger pia en ekonomisk avlidsning av en resultattavla
med indikatorer, som fungerar som ett filter for att uppticka de forsta tecknen pa méjliga
risker och sirbarheter. Resultattavlan innehaller 14 indikatorer med vigledande troskelvarden och
giller flera omradden som stéillningen mot omvirlden, konkurrenskraft, privat skuldsattning,
bostadsmarknad, banksektor och sysselséttning. Den bygger pa faktiska vdrden av god statistisk
kvalitet for att sdkerstilla statistisk stabilitet och jamforbarhet mellan 1dnderna. Resultattavlan som den
hir rapporten bygger pa giller statistik fram till 2017. I enlighet med forordningen om ekonomiska
obalanser (forordning (EU) nr 1176/2011) ska resultattavlan inte gis igenom mekaniskt for de
bedomningar som ingdr i rapporten om forvarningsmekanismen utan ska omfatta en ekonomisk
avldsning som mdjliggdér en djupare forstaelse for den Overgripande ekonomiska kontexten och som
tar landsspecifika hidnsyn."* En uppsittning hjdlpindikatorer kompletterar avldsningen av
resultattavlan. Vid bedomningen i den hir rapporten beaktas ocksa farskare data och extra information,
insikter fran bedomningsramar, ron fran aldre fordjupade granskningar och relevanta analyser och
kommissionens hostprognoser 2018.

Resultattavlans variabler for 2017 tyder pa kvarvarande obalanser avseende skuldstockar, som
dock successivt hiller pa att krympa. Viarden som Overstiger resultattavlans troskelvirden ar
fortfarande vanliga i friga om den offentliga skuldséttningen, nettoutlandsstéllningen och den privata

13 Lids mer om vilka skil som ligger till grund for hur resultattavlan dr uppbyggd och hur den ska
avldsas i Europeiska kommissionen, 2016, The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale,
process, application: A Compendium, European Economy, Institutional Paper 039.
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skuldsittningen (tabell 1), Antalet linder med resultat som verskrider troskelvirdena for de hir tre
indikatorerna &r marginellt hogre 4n vad som registrerades i1 foregaende &rs resultattavlor och bekréftar
att obalanser i frdga om skuldstockar &r av bestdende natur och att justeringen gar ldngsamt. Flertalet
fall dir bytesbalansen &verskrider troskelvirdet hor samman med varaktigt stora dverskott. Okningen
av antalet fall dar viardena Overskrider troskelvérdet under 2017 beror pé fler fall av stora underskott.
Sysselsittningens pagdende aterhdmtning speglas i en ytterligare minskning av antalet lander med
resultat som ligger over troskelvirdet for arbetslosheten och i fler fall av minskad ungdoms- och
langtidsarbetsloshet mot bakgrund av att dessa bada grupper vanligtvis ar kénsligare for
arbetsmarknadsldget. Trots den breda och robusta aterhdmtningen i bostadspriserna i EU framgér det
av resultattavlan att farre ldnder Overskrider troskelvirdet for bostadsprisdkningen, eftersom vissa
lander med vérden som 1ag marginellt 6ver troskelvérdet nu har virden som ligger under troskelvérdet.
Antalet lander vars enhetsarbetskostnad har dkat mer dn troskelvérdet ligger pé ett stabilt antal, medan
farre linder Overskrider troskelvérdet for den reala effektiva vixelkursen och da bara i fall dér den
reala effektiva vixelkursen ligger under det undre troskelvirdet. Antalet medlemslander som har
forluster i exportmarknadsandelen som Gverskrider troskelvardet har sjunkit ytterligare.

Diagram 1: Antal linder med virden som overskrider resultattavlans troskelvirden
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Kdlla: Eurostat.

Anmdrkning: Antalet lander med védrden som 6verskrider resultattavlans troskelvarde bygger pa de resultattavlior
som publicerats i respektive rapport om forvarningsmekanismen tidigare ar. Mgjliga efterhandsrevideringar av
véardena kan leda till att antalet virden over troskelvdardena skiljer sig &t om man anvinder de senaste siffrorna
jamfort med vad som anges i diagrammet ovan.

!4 Resultattavlan med indikatorerna, tillsammans med respektive troskelvirde, finns i bilagans tabell
1.1 och hjélpindikatorerna redovisas i tabell 2.1. I noten till diagram 1 forklaras att avldsningen av
utvecklingen i resultattavlan bygger pa de data som finns tillgdngliga vid tiden for varje rapport om
forvarningsmekanismen. Sista dag for datarapportering till rapporten om férvarningsmekanismen 2019
var den 24 oktober 2018.



De flesta EU-léinderna fortsitter att ha bytesbalanser som ér i jimvikt eller uppvisar overskott.
De stora bytesbalansoverskotten i vissa linder kvarstar och har i bésta fall krympt marginellt.
Sammantaget har de senaste fordndringarna i bytesbalanserna varit relativt begransade (Graph 3). De
flesta av de stora och ohallbara bytesbalansunderskotten justerades redan under de forsta dren av det ar
artiondet och dvergick i dverskott eller i jamvikt, som har bevarats eller ofta marginellt 6kat de senaste
aren. Utlaningsldndernas stora dverskott har i stort varit oférdndrade eller 6kat nagot. Bytesbalansen
paverkas bara i viss méan av konjunkturfaktorer: skillnaderna mellan den faktiska och en
konjunkturrensad bytebalans &r vanligtvis smd, och krympande, mot bakgrund av allt snivare
produktionsgap (diagram 2)."> For de flesta EU-linderna Overskrider den senaste tidens
bytesbalansresultat vad man kan vénta sig utifran fundamenta (t.ex. den aldrande befolkningen och
inkomst per capita).'® Men i vissa fall kan utfallet pd senare tid &nda vara otillrickligt for att i 1amplig
takt minska stockarna av utlandsskulder. De bytesbalanser som i stort sett var i balans 2017 kunde i
lagre grad 4n tidigare forklaras med hénvisning till konjunkturen, eftersom de negativa
produktionsgapen i medlemslédnderna krymper eller har blivit positiva. Stigande oljepriser driver pa
energibalansen och den utvecklingen gjorde att den Gvergripande balansen sjonk nistan 6verallt men
ofta bara lite (se tabell 2.1 i bilagan for uppgifter om energibalansen).

e Cypern iar det medlemsland som har det storsta bytesbalansunderskottet och som
overskrider troskelvirdet (baserat pa det treariga genomsnittet fram till 2017). Pa senare ar &r
det bara Cyperns siffror som har forsamrats. Utfallet 4r simre in vad fundamenta tyder pa
och vad som krivs for att i limplig takt forbéttra nettoutlandsstillningen. Forsidmringen av
bytesbalansen 2017 kan inte heller forklaras av konjunktureffekter. Utanfér euroomrédet
overskrider Storbritanniens bytesbalans ocksa resultattavlans troskelvarde.

e For 2017 édr det bara fem andra medlemslinder som uppvisar bytesbalansunderskott:
Finland, Frankrike Grekland, Ruménien och Slovakien, dir de bada sistndmnda ldnderna har
varden som ar sdmre dn 1 % av BNP. Ruméninen har for 2017 redovisat en forsimring av
sitt bytesbalanssunderskott som verkar vara storre dn fundamenta. Grekland utmiirker sig
genom det negativa produktionsgapets stora bidrag till det ladga samlade
bytesbalansunderskottet — konjunkturrensat verkar bytesbalansen understiga den niva som kravs
for att i snabb takt stirka nettoutlandsstillningen och understiga handelsbalansnormen.

'S En konjunkturrensad bytesbalans tar hiansyn till effekten av konjunkturen genom att justera for det
inhemska produktionsgapet och handelspartnernas produktionsgap — 1ds mer i M. Salto och A. Turrini
(2010), Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment, European Economy,
Discussion Paper 427/2010.

' En bytesbalans i linje med fundamenta (normer for bytesbalansen) har hirletts frén forenklade
regressioner som ska finga de viktigaste bestimningsfaktorerna for det finansiella sparandet, inklusive
grundlaggande bestaimningsfaktorer, politiska faktorer och globala finansiella forhdllanden. Metoden
liknar den i Phillips, S. m.fl., 2013, The External Balance Assessment (EBA) Methodology, IMF
Working Paper, 13/272). Se L. Coutinho m.fl. (2018), Methodologies for the assessment of current
account benchmarks, European Economy, Discussion Paper 86, 2018, for en beskrivning av metoden
for att berdkna den fundamentabaserade bytesbalans som anvénds i den hér rapporten.
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Linder med stora negativa nettoutlandsstillningar som Portugal och Spanien har
bytesbalanser som ligger hogre én vad som kan forvinas pd grundval av fundamenta men de ar
anda inte tillrdckligt stora for att i1 Portugals fall sékerstilla en forbéttring av
nettoutlandsstéllningen i ldmplig takt. Kroatien redovisar ett overskott som kan bidra till att i
tillfredsstillande takt stirka nettoutlandsstéllningen. Irland hade ett stort bytesbalanséverskott
2017 som foljde pé ett underskott 2016, till f6ljd av den senaste tidens omfattande retroaktiva
nedatrevideringar. For Irlands del paverkas bytesbalanssiffrorna patagligt av internationella
transaktioner med koppling till de multinationella bolagens verksambhet.

Fyra EU-linder overskrider for nirvarande resultattavlans troskelvirde pa grund av
alltfor stora 6verskott. Danmark, Nederldnderna och Tyskland har haft varden som 6verskrider
troskelvirdet under flera ar och nyligen har ocksa Malta tillkommit. Under 2017 sjonk det tyska
overskottet med 0,5 % av BNP, medan dverskottet i Nederldnderna 6kade med 2,5 % av BNP. 1
alla fyra fall overskrider 6verskotten med rage det som kan forklaras av fundamenta, i
samtliga fall med minst 5 procentenheter av BNP. Overskottens utveckling i Nederlinderna och
Malta péverkas avsevért av transaktioner over grinserna med koppling till multinationella
bolags verksamhet och till den internationellt inriktade tjanstesektorn som paverkar savél
handels- som inkomstbalanserna. Ett flertal andra ldnder har redovisat bytesbalansoverskott
under nagra &r dven om de ligger under troskelvérdet, vilket ocksa é&r fallet for de stora
eurolidnderna, framst Italien (14s mer i ruta 2 om euroomradets bytesbalansoverskott).
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Diagram 2: Bytesbalansen och riktvirden 2017
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Kdlla: Eurostat (data enligt BPM6) och berdkningar av kommissionens avdelningar.

Anmdrkning: Léanderna rangordnas efter bytesbalansen 2017. Konjunkturrensad bytesbalans: se fotnot 15.
Normer for bytesbalansen: se fotnot 16. Riktvardet for en bytesbalans som stabiliserar nettoutlandsstdllningen
definieras som den bytesbalans som kridvs for att stabilisera nettoutlandstillningen p& sin nuvarande niva de
kommande tio 4aren, eller om den nuvarande nettoutlandstillningen &r sémre &n sitt landsspecifika

forsiktighetsvérde, den bytesbalans som kravs for att utlandsstéllningen ska na det forsiktiga troskelvirdet de
kommande tio aren.!”

7 Las mer om metoderna for riktvirdet for bytesbalansen i L. Coutinho m.fl. (2018). For
landsspecifika forsiktighetsvirden for nettoutlandsstillningen se fotnot Error! Bookmark not
defined..
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Diagram 3: Bytesbalansens utveckling
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Kdlla: Eurostat och berékningar av kommissionens avdelningar.

Anmirkning: Lander presenteras i 6kande ordning efter variationen i kvoten mellan nettoutlandsstillning och
BNP mellan 2007 och 2017. Variationen pa grund av konjunkturcykeln beréknas som den variation i
bytesbalansen som inte kan forklaras av variationen i den konjunkturrensade bytesbalansen — se fotnot 15.
Nettoutlandsstillningen har fortsatt att forbéttras i néstan alla medlemsliinder men ir
fortfarande mycket negativ i ett antal linder. Nettoutlandsstillningens stockar ligger dock
fortfarande pd den negativa sidan i ménga EU-ldnder (Graph 4). I en majoritet av linderna med
negativ nettoutlandsstillning Gverskrider stocken av utlandsskulder den nettoutlandsstéllning som kan
motiveras pa grundval av ekonomiska fundamenta, medan den i enbart ett litet antal fall verkar ligga
under forsiktighetsvirdet.! 1 vissa ldnder dr stocken av utlandsskulder stor ocksa nér man ridknar bort
mindre riskfyllda finansiella instrument (NENDI). Forbéttringarna i nettoutlandstillningen fortsatte
under 2017 tack vare bytesbalanser som ofta uppvisade positiva virden och den aterhdmtade
nominella BNP-tillvixten (diagram 5). Forbéattringarna var ofta nagot beskedligare &n tidigare ar med
véarderingseffekter som ofta bidrog mindre till forbéttringarna eller som till och med marginellt sdnkte
nettoutlandsstéllningen. Tecknet pa och styrkan i variationerna i nettoutlandsstillningen hade ingen
stark koppling till nettoutlandsstéllningens utgangsnivder, men lantagarldnderna forbattrade eller
stabiliserade sina viarden under 2017 i en majoritet av fallen.

'8 En nettoutlandsstéllning i linje med fundamenta erhélls som en ackumulering 6ver tid av normer for
bytesbalansen (se ocksd fotnot Error! Bookmark not defined.). Nettoutlandsstillningens
forsiktighetsvdrden bestdms av maximeringen av signalkraften att férutse en betalningsbalanskris, med
beaktande av den landsspecifika information som sammanfattas i inkomster per capita. Lds mer om
metoden for att berékna nettoutlandsstillningens stockar i linje med fundamenta i A. Turrini och S.
Zeugner, Benchmarks for Net International Investment Positions, European Economy, Discussion
Paper, kommande.
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e Nira hilften av alla EU-liinder hade 2017 en nettoutlandsstiillning som var simre in
resultattavlans troskelvirde pd -35 % av BNP. Négra 14g kvar under -100 % av BNP (Cypern,
Grekland, Irland och Portugal) och Spanien pa -80 % av BNP. Aven Bulgarien, Kroatien,
Lettland, Litauen, Polen, Ruminien, Slovakien och Ungern ligger fortfarande under vérdet pa -
35 % av BNP.

e [ de linder som har en mycket negativ nettoutlandsstiillning understiger virdena i allménhet
de landsspecifika riktvirdena, bade nettoutlandsstillningens normer och forsiktighetsvardena.
Det giller Cypern, Grekland, Irland och Portugal, liksom Spanien. Grekland redovisade en
marginell forsdmring av nettoutlandsstillningen och Portugal of6rindrade vérden, dir
varderingseffekter i bada fallen ndgot dimpade nettoutlandsstéllningen under 2017. I de Gvriga
fallen forbattrades utfallet. Kédnnetecknande for de mest negativa nettoutlandsstillningarna &r
nettoskuldernas stora omfattning.'” Cyperns och Irlands siffror maste dessutom ses i ljuset av
hur de paverkas av de multinationella foretagens verksamhet och den internationellt inriktade
tjénstesektorn. For Greklands del inverkar den stora utlandsskulden med mycket forménliga
réntor.

e [ linder med en niagot mindre negativ nettoutlandsstillning, men som andé ligger under
resultattavlans troskelvirde pd -35% av BNP, verkar nettoutlandsstéllningen ligga under
normen och i vissa fall ndgot under forsiktighetsvardet. I de linderna har aktiekapital en stor
effekt pa den negativa nettoutlandsstillningen, t.ex. mot bakgrund av inflodet av nettostockar av
utlindska direktinvesteringar. 1 ldnder med mattliga utlandsskulder Overstiger ofta
nettoutlandsstédllningen normen, med undantag for Frankrike och Slovenien dir den ligger
under.

e | flertalet ldnder med starka och positiva nettoutlandsstillningsstockar ligger
nettoutlandsstdllningen Over normen och har 6kat under 2017, mot bakgrund av stora
bytesbalansoverskott. ~ Nederlinderna och  Danmark redovisade marginellt sidmre
nettoutlandsstéllningar till f6ljd av negativa virderingseffekter. Malta och Nederldnderna
avslutade 2017 med nettoutlandsstillningar pa cirka 60 % av BNP, medan Belgiens, Danmarks
och Tysklands 1ag pa dver 50 %.%°

1 Vilket framgar av NENDI-variabeln, dvs. nettoutlandsstéillningen exklusive instrument utan risk for
betalningsinstéllelse. Det dr dock positivt att forbattringen av nettoutlandsstillningen i de hér landerna
under 2017 till stor del berodde pa forbattringar av NENDI.

20 Hur relevant NENDI ér skiljer sig avsevirt t i den hir gruppen linder, vilket avspeglar hur viktiga
deras finanscentrum é&r, som i fallet med Luxemburg och Malta, eller vilka utlandsskulder banker och
multinationella féretags huvudkontor har som i Nederldnderna
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Diagram 4: Nettoutlandsstillning och riktviirden 2017
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Kdlla: Eurostat (BPM6, ESA10) och berdkningar av kommissionens avdelningar.
Anmdrkning: Landerna presenteras i avtagande ordning efter kvoten mellan nettoutlandsstéllning och BNP 2017.

NENDI ér nettoutlandsstéllning exklusive instrument utan risk for betalningsinstdllelse — 14s mer i ruta 1. For
begreppen nettoutlandsstillningens norm och forsiktighetsvarde, se fotnot 18.

Diagram S: Nettoutlandsstillningens dynamik
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Kdlla: Eurostat.

Anmiérkning: Landerna presenteras i avtagande ordning efter variationen i kvoten mellan nettoutlandsstillning
och BNP 2017.

15



Utvecklingen for kostnadskonkurrenskraften bidrar inte lingre i samma utstrickning till
ombalanseringen. Enhetsarbetskostnadens monster efter krisen kdnnetecknades av en relativt mattfull
dynamik i de lédnder dér efterfrigan dédmpats efter avvecklingen av de stora bytesbalansunderskotten.
Enhetsarbetskostnaden borjade 6ka igen i samband med den ekonomiska aterhimtningen, men forblev
dédmpad trots en allt stramare arbetsmarknad. Markanta 6kningar av enhetsarbetskostnaden noterades i
flera linder i Central- och Osteuropa: den har 6kat i Bulgarien och Estland sedan 2012, sedan 2013 i
Lettland och Litauen och sedan 2016 i Rumainien, Tjeckien och Ungern. Enhetsarbetskostnaden har
okat ytterligare under 2017 i1 de flesta medlemslénder mot bakgrund av konsolideringen av den
ekonomiska tillvixten, men utan att arbetskostnaderna stigit kraftigt i de storre langivarlanderna. Detta
bekriftar den tendens som startade 2016 att kostnadskonkurrenskraftens utveckling verkar bidra
mindre till obalanseringen (se ocksa ruta 2).

¢  Enhetsarbetskostnaden har 6kat i de flesta medlemslinder. De senaste arens tillvéixt i
enhetsarbetskostnad har wvarit sérskilt stark i Bulgarien, Estland, Lettland och Litauen
(diagram 6), som alla 6verskrider resultattavlans troskelvirde. Under 2017 utmérkte sig tydligt
den Okande enhetsarbetskostnaden fran tidigare &r i Bulgarien och Ruméinien och i viss mén
ocksa i Luxemburg, Slovakien och Tjeckien. Skattningar for 2018 tyder pé ett scenario med
fortsatt dynamisk enhetsarbetskostnad i manga lédnder, dir den 6kar mer patagligt i Lettland,
Litauen, Ruménien, Tjeckien och Ungern, medan den sjunker i Bulgarien men dnd& ar kvar pa
en hog niva.

e Mbonstret for enhetsarbetskostnaden mellan liinderna speglar i stort sett skillnaderna i
arbetskraftsbrist. De ldnder dér enhetsarbetskostnaden har 6kat snabbast har generellt sett lagst
arbetsloshet (diagram 8). Lander med en hog BNP-tillvdxt pa senare ar, framfor allt de baltiska
landerna och nagra Osteuropeiska ldnder, har badde lag eller mattlig arbetsloshet och stora
okningar av enhetsarbetskostnaden, medan utvecklingen for arbetskostnaden i allménhet dr mer
begriansad i linder med hogre arbetsloshet. Sddana samband &dr vintade med tanke pa
Phillipskurvan men de haller inte riktigt, eftersom nagra linder har en enhetsarbetskostnad som
Okar mycket mer dn vad sambandet skulle tyda pd, frimst i de baltiska landerna, Bulgarien,
Ruménien, Tjeckien och Ungern. Samtidigt 6kar enhetsarbetskostnaden mindre &dn véntat i
andra lander (t.ex. Finland, Irland och Kroatien). I den forra gruppen kan stora 16nedkningar
ocksa kopplas till arbetskraftsbrist som beror pa arbetskraftsutvandring, brist pa kvalificerad
arbetskraft och kompetensglapp.?!

e De nominella loneékningarna bidrog mest till 6kningen av enhetsarbetskostnaden under
2017. 1 de flesta medlemslinderna bidrog nominella 16nedkningar mest till Skningen i
enhetsarbetskostnaden, medan arbetsproduktiviteten spelade en relativt sett mindre roll.
Arbetsproduktiviteten bidrog allmént sett till att enhetsarbetskostnaden okade l&ngsammare,
bade pa grund av 6kad kapitalintensitet och den totala faktorproduktivitetens tillvdxt, medan
férre arbetade timmar ofta innebar légre produktivitet (diagram 7).

21 Se t.ex. Europeiska kommissionen (2018), Labour markets and wage developments in Europe,
arsoversikt 2018, och Z. Darvas och I. Gongalves Raposo (2018), The ever-rising labour shortages in
Europe, Bruegel Blog Post, den 25 januari 2018.
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e Monstren for enhetsarbetskostnadens tillvixt fdr i allt hogre grad frikopplade fran
behoven av extern ombalansering. Under krisen tenderade arbetslosheten att vara hogre i de
lantagarldnder som drabbades av omsvingningar i bytesbalansen och pafoljande efterfrgefall,
men arbetslosheten har konvergerat sedan den ekonomiska &terhdmtningen startade, vilket tyder
pa att monstren for enhetsarbetskostnadens tillvéxt, som i stort avspeglar de olika nivierna av
overhettning pé arbetsmarknaden, i allt hogre grad dr frikopplade fran behoven av extern
ombalansering. Under 2017 6kade enhetsarbetskostnaden igen i vissa lantagarlinder — vilket
bekriftar det monster som redan bdrjade framtrdda nagot under 2016, efter ar av minskningar
eller stagnation. Upphdmtningen &r mest pétaglig i Cypern, Grekland och Portugal. Samtidigt
har varaktigt strama arbetsmarknader i langivarldnderna hittills inte omsatts i mycket snabbare
l6nedkningar.

Diagram 6: Enhetsarbetskostnadens 6kning pa senare ar
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2010-2013 = 2014-2016 m2017 02018f

Kdlla: Ameco. Uppgifter for 2018 kommer fran Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2018.
Anmdrkning: Linderna presenteras i stigande ordning efter 6kningen i enhetsarbetskostnad 2017.
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Diagram 7: Enhetsarbetskostnadens 6kning och dess drivkrafter, 2017
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Kdlla: Ameco och berdkningar av kommissionens avdelningar.

Anmdrkning: Linderna presenteras i stigande ordning efter 6kningen i enhetsarbetskostnad 2017. Uppdelningen
bygger p&d en standardfordelning av Okningen av enhetsarbetskostnaden pa nominell timerséttning och
arbetsproduktivitetet. Den sista delas upp ytterligare pé bidrag fran arbetade timmar, total faktorproduktivitet och
kapitalackumulation med tillimpning av en standardram for tillvixtredovisning.

Diagram 8: Enhetsarbetskostnadens 6kning och arbetslosheten
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Priskonkurrenskraftens utveckling miitt som den reala effektiva vixelkursen speglar bara delvis
fordandringar i kostnadskonkurrenskraften pa basis av enhetsarbetskostnaden. Skillnader i
enhetarbetskostnadens  tillvixt har omsatts 1 vinster och forluster 1 EU-ldndernas
kostnadskonkurrenskraft om de méts med den enhetsarbetskostnadsrelaterade reala effektiva
véxelkursen, vilket tar hidnsyn till bade &ndringar i enhetsarbetskostnadens tillvixt i férhéllande till
konkurrenter pa inhemska och tredje lands marknader och foréndringar i den nominella vixelkursen
(diagram 9).

e P4 senare ar har en majoritet av eurolinderna redovisat minskningar i den
enhetsarbetskostnadsrelaterade reala effektiva vixelkursen, vilket innebér att jamforbara
fall 1 arbetskostnaderna har wvarit tillrickliga for att kompensera for eurons appreciering i
effektiva termer sedan 2016. Nagra fa eurolinder har dock — frimst de baltiska linderna —
istillet redovisat forluster i  Kkostnadskonkurrenskraften mitt som den
enhetsarbetskostnadsrelaterade reala effektiva vixelkursen. Bland ldnderna utanfoér euroomrédet
var fordndringar i den enhetsarbetskostnadsrelaterade reala effektiva vixelkursen for det mesta
kopplade till nominella vixelkursfluktuationer, métt som den nominella effektiva viaxelkursen.
Deprecieringar har lett till konkurrenskraftsvinster i Polen, Ruménien, Sverige och
Storbritannien. Apprecieringar har frimst haft f6ljdverkningar fér Bulgarien och Tjeckien. Pa
senare tid har vinster 1 kostnadskonkurrenskraften maitt som fordndringar i den
enhetsarbetskostnadsrelaterade reala effektiva vixelkursen 1 allménhet varit mer omfattande i
lantagarlédnderna. Siffrorna &r forenliga med de som vi gick igenom ovan avseende utvecklingen
for enhetsarbetskostnaden.

e Utvecklingen for priskonkonkurrenskraften, mitt som den BNP-deflatorbaserade reala
effektiva véxelkursen, var maéttfullare dn utvecklingen for kostnadskonkurrenskraften,
mitt enligt den enhetsarbetskostnadsrelaterade reala effektiva vixelkursen. Det tyder pa att delar
av variationen i enhetsarbetskostnaden har inverkat pa pris-kostnadsmarginalerna istillet for att
foras vidare till priserna (diagram 9). Siffror som tyder pa att marginalerna krympt &r sarskilt
tydliga i lander med stora forluster i kostnadskonkurrenskraften, sirskilt i de baltiska landerna,
Bulgarien och Ruménien.?

e [ flera lidnder Aaterspeglades den mycket blygsamma eller negativa inflationen i
konsumentledet i stora konkurrenskraftsvinster mitt enligt den HIKP-baserade reala
effektiva véxelkursen. Tva ldnder — Cypern och Irland — 14g till och med under det undre
troskelvirdet 2017. I de flesta landerna &r det aktuella konkurrenskraftsliiget mer gynnsamt
in det var fore krisen eftersom nivin pa den HIKP-baserade reala effektiva vixelkursen
ligger ldgre dn den som mitts upp vid tidigare hogkonjunkturer. Den reala deprecieringen
sammanfoll i de flesta fall med en sdnkning av relativpriset pé icke-handelsvaror, och en 6kande
andel handelsvaror i ekonomin, vilket stirkte potentialen for en exportledd tillvdxt. I nagra fa
linder, sirskilt Estland, Litauen och Osterrike, ligger dagens HIKP-baserade reala effektiva
véxelkurser néra eller 6ver vérdet vid tidigare hogkonjunkturer.

22 Krympande marginaler forhindrar visserligen kostnadskonkurrenskraften frén att péverka

bytesforhallande gentemot utlandet, vilket héaller tillbaka effekten pa handelsflédena i branscher som
kénnetecknas av produktdifferentiering och prisséttning efter marknad, men varaktigt sdnkt 16nsamhet
skulle med tiden innebéra att sektorn exponerad for internationell handel krymper.
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Diagram 9: Nominella och reala effektiva vixelkurser (NEV och REV)
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Kdlla: Ameco.

Anmdrkning: Liander presenteras i stigande ordning efter genomsnittlig arlig variation i den reala effektiva
véaxelkursen baserat pa enhetsarbetskostnadens tillvaxt mellan 2015 och 2017. De reala effektiva vixelkurserna
baserade pé enhetsarbetskostnaden och pd BNP-deflatorn och den nominella effektiva véixelkursen berdknas i
forhallande till 37 handelspartner. Den HIKP-baserade reala effektiva vixelkursen berdknas i forhallande till 42
handelspartner liksom i resultattavlan i rapporten om férvarningsmekanismen.
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Vinster i exportmarknadsandelen redovisas i flertalet EU-linder, men de minskar i omfattning.
Den kumulerade éndringen i exportmarknadsandel 6ver fem &r som redovisas for 2017 visar pa
positiva vérden i de flesta EU-landerna. Bara i Grekland &verskrider forlusten i exportmarknadsandel
resultattavlans troskelviarde. Farskare data visar en mer splittrad bild dir vinsterna &nnu é&r
forhdrskande men mer blygsamma for 2017 mot bakgrund av eurons appreciering och en mindre
gynnsam utveckling for ravarupriserna. Medan EU-ldndernas export fortsatte att aterhdmta sig under
2017, ndrmade sig andra ekonomiers exportokning EU:s under 2017 och det gick snabbare jamfort
med tidigare &r.?

e Den tidigare dvergripande positiva trenden for EU:s exportmarknadsandel har frimjats av en
aterhamtad exportefterfrigan inom EU och vinster i konkurrenskraften enligt genomgéngen
ovan. Vinsterna i marknadsandelen var i allménhet mer uttalade i lintagarlinderna och i
central- och nagra osteuropeiska liinder, vilket innebar att storre vinster i konkurrenskraften i
de hir landerna verkade 6vergd i en fordel i termer av exportgenomslag.

e  Firskare data om arliga marknadsandelsfordndringar visar pa vinster for 2016, foljt av mer
blygsamma resultat i allménhet for 2017 (diagram 10). Vinsterna var mer mattfulla i néstan
alla EU-linder under 2017, men storre vinster redovisades av Grekland och Litauen, vilket
innebdr en omsvéngning fran stora forluster tidigare.

Diagram 10: Foridndringar i exportmarknadsandel pa senare ar

Arlig férandring i %
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Kiilla: Eurostat och berdkningar av kommissionens avdelningar.
Anmdrkning: Landerna presenteras i stigande ordning efter &rlig variation i exportmarknadsandelen 2017.

» Se Europeiska kommissionen héstprognos 2018 och IMF (2018), World Economic Outlook,
oktober 2018. Se ocksa tabell 2.1 i bilagan for exportresultat i forhdllande de avancerade ekonomierna.
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Ruta 2: De makroekonomiska obalansernas euroomradesdimension

Euroomradets bytesbalans har stabiliserats pa en mycket hog niva. Efter krisen 2008 fram till
2016 dkade euroomradets bytesbalans mérkbart. Dérefter lag den stabilt pa runt 3,2 % av BNP under
2016 och 2017 pa basis av betalningsbalansstatistiken.?* Euroomradets bytesbalansoverskott ér fortsatt
varldens storsta, och berdknas ligga Gver det varde man kan véanta pa basis av ekonomiska fundamenta
(cirka 1,5% av euroomrddets BNP).> Med ofordndrad politik vintas euroomréidets
bytesbalansdverskott att sjunka négot till 2020 enligt kommissionens hdstprognos 2018.%° Bland de
faktorer som kan bidra till att sidnka Overskottet finner vi en relativ forsimring av
konjunkturférhallandena i andra omréden i védrldsekonomin, en spridning av effekterna fran en
restriktivare handelspolitik och fran den senaste tidens reala effektiva appreciering av euron, en mojlig
ytterligare appreciering av euron (bland annat med koppling till ett uppatriktat tryck pa marknaden
fran det varaktigt stora externa overskottet) eller en fortsittning pa den pagaende trenden mot hogre
oljepriser.

Diagram B.1: Utvecklingen for euroomriadets Diagram B.2: Utvecklingen for euroomradets
bytesbalans: uppdelning per land bytesbalans: uppdelning per post

24 Euroomrédets bytesbalanssiffor pa basis av betalningsbalansdata reviderades nyligen ner nagot, och
visar i dagsldget pa ett overskott som &r cirka 0,3 och 0,1 procentenheter av BNP ldagre for 2015
respektive 2016 jamfort med de med siffror som var tillgingliga for ett ar sedan. Bytesbalansen for
euroomridesaggregatet i forhéllande till omvérlden uppgar till 3,2 % av BNP for bdde 2016 och 2017,
enligt siffror frin bade betalningsbalansen och nationalrikenskaperna. Anda uppgér eurolindernas
bytesbalans till 3,5 % och 4 % av euroomradets BNP for 2016 respektive 2017. Avvikelserna mellan
euroomradesaggregatet och summan av eurolindernas bytesbalanser beror pé& justeringar av
assymmetrier i medlemléndernas rapporterade data.

25 Lids mer om metoden for att berikna bytesbalansen i linje med fundamenta (normen for
bytesbalansen) i fotnot Error! Bookmark not defined. och litteraturreferenserna i den fotnoten. IMF
(External Sector Report 2018) menar ocksé att euroomradets norm for bytesbalansen torde vara runt
1,5 % av BNP.

26 Prognos baserad nationalrikenskaperna.
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Sammansittningen av euroomradets overskott speglar korrigeringen av de bytesbalanser som
tidigare uppvisade underskott i kombination med de varaktiga stora 6verskotten. Euroomradets
bytesbalans var stort sett i jamvikt fore 2008, uppvisade ett underskott det aret mot bakgrund av ett
stort fall i exportefterfragan i vérlden, och Gvergick i dverskott efter finanskrisen 2008 framst i ljuset
av en plotslig korrigering av de stora underskotten efter en omlédggning av de privata finansiella
flodena over grinserna (diagram B.1). Overskottet dkade ytterligare efter 2011 d& skuldkrisen spred
sig till Spanien och Italien och den paféljande minskningen av den inhemska efterfrdgan bidrog till att
de bada landernas bytebalans overgick i overskott. Sedan 2011 har Tysklands bytesbalanséverskott
successivt vuxit. Just nu ar euroomradets bytesbalansoverskott till storsta delen resultatet av de stora
overskotten i Tyskland och Nederlinderna vars sammanlagda oOverskott star for merparten av
euroomradets Overskott (diagram B.1). Sedan 2016 ar den successiva minskningen av det tyska
overskottet forknippad med stabiliseringen av euroomradets dverskott.

Den senaste tidens utveckling av euroomridets bytesbalans kan frimst hinforas till energi-,
inkomst- och tjanstebalanserna. Balansen for icke-energivaror forbattrades efter finanskrisen, vilket
speglade euroomradets relativt svaga konjunkturlige jamfort med andra varldsdelar och star for det
mesta av forbattringen i bytebalansen (diagram B.2). Under samma period uppvisade euroomradets
konjunkturrensade bytesbalans genomgaende en blygsammare forbattring. Med start 2013
stabiliserades dverskottet i euroomradets varubalans mot bakgrund av den dterhdmtade produktionen
och det sjonk bara mattligt, i ljuset av exportens robusta utfall i termer av vérde och volym jamfort
med andra avancerade ekonomier.”’ Energibalansen har efter krisen frimst paverkats av svingningarna

27 Las mer i ECB, Economic Bulletin, nr 5/2018, ruta 2.
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i oljepriset. Efter ett storre prisfall 2008 aterhamtade sig oljepriserna mellan 2009 och 2011 och foll
igen mellan 2014 och 2016, och bidrog till svingningarna & motsatta hall i euroomréadets
energibalans. Oljeprisets aterhdmtning inleddes i mitten av 2016 och ar forklaringen till den
forsimring av energibalansen som redovisats sedan dess.”® Energibalansens negativa bidrag till
euroomradets Overskott sedan 2016 har kompenserats av en forbéttring av tjdnstebalansen.
Inkomstbalansen har forblivit negativ trots den forbattrade kapitalinkomstbalansen med koppling till
en positiv och vixande nettoutlandsstillning pa aggregerad euroomradesniva. Den forsdmrades dock
under 2017 mot bakgrund av utvecklingen for nettobolagsinkomsterna.

Utvecklingen for euroomradets overskott dr ocksa kopplad till att den inhemska efterfragan
slidpar efter den ekonomiska aktiviteten och den varaktiga exportefterfragan, som bygger pa en
stodjande global efterfrigan pa europeiska varor och tjinster och pa ett forbittrat
konkurrenslige. Skillnaden mellan aggregerade inkomster och utgifter, som motsvarar nettoexporten,
okade efter finanskrisen 2008 och fram till 2016 (se diagram B.3). Nar krisen inleddes, speglade den
dampade efterfrageutvecklingen en storskalig skuldnedvéxling i den privata sektorn, framst i de
lantagarldnder som drabbades av tvérstopp 1 bytesbalansen, medan statens Okade nettoupplining
hjalpte till att bromsa krisens effekter pa inkomsterna (diagram B.4). Efter den svara skuldkrisen i
euroomrddet 2011 inleddes skuldnedvéxlingen ocksé i den offentliga sektorn, som har sttt for det
storsta bidraget till den Okande Overgripande nettoutlaningen i1 euroomradet sedan dess.
Hushallssektorns nettoutlaningssiffror ar for narvarande dubbelt s& stora som fore krisen, och icke-
finansiella bolag, som vanligtvis har nettoupplaningsbehov, har haft en positiv nettoutléningsstéllning
sedan 2013. Den offentliga nettoutlaningen ar fortsatt negativ och har forst pa senare tid natt nivéer dar
skuldkvoten sjunker i flertalet eurolédnder. Trots aktiv skuldnedvéxling tyder den nomiella BNP:ns
utdragna stagnation efter krisen pé att skuldkvoterna ar historiskt hoga i hushéllen, bolagen och staten
i flera euroldnder. Skuldnedvéxlingen sker i dagsldget pa grund av de gynnsamma ekonomiska
forhallandena.

Diagram B.3: Produktion, inhemsk Diagram B.4: Euroomriadets finansiella
efterfragan, nettoexport och Kkirninflation i sparande per sektor
euroomridet

2 Vid bedémningen av prognoserna for energibalansen bor man ocksd beakta den tilltagande
strukturella forbattringen 1 euroomréadets energibalans for en given niva pé oljepriset som associeras
med den minskade vikten for energiintensiv verksamhet och den forbittrade energieffektiviteten i
produktionsprocessen. Se t.ex. IAE (2018), Energy Efficiency 2017, Internationella energiorganet.
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Utmaningarna hor fortfarande samman med ihéillande stockobalanser, den nuvarande
hogkonjunkturens varaktighet och det begrinsade utrymmet for att absorbera negativa
storningar i de Liinder som har hogst skulder. Efter néstan ett artionde med trog dynamik &terhdmtar
sig den inhemska efterfragan i euroomradet, produktionsgapet héller pa att bli positiv och inflationen
véntas successivt ndrma sig de penningpolitiska myndigheternas mal (diagram B.3). Den pagéende
tillvixten fér stdd av korrigeringen av stockobalanser men flera utmaningar véntar framover. For det
forsta dr det osdkert hur linge de goda tiderna héller i sig, eftersom forhallandena for att en tillvaxt pa
varaktig basis inte alltid finns, frédmst kopplade till ihdllande investeringsgap, otillridckliga ramvillkor
for att stimulera produktivitetsdkningar och outnyttjad potential hos humankapitalet.?’ For det éndra dr
ombalanseringen inom euroomrddet inte fullbordad. Lénder som har haft stora underskott
kénnetecknas fortfarande av en mycket negativ nettoutlandsstéllning tillsammans med stora privata
eller offentliga skuldstockar som utgor sarbarheter. De ldnder som tyngs av stora skulder dr dessutom
samma ldnder som har relativt litet utrymme for att forlita sig pé potentiella produktionsékningar for
att minska sina skuldkvoter, vilket innebar att utrymmet for att privata och offentliga besparingar ska
kunna ddmpa negativa produktionsstorningar troligtvis dr begransat (diagramB.6).

En symmetrisk ombalansering i euroomridet skulle bidra till att aterstilla hallbar tillvéxt
samtidigt som man aterstiiller den makroekonomiska stabiliten med tanke pa framtiden. En
lamplig kombination av politiska atgirder krdvs for att sdkerstélla att tillvixten kan fortsétta pa ett
héllbart sdtt och ar forenlig med makroekonomisk stabilitet. Om ladntagarldnderna ska kunna minska
sina stora stockar av utléindska och inhemska skulder méste de behalla forsiktiga bytesbalanssaldon
och sikerstilla en ldmplig takt pa skuldminskningen, samtidigt som de stravar mot malet att stirka
tillvixtpotentialen via lampliga investeringar och reformer och undviker risken for
konjunkturforstirkande atstramningar i daliga tider. I l&ntagarlinderna maste man framfor allt stirka

? Se Europeiska kommissionen, Arlig tillviixtoversikt 2019, och B. Pierluigi och D. Sondermann

(2018), Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?, ECB Occasional Paper
211/2018.
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Skuldkvoten i den privata sektorn sjunker successivt, men ir fortsatt hog i nigra
medlemslinder. Tolv linder 6verskred resultattavlans troskelvirde for skuldséttning i den privata
sektorn for 2017 och det var samma ldnder som i forra arets rapport. Den privata skuldkvoten ar hogst
i Cypern, Irland, Luxemburg och Nederlinderna, men deras siffror pdverkas av internationella
transaktioner med koppling till de multinationella bolagens aktiviteter. Sérskilt hoga nivaer pa den
privata skuldséttningen finns i Belgien, Danmark, Portugal, Sverige och Storbritannien, dir stockarna
av privata skulder dverskrider 160 % av BNP. Hushdllens och de icke-finansiella bolagens relativa
bidrag till den privata skuldsdttningen varierar mellan lénderna. For Belgiens, Irlands och Luxemburgs
del forklaras den hoga samlade privata skuldkvoten framst av de icke-finansiella bolagens
skuldsdttning. I Danmark och Storbritannien ar det tvartom hushéllssektorn som &r drivkraften bakom
de stora privata skuldstockarna. Cypern, Nederldnderna, Portugal och Sverige har relativt hoga
skuldnivéer i bade foretags- och hushéllssektorerna. Skillnader i de privata skuldstockarna mellan
landerna kan i hog grad forklaras av skillnader i fundamentala faktorer som motiverar ackumuleringen
av skulder, t.ex. utsikterna for tillvixt och investeringar och den finansiella utvecklingen. En
beddmning av skuldnivierna bor dirfor ta hdnsyn till dessa faktorer liksom andra bestandsdelar som
péverkar de risker som de stora skulderna utgér med tanke pa framtiden.*

30 Dessa faktorer beaktas i de landsspecifika riktvirden som Europeiska kommissionen har tagit fram i
samarbete med arbetsgruppen Lime inom kommittén for ekonomisk politik (Europeiska
kommissionen, Benchmarks for the assessment of private debt, not till kommittén for ekonomisk
politik, ARES(2017) 4970814. Med ett forsta riktvirde gar det att bedoma den privata skulden i
forhallande till virden som kan forklaras pa grundval av ekonomiska fundamenta. Ett andra riktvédrde
bestar av troskelviarden dér forsiktighet ska iakttas (forsiktighetsvirden) pa basis av maximeringen av
signalkraften att forespd bankkriser och inlemma landsspecifik information om bankernas
kapitalisering, statsskulden och nivan pa den ekonomiska utvecklingen. I de flesta medlemsliander
overskrider de privata skuldkvoter som Overskrider de végledande troskelvéirdena i den hér rapporten
ocksa de landsspecifika riktvardena.
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Diagram 11: Skuldnedvéxlingstakten i icke-finansiella bolag
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Kdlla: Eurostats icke-konsoliderade sektorsarsrakenskaper och berdkningar av kommissionens avdelningar.
Anmdrkning: Lander presenteras i avtagande ordning efter skuldkvot for 2017. Siffran under landskoden anger
aret med hogsta virdet. Okningen till toppnoteringen har beriknats pa basis av ett annat ursprungsar dn ar 2000

for Kroatien och Irland (2001) och Cypern (2006). Observationerna for LU, IE, BE har trunkerats for att passa
skalan.
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Diagram 12: Skuldsnedvixlingstakten i hushillen
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Kdlla: Eurostats icke-konsoliderade sektorsarsrakenskaper och berdkningar av kommissionens avdelningar.
Anmdrkning: Lander presenteras i avtagande ordning efter skuldkvot for 2017. Siffran under landskoden anger
aret med hogsta virdet. Okningen till toppnoteringen har berdknats pa basis av ett annat ursprungsar &n &r 2000
for Kroatien och Irland (2001).

De privata skuldkvoterna sjunker frin sina toppvirden i de flesta medlemsléinder, men i en takt
som inte alltid ér i linje med behoven av skuldnedvéxling. Skuldnedvixlingen inleddes forst i de
icke-finansiella bolagen och har gatt snabbare dir dn i hushallssektorn bade pd grund av de mer
negativa nettokreditflodena i foretagssektorn och pa grund av att den nominella tillvéixten har haft
storre effekt pd minskningen av skuldkvoten med tanke pa att foretagens skuldstockars &r storre &n
hushallens.

I flera linder har de icke-finansiella bolagen lyckats att mer &n halvera den skuldkvot som
ackumulerats mellan 2000 och det ar da deras skuld nidde sin topp (Danmark, Estland, Italien,
Kroatien, Lettland, Litauen, Portugal, Ruménien, Slovenien, Spanien, Storbritannien, Sverige
och Ungern). Men skuldnedvéxlingstakten 14g inte alltid 1 linje med
skuldnedvéxlingsbehoven, eftersom skuldnedvixlingen i foretagssektorn i fyra linder med
nagra av de hogsta foretagsskuldkvoterna (Luxemburg, Irland, Cypern, Nederlinderna och
Belgien) har varit blygsam i forhallande till skuldstockarna. I Frankrike har skuldnivaerna i de
icke-finansiella bolagen till och med fortsatt att 6ka (diagram 11).

Hushallens bruttosoliditet har de senaste tvd aren sjunkit i de tre lander dér hushallen var som
mest skuldsatta (Cypern, Danmark och Nederldnderna) liksom i andra ldnder med stora
skulder som Grekland, Portugal och Spanien (diagram 12). Hushéllens skuldnedvéxling har
avstannat i Storbritannien och de relativt hdga skuldkvoterna i Sverige och Finland har fortsatt
att oka.
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Diagram 13: Uppdelning av forindringen i de
icke-finansiella bolagens skuldkvot (kvartal 1,
2018)
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Diagram 14: Uppdelning av fordndringen i
hushallens skuldkvot (kvartal 1, 2018)
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Kdllor: Eurostats icke-konsoliderade kvartalsvisa sektorsrdkenskaper och berékningar av kommissionens
avdelningar.

Anmdrkning: Diagrammen visar en uppdelning av utvecklingen pé arsbasis av de icke-konsoliderade
skuldkvoterna pa fem bestdndsdelar: kreditfloden, potential och cyklisk real BNP-tillvixt, inflation och andra
fordndringar. BNP:s cykliska bestdndsdel berdknas som skillnaden mellan faktisk och potentiell tillvaxt. Aktiv
skuldnedvixling inbegriper nettoaterbetalning av skulder (negativa nettokreditfloden), vilket vanligtvis leder till
en nominell minskning av sektorns balansrakning. Passiv skuldnedvéxling gar & andra sidan ut pa att positiva
nettokreditfloden uppvigs av hogre nominell BNP-tillvixt, vilket leder till en minskad skuldkvot.

Skuldnedvixlingen bygger i allt hogre grad pa en hogre nominell BNP-tillvixt. Kreditflodena i
den privata sektorn aterhdmtar sig men ar fortfarande blygsamma och inget medlemsland 6verskrider
resultattavlans troskelvdarde 2017. Den nominella BNP-tillvdixten har minskat pressen att aktivt
skuldnedvéxla, vilket har resulterat i farre lander som har negativa kreditfloden antingen till foretagen
eller till hushallen. De negativa flodena dr dessutom i genomsnitt ldgre i absoluta tal (diagram 13 och
14). Dessutom har nagra linder som inte tidigare skuldnedvéxlade borjat minska sina skulder
“passivt”’, dvs. enbart pa grund av att den nominella BNP-tillvixten minskar skuldkvoterna och
eftersom nettokreditflodena bygger pi skulden. Det giller Italien, Osterrike och Tjeckien med
avseende pé icke-finansiella bolag och for hushallssektorn i Estland, Polen och Osterrike. Av diagram
13 och 14 framgér att en stor del av den senaste tidens nominella tillvixttakt antas bero pa
konjunkturen (t.ex. i Cypern, Grekland, Spanien, Portugal och Kroatien). Med tanke pé framtiden
kommer utsikterna for ytterligare passiv skuldnedvéxling att i allt hogre grad bero pa
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tillvaxtpotentialen, ndr konjunkturdelen av tillvixten borjar avta och produktionsgapen blir positiva i
fler och fler ldnder.

Forhéillandena i EU:s banksektor hiller pa att forbéttras men 1ag lonsamhet och stora stockar
av nodlidande lan finns kvar i nagra linder. Det giller framfor allt Grekland, Cypern, Italien och
Portugal (diagram 15 och 16). Positivt ar att under 2017 var aterhdmtningen i banksektorns 16nsamhet
sdrskilt stark i de landerna och minskningen av andelen nddlidande 1an var ofta ganska omfattande.

e Den finansiella sektorns skulder vixte inte lika snabbt under 2017 i de flesta EU-ldnderna
och ligger inom resultattavlans troskelvirden i alla linder utom tva.’! Bankernas kreditfloden
ddmpades under 2017 efter en tidigare 6kning. Tillvixten i bankkrediter &r fortsatt storre i
hushallssektorn &n for de icke-finansiella bolagen.

e I de flesta medlemslinder forbéttrades bankernas lonsamhet och kapitaltickningskvoter
ytterligare under forra aret. Virderingarna av bankaktier 6kade fram till i borjan av 2018 och
dérefter korrigerades de nedét, vilket delvis uppvégde deras tidigare 6kning, som delvis var
kopplad till en stabilisering av avkastningskurvorna och tillhérande krympande rintemarginaler.
I vissa ldnder kombineras délig l6nsamhet och relativt 14ga kapitaltickningsgrader jamfort med
andra lander med en hog andel nédlidande lan.

e  Andelen nodlidande lan ér fortsatt hog i flera medlemslinder. Andelen nddlidande 16n 2017
ar framfor allt hog i Grekland och Cypern dér sddana l&n uppgar till 45 % respektive 30 % av de
totala 1nen. I Italien, Portugal, Bulgarien, Irland och Kroatien uppgér andelen nédlidande 16n
till ndstan 10 % av samtliga 1&n.’> Andelen nddlidande 14n vixte under tiden efter krisen men
har borjat sjunka i olika takt i EU. De senaste siffrorna tyder pa att framstegen med att
minska andelen nodlidande lan fortsitter, ocksd i de linder som har de hogsta andelarna
(med undantag for Grekland), fraimst Portugal och Italien (diagram 16).%

31 De enda undantagen ér Tjeckien och Slovakien. Nir det géller Tjeckien kan den snabba kningen i
den finansiella sektorns skulder under 2017 i stort tillskrivas finansiella transaktioner fore slutet pé
vaxelkursatagandet och speglar alltsd inte den inhemska utldningsaktiviteten. I Slovakien berodde
Okningen framst pé en 6kning av centralbankens skulder till personer boende utanfér euroomradet. Det
kan ha koppling till den slovakiska riksbankens reservforvaltningstjinster som inte har nigon
omedelbar effekt pa den inhemska ekonomin.

32 Andelen nddlidande 14n i resultattavlans hjilpindikatorer definieras som noédlidande bruttofordringar
som en procentandel av totala bruttofordringar (bokfort bruttovirde) for den rapporterande sektorn
”inhemska bankkoncerner och fristiende banker, utlandskontrollerade dotterbolag och filialer, alla
institutioner”. Virdena redovisas i tabell 2.1.

33 Uppgifter om harmoniserade andelar nodlidande 14n finns bara sedan 2014. I diagram 17 visas
nddlidande bruttoskuldinstrument som andel av samtliga bruttoskuldinstrument, dér uppgifter finns
tillgéingliga 1 lédngre tidsserier och som vid sidan av lan ockséd géller andra skuldinstrument som
innehas av banksektorn. Den senare dr vanligtvis nagot ldgre &n andelen nddlidande lan. Den storsta
skillnaden mellan de tvd andelarna uppgér for nirvarande till 4 procentenheter (i Grekland), medan
den i de flesta lander understiger en procentenhet.
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Diagram 15: Bankernas lonsamhet och Diagram 16: Nodlidande skuldinstrument
kapitaltickningsgrader
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Kdllor: ECB och berdkningar av kommissionens avdelningar.
Anmdrkning: Det finns inga uppgifter om nddlidande skuldinstrument, brutto, for 2008 f6r CZ, HR, SE och SI.

Bostadspriserna fortsatte att 6ka i nistan alla EU-linder under 2017, men dkningstakten verkar
avta dir tecknen pa dvervirderingar ar tydligast. Trots de ihéllande bostadsprisokningarna i EU
visar uppgifterna for 2017 pé farre lander dér prisdkningarna ligger 6ver resultattavlans troskelvérde
jamfort med 2016. Under 2017 var det bara sex lander (Bulgarien, Irland, Nederlinderna, Portugal,
Slovenien och Tjeckien) som uppvisade virden som overskred troskelviardet medan man i forra arets
rapport slog fast att tio lander 1ag O6ver troskelvirdet pa basis av 2016 ars data. De dndringarna speglar
en medelstor till mattlig avmattning fran viarden som overstiger troskelvérdet och tilltagande 6kningar
i ndgra fa ldnder. Under 2017 hade bara Grekland och Italien negativa reala bostadsprisdkningar.
Férskare uppgifter tyder pa att tillvixttakten under det forsta halvaret 2018 jamfort med ett &r tidigare
ligger Over resultattavlans troskelvarde pa 6 % i Irland, Lettland, Nederldnderna, Portugal, Slovakien,
Slovenien och Ungern.

e Den langa perioden med ihéllande bostadsprisokningar har gjort att bostadspriserna ar
tillbaka pa eller ligger 6ver toppnoteringarna for krisen i flera linder, ndmligen Belgien,
Luxemburg, Malta, Sverige, Tjeckien, Tyskland och Osterrike. Reala bostadspriskningar som
ar hogre dn inkomstokningarna och andra relevanta variabler som vanligtvis bestimmer
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bostadspriserna driver prisnivderna mot mojliga évervirderingar i ett vixande antal liinder
(diagram 17).3

e Snabba hdjningar av de reala bostadspriserna intrdffade under 2017 framfor allt i linder med
negativa eller nigot positiva virderingsgap (diagram 18). Inbromsningar observerades i
stéllet i linder med tydligare tecken pa évervirdering, déribland i ljuset av problem med
overkomliga priser, genomférande av makrotillsynsatgirder och automatiska effekter pa de
reala bostadspriserna med koppling till hdgre inflationstakt (t.ex. Luxemburg, Storbritannien
och Osterrike). I dagsliget observeras de storsta bostadsprisdkningarna i linder med méttlig
eller ingen Overvirdering. Kvartalsdata, som ocksa giller inledningen pa 2018, visar pa
snabbare prisokningar i Estland, Kroatien, Polen, Portugal, Slovenien, Slovakien och Ungern.
Inbromsningar observeras sérskilt i Bulgarien, Ruménien, Sverige och Tjeckien, dér
bostadspriserna sjonk under forsta halvaret 2018 pa arsbasis.®® I Irland, Portugal och Slovenien
var tillvaxttakten tvasiffrig under forsta halvaret 2018 pé arsbasis.

e [ flera lidnder, tex. Danmark, Luxemburg, Sverige och Storbritannien, kombineras
overvirderade bostadspriser med stora skulder i hushallen. Nederlinderna kdnnetecknas av
mycket hoga skulder i hushéllen. Under 2017 véxte bolénestocken sérskilt snabbt (Sver 5 %
jamfort med foregaende ar) i Belgien, Bulgarien, Estland, Frankrike, Litauen, Luxemburg,
Malta, Polen, Ruménien, Slovakien, Tjeckien och Osterrike.

3% Analysen av prisvirderingar bygger pd genomsnittet av tre métt: i) dverkomlighetsgapet (pris—
inkomstkvotens avvikelse fran sitt langsiktiga medelvirde), i) utdelningsgapet (pris-hyrakvotens
avvikelsen fréan sitt langsiktiga medelvarde), och iii) skattningar av bostadsprisernas avvikelser fran de
jamviktsvirden som dr motiverade av fundamenta om efterfrdgan och utbud pa bostadsmarknaden. Lis
mer i N. Philiponnet och A. Turrini (2017), Assessing House Price Developments in the EU,
Europeiska kommissionen, Discussion Paper nr 48, maj 2017. En alternativ indikator som bygger pa
kvoten mellan bostadsprisnivderna och hushéllens disponibla inkomst per capita tyder pa att
overvarderingar kan finnas i Cypern, Estland och Kroatien, medan tecknen pa dvervéardering dr mindre
uppenbara i Danmark, Lettland och Tjeckien (se Europeiska kommissionen, European Economic
Forecast — Winter 2016, European Economy, Institutional Paper nr 20, 2016 (ruta 1.4)).

3% De rapporterade ldnderna dr de dir den reala bostadsprisokningen under forsta halvéret 2018 ligger
over eller under den arliga tillvixtakten 2017 med minst 2 procentenheter.

33



Diagram 17:  Bostadsprisforindringar och Diagram 18: Virderingsgap och forindringar
virderingsgap, 2017 i prisokningarna mellan 2016 och 2017
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Kdlla: Eurostat och beridkningar av kommissionens avdelningar.

Anmiirkning: Overvirderingsgapet beriknas som genomsnittet av tre matt: avvikelserna i pris—inkomst- och
pris—hyreskvoterna i forhallande till deras ldngsiktiga genomsnitt, och resultatet av en modell med fundamenta
for varderingsgapen. se fotnot 34.

De offentliga skuldkvoterna har upphort att vixa i EU men skuldnivderna ér fortfarande héga i
méanga ldnder. Resultattavlans viarden overskred troskelvirdet for 15 ldnder under 2017. Belgien,
Grekland, Italien och Portugal har en offentlig skuld pd o6ver 100 % av BNP. Italiens
finansieringskostnader har Okat betydligt under 2018. I atta lander (Belgien, Cypern Finland,
Frankrike, Irland, Portugal, Spanien och Storbritannien) 6verskrider den offentliga skulden 60 % av
BNP i kombination med en privat skuldséttning som dverskrider troskelvérdet for den indikatorn. Den
offentliga skuldkvoten foljer i allmidnhet en nedatgdende trend (diagram 19). I ldnder med hog
statsskuld inleddes dock den offentliga skuldnedvéxlingen inte forrdn nyligen och den gir langsamt.
Under 2019 ska skuldkvoten enligt prognoserna bara 6ka i Litauen och Ruménien av alla EU-lénder.
Sammantaget sker den offentliga sektorns skuldnedvixling mot bakgrund av en gradvis forbattring av
budgetldget pd senare &r, fortsatt nominell BNP-tillvixt och minskade rintebetalningar. Ett vixande
antal ldnder vantas dock genomfora procykliska finanspolitiska ldttnader, mojligen pa bekostnad av
det utrymme som finns tillgéngligt for att ddmpa framtida negativa produktionsstorningar.
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Diagram 19: Offentlig skuldkvot
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Kdilla: Eurostat.
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Ruta 3: Utvecklingen for sysselséittning och sociala fragor

Liget pa arbetsmarknaderna i EU ljusnade under 2017 och forsta halvaret 2018, medan de
stora skillnaderna i EU krymper. Sysselsittningen har okat ytterligare och antalet personer som ar
sysselsatta i EU har slagit ett nytt rekord. Arbetslosheten sjunker i alla EU-linder dven om antalet
arbetslosa ér fortsatt hogt i ett flertal linder. Aterhimtningen har bidragit till att flera indikatorer for
fattigdom har forbéttrats men den sociala situationen &r ett orosmoment i vissa medlemslénder. Sedan
2008 har den relativa fattigdomsrisken okat i EU, men andelen i allvarlig materiell fattigdom har
sjunkit, sarskilt i de osteuropeiska EU-ldnderna som hade hoga ingangsnivaer.

Under 2017 sjonk arbetslosheten i alla medlemslinder. Forbittringarna var mest markanta i de
lander som hade hogst arbetsloshet (en minskning pa tva procentenheter eller mer i Grekland,
Kroatien, Portugal och Spanien). Anda 6verskred sju linder (Grekland, Spanien, Kroatien, Cypern,
Italien, Portugal och Frankrike) resultattavlans troskelvirde pa 10 % som ett genomsnittsvérde for de
senaste tre aren. Under 2017 var arbetslosheten fortfarande hogre &n 2008 &rs virde i1 cirka tva
tredjedelar av medlemslédnderna. I EU och euroomradet var arbetslosheten cirka tre procentenheter
lagre dn toppnoteringarna 2013, men fortfarande 0,5 respektive 1,5 procentenheter hogre dn 2008.
Arbetslosheten har fortsatt att sjunka stadigt under forsta halvaret 2018 och uppgick till 6,9 % och
8,3 % andra kvartalet 2018 i EU respektive euroomradet.

Sysselsiittningen steg i nistan alla linder och de senaste arens positiva utveckling fortsatte
darmed. Sysselsittningsgraden (20—64 aringar) uppgick till 72,1 % for hela EU 2017, vilket ar hogre
dn toppnoteringen fore krisen pd 70,3 % frén 2008. Under det andra kvartalet 2018 fortsatte
sysselsittningsgraden att stiga till rekordsiffran 73,2 %.

Arbetskraftsdeltagandet har fortsatt att oka i nistan hela EU. [ bara tre ladnder har
arbetskraftsdeltagandet sjunkit de senaste tre &ren: Spanien (-0,3 procentenheter), Cypern (-0,4
procentenheter) och Luxemburg (-0,6 procentenheter). I alla tre fallen dr minskningen storre dn
resultattavlans  troskelvirde pa -0,2 procentenheter. For 2017 var det aggregerade
arbetskraftsdeltagandet i EU och euroomradet 73,3 % respektive 73,1 %, dvs. 2,5 och 2 procentenheter
over 2008 ars nivder. Den uppétgdende trenden beror frémst pa att dldre arbetstagare och kvinnor
deltar i arbetskraften 1 hogre grad.

Léngtids- och ungdomsarbetslosheten ér fortsatt hog i flera EU-linder men har sjunkit
snabbare an for andra grupper pa arbetsmarknaden. Ldngtidsarbetsiosheten sjonk i alla
medlemslinder 2017. Bara tv4 ldnder hade nivder som var hogre #n tre ar tidigare: i Osterrike uppgick
langtidsarbetslosheten till 1,8 % (0,3 procentenheter hogre én for 2014), medan den i Finland uppgick
till 2,1 % (en oOkning med 0,2 procentenheter sedan 2014). I inget av lidnderna oOverskreds
resultattavlans troskelviarde pa 0,5 procentenheter. Den hdgsta nivan pa langtidsarbetslosheten
observerades i Grekland (15,6 %), Spanien (7,7 %), Italien (6,5 %) och Slovakien (5,1 %).
Ungdomsarbetslosheten sjonk i alla EU-ldnder under de tre aren fram till 2017. Nedgangar pa 10
procentenheter eller mer under samma period registrerades i Bulgarien, Kroatien, Cypern, Portugal,
Slovakien och Spanien. Trots detta dr ungdomsarbetslosheten fortfarande dver 30 % i Grekland,
Italien och Spanien, medan andelen unga som varken arbetar eller studerar Overskrider 15 % i
Bulgarien, Cypern, Grekland, Italien, Kroatien och Ruménien.

Trots att den sociala situationen har forbittrats ir den dnda en killa till oro i vissa EU-lander,
vilket framgér av standardmétten pa fattigdom och materiell fattigdom. Andelen personer som
16per risk att hamna i fattigdom eller social utestingning i EU sjonk med en procentenhet till 22,5 %
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mellan 2016 och 2017.% Det ér cirka en procentenhet lidgre &n den niva som observerades da krisen
startade och cirka tva procentenheter lagre &dn toppnoteringen 2013. I flertalet ldnder sjonk andelen
under 2017. Andelen 6kade diremot i Danmark, Luxemburg, Nederlinderna och Osterrike men fran
jamforelsevis laga nivaer. Andelen personer som Ioper risk att hamna i fattigdom eller social
utestidngning varierar stort frdn 38,9 % i Bulgarien, foljt av Rumaénien, Grekland och Litauen, till cirka
12 % i Tjeckien, foljt av Finland, Slovakien och Nederldnderna. Den &vergripande utvecklingen for
fattigdom och social utestingning speglar att olika faktorer drar &t olika hall. Andelen ménniskor som
riskerar fattigdom har 6kat i vissa medlemslénder, samtidigt som den pa senare ar har sjunkit i andra.
Den storsta Okningen under tredrsperioden har observerats i Litauen (3,8 procentenheter) och
Luxemburg (2,3 procentenheter), medan betydande minskningar har redovisats i Grekland (1,9
procentenheter) och Polen (2,0 procentenheter). Den allvarliga materiella fattigdomen har diaremot
sjunkit under tredrsperioden (ocksa under 2017) i néstan alla EU-ldnder: Den minskade med 6ver fem
procentenheter under tredrsperioden i Lettland, Malta, Ruminien och Ungern. Aterhimtningen har
gjort att andelen ménniskor (under 60 &r) som bor i hushéll med mycket l1ag arbetsintensitet har sjunkit
i flertalet lander, men andelen okade 1 Finland och Litauen de tre aren fore 2017. Dessutom har
fattigdomen bland forvirvsarbetande stabiliserats pa ett hogstavirde pa 9,6 % for hela EU under de
senaste tva dren.

36 Indikatorn for risk for fattigdom eller social utestingning motsvarar den andel minniskor som ir sirbara enligt minst en av
foljande tre sociala indikatorer: 1) Fattigdomsrisken miter inkomstfattigdom i forhéllande till den nationella
inkomstfordelningen och berdknas som den andel personer som har disponibla inkomster (justerad for hushallets
sammansittning) som &r ldgre dn 60 % av det nationella medianvérdet, 2) Allvarlig materiell fattigdom omfattar indikatorer
som géller brist pa resurser, och representerar den andel ménniskor som inte har rdd med fyra av nio saker pa en lista, baserat
pa oférmégan att ha rad med nagra specifika utgifter. 3) Mdnniskor som bor i hushall med mycket ldg arbetsintensitet &r
personer i aldern 0—59 som bor i hushéll dér de vuxna (18—59 ar) arbetade mindre dn 20 % av sin totala arbetspotential under
det gangna aret. Inkomstreferensperioden for uppgifterna for de hdr matten ar en fast tolvmanadersperiod, t.ex. det forra
kalenderaret eller Dbeskattningsaret for vilka det finns data for alla lidnder, fOrutom Storbritannien, dir
inkomstreferensperioden &r det innevarande aret och Irland, dar undersdkningen &r 16pande och inkomsterna samlas in for de
senaste tolv manaderna. Nér denna rapport skrivs finns data for 2017 tillgéngliga for alla ldnder utom Irland och
Storbritannien.
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3.

SAMMANFATTNING AV HUVUDPROBLEMEN I MEDLEMSLANDERNA OCH EFFEKTERNA PA

OVERVAKNINGEN

Sammantaget finns risker kvar i méanga medlemslinder och de forekommer i olika
kombinationer. Hur allvarliga problemen &r for den makroekonomiska stabiliteten varierar betydligt
mellan medlemslédnderna och beror pa sarbarheternas och de ohéllbara tendensernas natur och
omfattning och hur de interagerar och ar kombinerade. De viktigaste riskkdllorna kan kombineras
enligt en rad typologier som kan sammanfattas enligt féljande:

Ett flertal medlemsldnder har frimst flera och sammanhdngande sarbarheter med avseende pd
stockar. Det édr betecknande for de ldnder som drabbades av starka konjunktursvingningar da
kreditbubblan sprack tillsammans med omsvéngningar i bytesbalansen som ocksé fick foljder
for banksektorn och statsskulden.

o I Cyperns och Greklands fall har lidnderna stora skuldstockar och mycket negativa
nettoutlandsstéllningar och kvardrdjande problem i den finansiella sektorn. De bada
landerna méste fortfarande ta itu med de stora behoven av skuldnedvéxling mot bakgrund
av ett begrinsat offentligfinansiellt utrymme, hog (men sjunkande) arbetsloshet och
blygsam potentiell tillvéxt.

o Irland, Kroatien, Portugal och Spanien har sarbarheter som hérrér frén historiska
stockproblem och de dr omfattande, komplicerade och sammankopplade. I Bulgarien hor
bolagens hoga skuldséttning samman med kvardrdjande problem i den finansiella sektorn.
I de hér ldnderna minskar stockobalanserna till foljd av den ekonomiska tillvidxten, men
detta atfoljs i vissa fall av att kostnadstrycket har aterkommit, vilket framgar av nivan pa
bostadspriserna (framfor allt i Irland och, i allt hogre grad, Portugal) och stillastdende
vinster 1 kostnadskonkurrenskraften (en stark Okning av enhetsarbetskostnaden har
observerats framst i Bulgarien).

I nagra f4 lander beror sarbarheterna frimst pa stora offentliga skuldstockar och problem som
géller den potentiella produktionsékningen och konkurrenskraften. Det géller framfor allt
Italien, dar sarbarheterna ocksa &r kopplade till banksektorn och den stora andelen nodlidande
lan, som dock har sjunkit i snabb takt pa senare tid. Belgien och Frankrike har ocksd en hog
offentlig skuldséttning och potentiella tillvéxtproblem, liksom ocksa forsdmrad konkurrenskraft.
Men de behover inte tampas med liknande potentiella risker i frdga om statsskulden eller fran
sarbara banker. I Frankrike Okar bolagens jamforelsevis hoga skuldséttning. I Belgien ar
hushallens relativt stora skuldstock knuten till mojligen 6vervarderade bostadspriser.

Vissa medlemslénder kdnnetecknas av stora och varaktiga bytesbalansoverskott som dessutom i
varierande grad speglar en mattfull privat konsumtion och dimpade investeringar. Overskotten
ar dessutom hogre dn vad som motiveras av ekonomiska fundamenta. Detta géller framst for
Nederldnderna och Tyskland. I Tysklands fall kombineras detta med skuldnedvéxling i alla
sektorer av ekonomin, trots att skuldséttningen inte ar sirskilt hog. I Nederldnderna ar det stora
overskottet kopplat till hog skuldsdttning 1 hushallen och stora bostadsprisdkningar. De stora
och varaktiga Overskotten kan innebéra att ldinderna har gatt miste om tillvixt och inhemska
investeringsmdjligheter, vilket paverkar resten av euroomrddet mot bakgrund av en
inflationstakt som fortfarande ligger under malet och en omvérld som é&r alltmer osidker och som
kan bli allt mindre stédjande.
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o [ vissa medlemslénder visar utvecklingen i pris- eller kostnadsvariabler mdjliga tecken pd
overhettning, sdrskilt pd bostads- och arbetsmarknaderna.

o I Sverige, och 1 mindre utstrickning Danmark, Luxemburg, Nederlédnderna,
Storbritannien och Osterrike, har bostadpriserna kat under en lingre tid mot bakgrund av
ett eventuellt dvervarderingsgap och hoga nivaer pd hushallens skulder, men nya tecken
tyder pad att prisokningarna haller pa att mattas av. [ vissa lénder 4r de stora
bostadsprisokningarna férknippade med mindre uppenbara tecken pa dvervirdering och
hushallens skuldstockar verkar vara under kontroll (t.ex. Lettland, Tjeckien och Ungern).

o I Estland, Lettland, Litauen, Ruménien, Tjeckien och Ungern fortsitter
enhetsarbetskostnaden att stiga i relativt snabb takt medan priskonkurrenskraften sjunker.
I  Ruménien Okar enhetsarbetskostnaden mot bakgrund av ett vixande
bytesbalansunderskott och en procyklisk finanspolitik som kan forvirra eventuella
Overhettningstendenser.

De kommande fordjupade granskningarna kommer att bidra till en djupare analys av de hér problemen
och beddma behoven av politiska atgérder.

Sammantaget krivs fordjupade granskningar for 13 medlemslinder: Bulgarien, Cypern,
Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Kroatien, Nederliinderna, Portugal, Ruménien, Spanien,
Sverige och Tyskland. Elva av ldnderna var foremél for en fordjupad granskning i den fOrra
omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser. Enligt praxis ska en ny fordjupad
granskning utarbetas for att utvirdera om de obalanser som konstaterades har forvérrats eller haller pa
att justeras, med maélet att uppdatera den befintliga bedomningen. De berérda medlemslédnderna ar
Bulgarien, Cypern, Frankrike, Irland, Italien, Kroatien, Nederldnderna, Portugal, Spanien, Sverige och
Tyskland. Det kommer ocksa att utarbetas en fordjupad granskning for Grekland for att beddma
eventuella obalanser som hérror fran flera kéllor, framf6r allt sarbarheter avseende stockar. Grekland
har tidigare inte ingatt i forfarandet vid makorekonomiska obalanser, eftersom landet fram till augusti
2018 omfattades av ett makroekonomiskt anpassningsprogram med anledning av det ekonomiska
bistandet. Bedomningen i den hér rapporten pekar inte pa nagra betydande extra risker jaimfort med de
risker som konstaterades i de senast tillgéngliga fordjupade granskningarna for nigra av de
medlemsldnder som pa senare tid har ldmnat dvervakningen inom forfarandet vid makroekonomiska
obalanser (Slovenien 2018, Finland 2017 samt Belgien och Ungern 2016) eller som har varit foremal
for fordjupade granskningar dir man slog fast att inga obalanser forekom (Osterrike och Estland
2016). Det verkar daremot vara befogat att gora en fordjupad granskning for att analysera laget i
Ruménien for att utvirdera framvéxten och en mojlig dterkomst av de riskfyllda tendenser som redan
har identifierats i tidigare fordjupade granskningar (2015 och 2016), framfor allt med avseende pa
konkurrenskraften och bytesbalansen.
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4. OBALANSER, RISKER OCH ANPASSNING: LANDSSPECIFIKA KOMMENTARER

Belgien: I den forra omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterades inga
makroekonomiska obalanser 1 Belgien. 1 den uppdaterade resultattavlan ligger nagra indikatorer 6ver
de vigledande troskelviardena, ndmligen den privata sektorns skuldsittning och den offentliga
skuldsdttningen.

Den externa hallbarheten far stod av en forbattrad

i 1y Di Al: De olika sekt kuldsitini
bytesbalans och en positiv nettoutlandsstillning. Efter weram ¢ T SCHOTEAs SKUTASATing

nagra ar med mattfulla 16nedkningar  har 0 Belgien
enhetsarbetskostnaden borjat 6ka men oOkningen &r
fortfarande  begrénsad. Exportmarknadsandelen 200

% av BNP

Risker forknippade med hushallens skuldséttning har

minskade nagot under 2017. Skuldséttningen i den

privata sektorn dr relativt hog, i synnerhet i icke- 150

finansiella bolag, men en utbredd koncernintern 100 i |
utlaning till foretag i andra ldnder bldser upp siffrorna.

50
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bostadsprisernas okning har varit mattlig de senaste 0
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sjunkit nagot sedan toppnoteringen 2014, men den @~ = ----- Offentlig forvaltning

hoga nivan dr fortfarande ett stort problem for de Kalla: Eurostat

offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet. Ladget pa arbetsmarknaden har forbéttrats och
arbetslosheten fortsdtter att sjunka, dven bland unga och langtidsarbetslosa. Arbetskraftsdeltagandet ar
fortsatt 14gt jamfort med andra EU-ldnder, vilket stdr i kontrast mot den hdga och Okande
vakansgraden.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med framfor allt den offentliga men
ocksd den privata skuldsdtiningen, men riskerna verkar vara begrinsade. Ddrfor kommer
kommissionen inte i detta skede att gora ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for

obalansforfarandet.
Diagram A2: Privata skulder och nédlidande lan
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Bytesbalansoverskottet okade ytterligare 2017, samtidigt som den negativa nettoutlandsstillningen,
som frimst aterspeglar utlindska direktinvesteringar, har forbéttrats ytterligare. Enhetsarbetskostnaden
okade betydligt 2017, men den reala effektiva vixelkursen fortsatte att vara i stort sett stabil, och
exportmarknadsandelen uppvisade vissa vinster. Bolagens hoga skuldsittning &r fortfarande
orovickande, d&ven om skuldkvoten gradvis har minskat under senare ar, delvis till foljd av en stadig
nominell BNP-tillvixt. Kreditflodena okar igen, vilket kommer att bromsa skuldnedvéxlingen, men
det kan ocksd komma att leda till hogre privata investeringar och en starkare potentiell tillvéxt.
Andelen nodlidande 1an avtar visserligen men dr fortfarande hog, sarskilt 1 foretagssektorn. Det har
gjorts framsteg med att fOrbadttra tillsynen Over den finansiella sektorn sedan &versynen av
tillgangarnas kvalitet gjordes 2016, men nagra sarbarheter kriver fortsatt Overvakning, t.ex.
transaktioner med nédrstdende parter och exponeringen for svarviarderade tillgdngar. De reala
bostadspriserna har stigit snabbt och #ven bygg- och bolanen har 6kat. Annu finns inga tecken pa
overvérdering, men den aktuella utvecklingen pa bostadsmarknaden kréver noggrann Overvakning.
Mot bakgrund av den positiva konjunkturutvecklingen har arbetslosheten sjunkit ytterligare, sérskilt
bland ungdomar och langtidsarbetsldsa, och arbetskraftsdeltagandet har forbattrats.

Sammantaget pekar den ekonomiska avldsningen pda problem med kvarvarande sdrbarheter i den
finansiella sektorn och foretagssektorns skuldsdttning. Ddrfor anser kommissionen att det dr ldmpligt,
ocksd med hdnsyn till att en obalans konstaterades i mars 2018, att fortsdtta granskningen av
huruvida obalanser kvarstar eller har korrigerats.

Tjeckien: I den forra omgéngen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterades inga
makroekonomiska obalanser i Tjeckien. I den uppdaterade resultattavlan overskrider nagra indikatorer
de vigledande troskelviardena, ndmligen Okningen av de reala bostadspriserna och den finansiella
sektorns totala skulder.

Bytesbalansen haller pa att forbattras och uppvisade ett litet

Diagram A3: BNP, EAK och bostadspriser
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Sammantaget pekar den ekonomiska avldsningen pa problem med konkurrenskraften och trycket pd
bostadsmarknaden, men i nuldget verkar riskerna vara begrinsade. Ddrfor anser kommissionen inte
att det dr nédvindigt att géra ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for
obalansforfarandet.

Danmark: I den forra omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterades inga
makroekonomiska obalanser i Danmark. I den uppdaterade resultattavlan ligger ndgra indikatorer 6ver
de vigledande troskelvirdena, nimligen bytesbalansen och den privata sektorns skuldséttning.

Bytesll;)alanso?n i)rtSéftlter att up(f\gsa lett litort Diagram A4: Hushdllens skulder och bostadsprisindex
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makrotillsynsatgarder for att begrinsa riskfylld uppléning. Skuldsdttningen i foretagssektorn é&r
déremot fortsatt méittlig. Arbetsmarknaden fortsitter att forbattras, sysselsdttningsokningen &r stabil
och arbetskraftsbristen breder ut sig.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med bytesbalansen, den privata
skuldsdttningen och bostadssektorn, men riskerna verkar vara begrinsade. Ddrfér kommer
kommissionen inte i detta skede att gora ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for
obalansforfarandet.

Diagram A5: Finansiellt sparande per sektor
15 Tyskland
Tyskland: I mars 2018 slog kommissionen fast att Tyskland
hade makroekonomiska obalanser, framst 1 form av ett stort
bytesbalansoverskott som beror pa ddmpade investeringar i M
forhallande till sparandet i bade den privata och den offentliga

sektorn. I den uppdaterade resultattavlan ligger négra

-
o

% av BNP
3

indikatorer kvar over de vigledande troskelvardena, namligen

. v 0
bytesbalansen och den offentliga skuldséttningen. I I -
Bytesbalansen fortsétter att uppvisa ett stort dverskott, dven 5
om det krympte nagot pa arsbasis 2017. Mot bakgrund av den 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
stadigt okande inhemska efterfragan véntas Foretag

Hushalloch HIO
42 mm Offentlig forvaltning

=—o— Totala ekonomin

Killa: Kommissionens avdelningar



bytesbalansoverskottet fortsétta att krympa men ligga kvar pd en hog niva och ytterligare stirka
nettoutlandsstillningen. Okningen i enhetsarbetskostnaden #r fortsatt mattlig. Exporten okade
ytterligare 2017 men exportmarknadsandelen har minskat négot. Skuldnedvéxlingen i den privata
sektorn fortsdtter trots liten privat skuldsdttning. Samtidigt 6kar foretagsinvesteringarna i forhillande
till. BNP. Aven bostadsinvesteringarna fortsitter att 6ka men slipar efter bostadsbehoven i
storstadsomradena. Byggkostnaderna och de reala bostadspriserna har 6kat och kriaver 6vervakning,
inte minst med hinsyn till de regionala skillnaderna nir det giller priser och tillgang till boende.
Kredittillvaxten blir stegvis starkare. Hushéllens sparande ligger kvar pa en hog niva trots mattfulla
l6nedkningar och en robust privat konsumtion, vilket beror pa en 6kad utdelning av foretagens vinster.
Statsskulden har fortsatt att sjunka och véntas 2019 hamna under troskelvirdet pa 60 procent av BNP,
men de offentliga investeringarna sldpar fortfarande efter. Den sammantagna arbetslosheten, liksom
ungdoms- och langtidsarbetslosheten, har sjunkit ytterligare och ligger kvar pd en mycket l4g niva.

Sammantaget pekar den ekonomiska avldsningen pd att sparandet fortfarande dr stérre dn
investeringarna, vilket dterspeglas i det stora och endast gradvis sjunkande bytesbalanséverskottet
och visar att det behovs en fortsatt ombalansering. Ddrfor anser kommissionen att det dr lampligt,
ocksd med hdnsyn till att en obalans konstaterades i mars 2018, att fortsdtta granskningen av
huruvida obalanser kvarstar eller har korrigerats.

Estland: 1 den f6rra omgangen av forfarandet vid
makroekonomiska  obalanser konstaterades inga
makroekonomiska obalanser 1 Estland. 1 den
uppdaterade resultattavlan ligger Okningen av den
nominella enhetsarbetskostnaden Over det végledande
troskelvérdet.

=
o

Estland

Bytesbalansoverskottet o0kade ytterligare 2017 och
nettoutlandsstillningen forbéttrades och ligger nu inom
troskelvirdet. Den nominella enhetsarbetskostnaden har
fortsatt att 6ka i snabb takt till foljd av inflationen och
kraftiga lonedkningar. Produktivitetsutvecklingen har
dédmpats och inverkar negativt pa indikatorerna for 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f
kostnadskonkurrenskraften. Den reala effektiva Inflation (BNP-deflatorns 6kning)
vixelkursen har fortsatt att apprecieras samtidigt som — Efggﬁ;ti‘:/?treizztségsﬂag (negativt]
exportmarknadsandelen ~ var  stabil. De reala +  Nominell enhetsarbetskostnad
bostadspriserna har okat pd senare 4r men bromsade in ~~ ~77°°" EAKi EU28

till mattliga nivder 2017. Skuldnedvéxlingen i den privata sektorn fortsitter samtidigt som den
offentliga skuldnivan ar mycket 1ag. Arbetsmarknaden blir allt stramare men invandringen har lattat
arbetskraftsbristen négot.

Rate of change y-o0-y (%)

©® & A N O N B O ®

=
o

Sammantaget pekar den ekonomiska avldsningen pd problem med den nominella
enhetsarbetskostnaden, men riskerna verkar vara begrdinsade. Ddrfor kommer kommissionen inte i
detta skede att gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for obalansforfarandet.
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Irland: I mars 2018 slog kommissionen fast att Irland hade makroekonomiska obalanser, framst pa
grund av séarbarheter till foljd av hog offentlig och privat skuldséttning och héga nettoutlandsskulder. I
den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer 6ver de vigledande troskelvirdena, niamligen
nettoutlandsstéllningen, den reala effektiva vixelkursen, den privata skuldséttningen, den offentliga
skuldséttningen och fordndringen av de reala bostadspriserna pé arsbasis.

Bytesbalansen uppvisade ett stort Overskott 2017
efter ett stort underskott 2016 och 6verskott tidigare

Diagram A7: Hushdllens skulder och bostadsprisindex

140 Irland 170

ar. Volatiliteten nédr det géller import med avseende 5
pa immateriella rittigheter och kontraktstillverkning g 120 150 %
har bidragit till bytesbalansens svingningar de 2 100 130 g
senaste aren. 37 Nettoutlandsstillningen fortsétter att 2 g ;
forbattras men ér fortfarande mycket negativ, vilket g8 110 2
till stor del beror pi de multinationella bolagens < 60 %0 =
verksamhet med begrinsad koppling till den £ 40 é
inhemska ekonomin. En stark produktivitetskning, g 20 70 é
som ocksd bldsts upp av de multinationella bolagens £ | 50
verksamhet, har de senaste aren bidragit till en 0708 0910 11 1213 14 1516 17
forbattrad konkurrenskraft. Skuldsittningen i den = Andrallan ill hushallen .

. . . B Andrainhemska lan till hushallen
privata sektorn &r fortfarande mycket hoég men s nhemska |4n till bostadskép

fortsitter att minska. Hushéllen fortsitter att minska = = = Reala bostadspriser (v.s.)

sina skulder, och de irlindska bankerna har minskat Kélla: Eurostat, kommissionens avdelningar och ECB
sin exponering for inhemska foretag, vilket tyder pd en fortsatt skuldnedvéxling i foretagssektorn.
Laget for de inhemska icke-finansiella bolagen dr mer svarbedomt med tanke pa de multinationella
bolagens stora andel av foretagssektorns totala skuldséttning. Bostadspriserna har 6kat mycket sedan
2014, framst till foljd av ett begrinsat utbud, och kriver noggrann Overvakning. Den offentliga
skuldkvoten minskar tack vare den starka ekonomiska tillvixten men &r fortsatt hog. Andelen
nddlidande 1an har minskat de senaste dren, men &r fortfarande hog. Bankerna dr visserligen
vélkapitaliserade men avséttningarna har minskat. Deras Ionsamhet forbattras successivt, &ven om den
fortfarande &r 14g. Arbetslosheten sjonk 2017 till en niva under resultattavlans troskelviarde och
langtids- och ungdomsarbetsldsheten dr pa fortsatt tillbakaging.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlisningen pd problem med utlandsstillningens volatilitet,
skuldsdttningen i den privata och den offentliga sektorn, de snabbt dokande bostadspriserna och den
relativt héga andelen nddlidande ldn. Ddrfor anser kommissionen att det dr ldimpligt, ocksd med
hénsyn till att obalanser konstaterades i mars 2018, att fortsdtta granskningen av huruvida obalanser
kvarstar eller har korrigerats.

Grekland: Frén 2010 och fram till alldeles nyligen omfattades Grekland av ekonomiska stodprogram.
Obalanserna och de korrigerande atgirderna har darfor vervakats inom ramen for programmen och

37 Med kontraktstillverkning menas att ett multinationellt bolag med séite i landet later utlindska
foretag tillverka varor pa bolagets végnar. Eftersom varorna égs av bolaget, registreras forsiljningen
som export fran det landet trots att de aldrig ingatt i den inhemska ekonomin.
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inte genom forfarandet vid makroekonomiska obalanser. Landet har pad senare ar gjort stora
anstrangningar for att minska sina flodesobalanser och hantera de ddrmed forknippade riskerna, men
stockobalanserna vintas finnas kvar. Detta speglas i den uppdaterade resultattavlan, dir flera
indikatorer ligger dver de vigledande troskelvdrdena, ndmligen nettoutlandsstéllningen, forlusterna i
exportmarknadsandelen, statsskulden och arbetslosheten.

Den privata sektorn har en positiv nettoutlandsstillning, Diagram A8: NUS och privat och offentlig skuld
men den hoga offentliga utlandsskulden ger &ndé en Grekland

mycket negativ nettoutlandsstillning totalt sett. Trots 0 350

att rintan pa en stor del av de offentliga utlandslénen ér

300
mycket formanlig, krdvs det att den senaste tidens
forbittring av  bytesbalansen &r varaktig om -50 250
nettoutlandsstdllningen ska vara langsiktigt hallbar mot 2004

bakgrund av den Okande inhemska efterfragan. De

o
1502
senaste fem é&ren har landet gjort stora forluster i -100 R
. 100
exportmarknadsandelen, men utvecklingen verkar ha
viant 2017. Den offentliga skuldkvoten dr mycket hog, 50
dven om den vantas minska och hallbarheten far stod av -150 0

% of GDP

Eurogruppens  overenskommelse frdn juni 2018. Privata sektoms skulder (h.s.)
Bostadspriserna fortsatte att sjunka i reala termer 2017 === Offentliga forvaltningens skulder (h.s.)
men stabiliserades i borjan av 2018. Kredittillvixten &r = = = Netttoutlandsstalining (NUS)

fortsatt negativ i och med att den privata sektorn
fortsétter att minska sin skuldsdttning. Den hoga
andelen nddlidande 1an hindrar ekonomin fran att dter f4 de sunda kreditfléden som behovs for att
stodja tillvixten pad medellang sikt. Arbetslosheten sjunker men dr fortfarande hog, sirskilt bland unga
och langtidsarbetslosa.

Kalla: Eurostat

Sammantaget pekar den ekonomiska avldsningen pd problem med hog offentlig skuldsdttning och
hoga utlandsskulder, lagt sparande och en stor mdngd nédlidande lan, mot bakgrund av hog
arbetsloshet, svag produktivitetsékning och troga investeringar. Ddrfor anser kommissionen att det dr
lampligt att gora en fordjupad granskning av riskerna for att man ska kunna avgéra om det foreligger
en obalans.

Spanien: 1 mars 2018 slog kommissionen fast att
Spanien hade makroekonomiska obalanser, fraimst pa
grund av hog extern och intern skuldsittning, i bade
den privata och den offentliga sektorn, mot bakgrund 0
av hog arbetsloshet. 1 den uppdaterade resultattavlian 20
ligger flera indikatorer Over de vigledande

Diagram A9: NUS och bytesbalansen
20 Spanien 4

. 11 -40
troskelvdrdena, ndmligen nettoutlandsstdllningen, den o
. . N z
privata och den offentliga skuldkvoten, arbetslosheten @ -60
och fordndringen av arbetskraftsdeltagandet. © -80
-100

Den externa ombalanseringen har fortsatt i relativt

langsam takt och nettoutlandsstéllningen har -120

forbattrats men 4dr fortfarande mycket negativ.

Okningen av den nominella enhetsarbetskostnaden ar

stabil mot bakgrund av aterhallsamma lonedkningar gﬁ:gégg;ﬁ;i’)‘ instrument med
45 = = = Byesbalans (h.s.)

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
N ettoutlandsstallning (NUS)

Kélla: Kommissionens avdelningar



och svaga produktivitetsokningar. Exportmarknadsandelens Okning &r mattlig jamfort med
motsvarande period foregéende ar trots den svaga apprecieringen av den reala effektiva vixelkursen
2017. Skuldséttningen i1 den privata sektorn fortsatte att sjunka hela 2017, sérskilt for foretagen, men
skuldnedvéxlingsbehoven kvarstir. Dessutom har man boérjat bevilja l&n igen och investeringarna har
tagit fart. Minskningen av hushallens skuldsdttning bromsas av en kraftig Okning av
konsumtionskrediter. Bostadspriserna har aterhdmtat sig pa senare &r mot bakgrund av en tidigare
undervirdering. P4 senare ar har den starka ekonomiska tillvixten varit den frimsta orsaken till att
underskottet 1 de offentliga finanserna har minskat, men det varaktiga underskottet tyder pa att den
offentliga skuldkvoten bara sjunker langsamt. Arbetslosheten sjunker snabbt men &r &ndé mycket hog,
sarskilt bland unga. Samtidigt gor den svaga produktivitetsokningen att fOrbattringar av
konkurrenskraften dr beroende av kostnadsfordelar.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med hallbarheten i balanserna mot
omvdrlden, den privata och den offentliga skuldsdttningen och anpassningen pd arbetsmarknaden mot
bakgrund av en svag produktivitetsokning. Ddrfor anser kommissionen att det dr limpligt, ocksd med
héinsyn till att obalanser konstaterades i mars 2018 och deras relevans for andra linder, att fortsdtta
granskningen av huruvida obalanser kvarstar eller har korrigerats.

Frankrike: I mars 2018 slog kommissionen fast att
Frankrike hade makroekonomiska obalanser, framst pé
grund av hdg offentlig skuldsittning och svag 300 Frankrike
konkurrenskraft mot bakgrund av en svag
produktivitetsokning. I den uppdaterade resultattavlan
ligger indikatorerna for den offentliga och den privata 200
skuldséttningen och arbetslosheten pd eller dver de
véigledande troskelvérdena.

Diagram A10: De olika sektorernas skuldsdittning

250

150

% av BNP

100
Bytesbalansunderskottet var i stort sett stabilt 2017,

medan nettoutlandsstillningen har forsdmrats. Trots att >0 I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_Il
exporten Okade uppvisade exportmarknadsandelen dnda 0

smé forluster 2017 samtidigt som den reala effektiva 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
viaxelkursen stabiliserades.  Enhetsarbetskostnadens Offentlig forvaltning
okning har varit begrinsad tack vare mattfulla Icke-finansiella bolag

I Hushallen

lonedkningar. Produktivitetsutvecklingen dr déremot Troskelvarde for privat skuld

fortsatt langsam. Sérbarheten fran den hdga och fortsatt
okande offentliga skuldséttningen ar fortfarande ett stort
orosmoment. Kombinationen av hog offentlig och privat skuldséttning okar sarbarheten ytterligare.
Skuldsattningen i den privata sektorn ar relativt hog, i synnerhet i icke-finansiella bolag, samtidigt som
kredittillvixten okar nagot. Okningen av de reala bostadspriserna har varit mattlig. Liget pa
arbetsmarknaden har forbéttrats och arbetsloshetsindikatorn ligger inom tillatna vérden.

Killa: Eurostat

Sammantaget pekar den ekonomiska avldsningen pd problem med hog skuldsdttning och svag
konkurrenskraft mot bakgrund av en svag produktivitetsokning. Ddrfér anser kommissionen att det dr
lampligt, ocksd med hénsyn till att en obalans konstaterades i mars 2018, att fortsdtta granskningen
av huruvida obalanser kvarstdr eller har korrigerats.
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Kroatien: 1 mars 2018 slog kommissionen fast att

Diagram Al1: NUS och privat och offentlig skuld
Kroatien hade alltfor stora makroekonomiska obalanser

pa grund av hoga skulder i den offentliga och den privata 0 Kroatien 250
sektorn och hdga utlandsskulder, som alla framst é&r -10
tecknade 1 utlindsk valuta, mot bakgrund av lag -20 200
potentiell tillvéxt. I den uppdaterade resultattavlan ligger -30
flera indikatorer 6ver de végledande troskelvirdena, ., X 150
namligen nettoutlandsstdllningen, statsskulden och & -5 &
arbetslosheten. & -60 L | 100 &

2 R
Den negativa nettoutlandsstillningen, som 1 stor & | 50
utstrickning &terspeglar utlandska direktinvesteringar, 90
har forbéttrats tack vare ett viaxande -100 0
bytesbalansoverskott men ligger kvar dver troskelvérdet 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
och &r fortsatt utsatt for valutarisker. Att den nominella Privat skuld (h.s.)

. . mmmmm Offentlig skuld (h.s.)

enhetsarbetskostnaden har sjunkit tyder pa att — = = Nettoutlandsstéllning (NUS)

kostnadskonkurrenskraften har stirkts ytterligare trots en

stabil real effektiv vaxelkurs. Till foljd av detta fortsatte Kaélla: Eurostat

Kroatien att uppvisa vinster i exportmarknadsandelen 2017 men i langsammare takt 4n tidigare &r. Den
privata skuldséttningen har fortsatt att minska trots att kreditflodena aterhdmtade sig 2017.
Minskningen av nddlidande lan i banksektorn har bromsat in och andelen nddlidande 14n till icke-
finansiella bolag ar fortfarande hdg. Den offentliga skuldkvoten sjonk ytterligare 2017, ocksa pa grund
av ett forbéttrat saldo i de offentliga finanserna. Arbetslosheten har fortsatt att sjunka. Men
arbetskraftsdeltagandet 4r fortsatt mycket lagt, vilket i1 kombination med en svag
produktivitetsutveckling fortsétter att himma tillvixten. De risker som dr kopplade till landets storsta
arbetsgivare, Agrokor, minskade nér foretagets borgenérer antog en skuldsaneringsplan.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pad att skuldnivin och exponeringen for valutarisker
dr fortsatt hoga men pd vdig neddt i alla ekonomiska sektorer och att det dr viktigt med en starkare
potentiell tillvixt for en hdllbar korrigering. Ddrfor anser kommissionen att det dr lampligt, ocksa
med hdnsyn till att en alltfor stor obalans konstaterades i mars 2018, att ytterligare granska den
fortsatta forekomsten av makroekonomiska risker och dvervaka utvecklingen ndr det gdller att
korrigera alltfor stora obalanser.

Diagram Al12: Potentiell tillvixt och statsskulden

. o . 3 Italien 140
Italien: I mars 2018 slog kommissionen fast att Italien PR
hade alltfor stora makroekonomiska obalanser, framst pa 9 L, 120
grund av (.1e risker som hérror fran mycket hég offentlig S UL -~ 100
skuldsdttning och en langvarig svag o
o . 2 1 80
produktivitetsutveckling mot bakgrund av den stora & a
andelen nodlidande 1dn och den hoga arbetslosheten. I & 0 60 %
den uppdaterade resultattavlan ligger tva indikatorer 6ver & NS
de vigledande troskelvirdena, ndmligen den offentliga & 40
. . o [2 1.
sektorns skuldséttning och arbetslosheten. 2 ! 20
5
C
. o :© -2 0
BytesbalansoY.erslfottet ) och en a}lt . bittre 5 03 05 07 09 11 13 15 17
nettoutlandsstéllning gor att landets stéllning mot Bidrac T4n Kaoitalackumulerin
omvérlden &r relativt stark. Statsskulden stabiliserades pa Bidrag fan total faktorprod Uktiviet
. c o fer I Bidrag fran total arbetstid
en mycket hog nivd 2017, men landets finanspolitiska — Potontiall ilvaxt | faktor produktivitet
47 = = = Offentliga forvaltningens skuld (h.s.)
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planer, en svagare aterhimtning adn véntat och hogre upplaningskostnader bromsar skuldkvotens
minskning framo6ver. Samtidigt himmar en svag produktivitetsdkning och en krympande arbetsfor
befolkning den potentiella tillvixten. Den svaga produktivitetsokningen beror pa langvariga
strukturella brister, bland annat ett simre foretagsklimat &dn i andra EU-ldnder, finansieringsproblem,
brist pd hogkvalificerad arbetskraft och en l4g nivd pad investeringar i immateriella tillgdngar.
Bankernas skuldnedvéxling har gatt framét och den italienska banksektorn blev l6nsam igen 2017.
Men bankerna &r fortfarande sarbara, sirskilt de sma och medelstora bankerna som har kvar krisens
stora stockar av nddlidande l&n och i hogre grad ar exponerade for statsrisken dn stora banker.
Forhallandena pé arbetsmarknaden forbéttras gradvis, men arbetslosheten dr fortfarande hog, langt
over nivaerna fore krisen, sérskilt nar det giller ungdoms- och langtidsarbetslosheten. Det samlade
arbetskraftsdeltagandet 6kar men ligger kvar under genomsnittet i euroomradet. Mot bakgrund av den
pagéende aterhamtningen har landets makroekonomiska obalanser slutat att vixa men ar fortfarande
stora och korrigeras endast gradvis. Den minskade BNP-tillvixten i fasta priser och de férnyade
spanningarna pa statsobligationsmarknaden kan komma att dventyra de framsteg som har gjorts
hittills.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med den hoga statsskulden mot
bakgrund av 6kad marknadsvolatilitet och hog arbetsloshet. Produktivitetsutvecklingen dr fortsatt
svag och det har dter vickts farhdgor om negativa dterkopplingar mellan banksektorn och staten.
Darfor anser kommissionen att det dr ldmpligt, ocksa med hdnsyn till att en alltfor stor obalans
konstaterades i mars 2018, att ytterligare granska den fortsatta férekomsten av makroekonomiska
risker och 6vervaka utvecklingen ndr det gdller att korrigera alltfor stora obalanser.

Cypern: I mars 2018 slog kommissionen fast att Cypern hade alltfor stora makroekonomiska
obalanser, framst pa grund av den hoga privata och offentliga skuldséttningen, den hdoga
utlandsskulden och den hdga andelen nodlidande 1an i banksystemet. I den uppdaterade resultattavlan
frdn 2017 ligger flera indikatorer fortfarande Over de vigledande troskelvirdena, ndmligen
bytesbalansen, nettoutlandsstéllningen, den reala effektiva véixelkursen, den privata och offentliga
skuldsdttningen, arbetslosheten och forandringen av arbetskraftsdeltagandet.

Underskottet 1 bytesbalansen okade 2017 mot

) ) ) Diagram Al13: Skulder och nédlidande lan
bakgrund av stark importtillvixt, och den negativa

nettoutlandsstédllningen  ar  fortsatt  betydande. 500 Cypern 40
Justeringen av kostnadskonkurrenskraften har tappat e I

fart i och med att enhetsarbetskostnaden okade 400 ,'I 30 ¢
marginellt och den reala effektiva véxelkursen 300 1 ©
stabiliserades. Den privata skuldséttningen &r bland de % ’II 20 €
hogsta i EU, for bade hushallen och bolagen, samtidigt 7 200 §
som skuldnedvixlingen gir langsamt. Hushéllens 100 A 10 Og
sparande dr negativt. Nedjusteringen av de reala

bostadspriserna har natt botten och bostadspriserna har 0 0
langsamt borjat 6ka igen. Den mycket hdga andelen 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
nodlidande 1an hindrar de kreditfloden som ekonomin Offentlig férvaltning

behover for att stodja tillvixten pd medellang sikt. Hushallen

Den offentliga skuldkvoten &r kvar pa en mycket hog fm—|cke-finansiella bolag

----- Nodlidande lan, brutto (h.s.)
Kalla: Eurostat och ECB

nivd. Arbetslosheten sjunker snabbt men &r
fortfarande hog, sérskilt ungdomsarbetslosheten, dven
om bade langtids- och ungdomsarbetslosheten har sjunkit de senaste tre aren.
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Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med hdllbarheten i betalningsbalansen,
den offentliga och den privata skuldsdttningen, sdrbarheter i den finansiella sektorn och anpassningen
pd arbetsmarknaden. Ddrfor anser kommissionen att det dr ldmpligt, ocksd med hdnsyn till att en
alltfor stor obalans konstaterades i mars 2018, att ytterligare granska den fortsatta forekomsten av
makroekonomiska risker och overvaka utvecklingen ndr det gdller att korrigera alltfor stora
obalanser.

Lettland: I den forra omgéngen av forfarandet vid

] ) Diagram Al4: Uppdelning av enhetsarbetskostnaden
makroekonomiska obalanser konstaterades inga

makroekonomiska obalanser i Lettland. I den 10 Lettland
uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer 6ver 5 cso BB N
de vigledande troskelvardena, namligen \\ EE N

nettoutlandsstéllningen och enhetsarbetskostnaden.
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Bytesbalansen r i stort sett i jamvikt och den negativa
nettoutlandsstéllningen, som mest aterspeglar utldndska

(%)
(&)

Forandringstakt pa arsbasis

direktinvesteringar, har forbéttrats till f6ljd av den starka 10 03

nominella BNP-tillvixten men ligger kvar G&ver *

troskelvérdet. Enhetsarbetskostnaden har okat 5

jéimf(irelsevis snabbt 1 flera ar till fOle av stora 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f
l6nedkningar och en O&verhettad arbetsmarknad, och Inflation (BNP-deflatorns &kning)
indikatorn har legat Gver resultattavlans troskelvirde 2?233&.‘3‘?}2?2&1','?3 rag (negativ)
sedan 2014. Effekterna pa den externa 4 Nominell enhetsarbetskostnad
priskonkurrenskraften och exportresultaten har hittills = 777° EAKi EU28

varit begrinsade och delvis dédmpats av krympande

vinstmarginaler. Lonedkningarna vintas fortsitta mot Kaélla: Kommissionens avdelningar

bakgrund av allt stdrre arbetskraftsbrist. Sammantaget innebdr utvecklingen en risk for landets
konkurrenskraft och tillvaxtutsikter pa medellang sikt. De reala bostadspriserna har fortsatt att oka.
Under 2017 steg priserna visserligen langsammare dn 2016, men under forsta halvaret 2018 tog de fart
igen. Den samlade kredittillvixten har varit ddmpad. De offentliga och privata skuldkvoterna fortsitter
att vara relativt laga.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med utvecklingen pd arbetsmarknaden
och den externa konkurrenskraften, men i nuldget verkar riskerna vara begrinsade. Ddrfor anser
kommissionen inte att det dr nédvdndigt att gora ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen
for obalansforfarandet.

Litauen: I tidigare omgéngar av forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterades inga
makroekonomiska obalanser i Litauen. I den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer ver de
vigledande  troskelvérdena, ndmligen  nettoutlandsstillningen  och  den  nominella
enhetsarbetskostnaden.
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Bytesbalansen &r i stort sett i jamvikt och den negativa
nettoutlandsstéllningen, som mest dterspeglar utldindska
direktinvesteringar, har forbattrats till foljd av den
starka nominella BNP-tillvixten men ligger kvar strax
over troskelviardet. Enhetsarbetskostnaden har okat
jamforelsevis mycket i flera ar och indikatorn har legat
over resultattavlans troskelvarde sedan 2015, till f6ljd
av stora lonedkningar, en Overhettad arbetsmarknad
och andra faktorer som en snabb O&kning av
minimilénen sedan 2016. Effekterna pa den externa
kostnadskonkurrenskraften och exportresultaten har
hittills wvarit begrdnsade och delvis dédmpats av
krympande vinstmarginaler, vilket p& léngre sikt
kanske inte dr hallbart. Lonedkningarna vintas fortsitta
mot bakgrund av sjunkande arbetsldshet och en allt
mer Overhettad arbetsmarknad. Sammantaget kan
utvecklingen komma att himma landets

Diagram Al5: Uppdelning av enhetsarbetskostnaden
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Kalla: Kommissionens avdelningar

konkurrenskraft och tillvaxtutsikter pad medellang sikt. Bostadsprisutvecklingen har varit dynamisk pa
senare ar och priserna har dkat gradvis, men de ligger fortfarande inom troskelvirdet. Kredittillvixten
har tagit fart. De offentliga och privata skuldkvoterna fortsétter att vara relativt ldga och stabila.

Sammantaget pekar den ekonomiska avldsningen pd problem med enhetsarbetskostnadens utveckling
och den externa konkurrenskraften, men i nuldget verkar riskerna vara begrdnsade. Ddrfor anser
kommissionen inte att det dr nédvdndigt att gora ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen

for obalansforfarandet.

Luxemburg: [ den forra omgingen av
forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i
Luxemburg. 1 den uppdaterade resultattavlian
ligger flera indikatorer Over de végledande

troskelvardena, namligen den privata
skuldséttningen, fordndringen av
arbetskraftsdeltagandet och

langtidsarbetslosheten.

Landets stillning gentemot omvirlden fortsitter
att uppvisa ett stabilt dverskott i bytesbalansen
och en positiv och konstant nettoutlandsstéllning.
Men landets stéllning som internationellt
finanscentrum har storre effekt pd siffrorna én
den inhemska ekonomin. De ackumulerade
vinsterna 1 exportmarknadsandelen  har
stabiliserats, men pa senare tid har man

Diagram A16: Hushdllens skulder och bostadsprisindex
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Kalla: Eurostat och ECB

konstaterat vissa forluster, delvis till f6ljd av en forsdmring av kostnadskonkurrenskraften som i sin tur
forvdrras av en starkare 6kning av enhetsarbetskostnaden och dkade importpriser. De senaste tio aren
har de reala bostadspriserna okat i relativt snabbt takt, vilket kridver fortsatt noggrann dvervakning.
Bostadspriserna stiger mot bakgrund av en dynamisk arbetsmarknad, stor invandring och gynnsamma
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finansieringsvillkor, samtidigt som utbudet pa bostidder &dr tdmligen begrénsat och fortsatt mycket
mindre &n efterfrdgan. Tillgdngen pa bostdder till rimliga priser forsdmras stadigt till foljd av de
stindigt stigande bostadspriserna. Foretagens skuldséttning &r mycket hog, men det beror framst pd
koncerninterna lan 6ver granserna. Nivin péd hushallens skulder, som mest bestar av bolin, har dkat
stadigt till f6ljd av dynamiken pa fastighetsmarknaden och gynnsamma kreditvillkor. Légre rdntor och
langre amorteringstider har visserligen lattat hushéllens ekonomiska bekymmer, och de flesta nya 1&n
har fast rdnta, men en stor del av de belanade hushéllen dr fortfarande kénsliga for rintehojningar.
Riskerna for landets finansiella stabilitet mildras dock av att banksektorn &r stabil. Den offentliga
skuldsdttningen ligger kvar pa en mycket lag niva. Trots den senaste tidens ekonomiska avmattning
blir arbetsmarknaden allt mer 6verhettad och arbetslosheten sjunker.

Sammantaget pekar den ekonomiska avldsningen frdamst pa ett fatal begrinsade risker forknippade
med stindigt stigande bostadspriser och hushdllens okande skulder. Ddrfor kommer kommissionen
inte i detta skede att gora ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for obalansforfarandet.

Ungern: [ den foregdende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterades
inga makroekonomiska obalanser 1 Ungern. I den uppdaterade resultattavlan ligger nagra indikatorer
over de vigledande troskelviardena, ndmligen nettoutlandsstillningen och den offentliga
skuldsdttningen.

Diagram A17: BNP, EAK och bostadspriser De senaste arens Overskott i bytesbalansen har lett till

Ungern en snabb och varaktig forbittring av den negativa

8 —- 15 nettoutlandsstéllningen, som 1 stor utstrickning

6 " \ " % aterspeglar utlindska direktinvesteringar.

s ¢ ) l 2 Exportmarknadsandelen 6kade 2017 med stod av en

2 2 I_l V,I ! 5 & vixande bilindustri. Den nominella

3 o A o % enhetsarbetskostnaden har okat avsevart mot bakgrund

;E 2 . gﬂ av en allt mer Overhettad arbetsmarknad.

;‘:',; 40N o ,' 5 2 Administrativa l16nedkningar har ocksa bidragit till den

£ 6 A W 5 okade enhetsarbetskostnaden men uppvégdes delvis av
2 10+, . . o . .

T -8 sdnkta arbetsgivaravgifter. Kreditflodena i den privata

£ 10 -15 sektorn blev positiva men den privata sektorns

08 05 10 11 12 13 14 15 16 17 skuldsittning fortsatte att minska 2017. Okningen av

mm Tillvixt | enhetsarbetskostnaden de reala bostadsprisernas har planat ut efter stora

BNP-tillvaxt prisstegringar pa senare ar, men hoga vérderingar i

= = = Index deflaterade bostadspriser (t.h) vissa regioner och de snabbt Okande bostadslénen

Killa: Kommissionens avdelningar kriver dvervakning. Den pagdende aterhimtningen pa

fastighetsmarknaden kan komma att bidra till att ytterligare minska andelen nddlidande 14n, som
fortfarande &r mycket hog. Banksektorn har stirkt sin l6nsamhet och chockabsorberande formaga.
Trots en gynnsam konjunkturcykel har statsskulden bara minskat gradvis till foljd av en procyklisk
finanspolitik. Arbetslosheten har sjunkit till historiskt 1laga nivder och den allt stramare
arbetsmarknaden har bidragit till snabba 16nedkningar som fortsdtter att Overstiga
produktivitetsdkningen.

51



Sammantaget pekar den ekonomiska avlisningen pa problem pd bostadsmarknaden och en allt mer
overhettad arbetsmarknad, men riskerna verkar vara begrinsade. Kommissionen kommer i nuldget
inte att géra ndgon fordjupad granskning inom ramen for obalansforfarandet.

Malta: [ den forra omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterades inga
makroekonomiska obalanser 1 Malta. I den uppdaterade resultattavlan ligger bytesbalansen dver det
vigledande troskelvirdet.

Det stora bytesbalansoverskottet fortsatte 2017 att 6ka  pigoram 418: Hushallens skulder och bostadsprisindex
till en mycket hog niva, samtidigt som den redan
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Kalla: Eurostat och ECB

Foretagssektorns skuldséttning ligger kvar pa en hog
nivd medan utlaningen till hushallen har avtagit. Den
offentliga skuldkvoten har gatt stadigt nedat. De reala bostadspriserna Okade 2017 och kréver
overvakning. Framfor allt har den starka ekonomiska aktiviteten och de begrinsade mojligheterna att
investera privat sparkapital lett till ett fornyat intresse for bostadsmarknaden. Kvaliteten pa den
inhemska banksektorns tillgdngar haller pa att forbittras och de befintliga kapitalbuffertarna verkar
vara tillrdckliga for att absorbera omedelbara risker som kan héirréra fran bostadsmarknaden eller det
institutionella  regelverket. Utvecklingen pé& arbetsmarknaden é&r fortfarande dynamisk.
Sysselséttningsokningen ér stark och arbetslosheten dr lag och fortsétter att minska.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med utlandsstillningen och
bostadsmarknaden mot bakgrund av en robust ekonomisk tillvixt, men i nuldget verkar riskerna vara
begrinsade. Ddrfor kommer kommissionen inte i detta skede att géra ndgon ytterligare fordjupad
granskning inom ramen for obalansforfarandet.

Nederlinderna: 1 mars 2018 slog kommissionen fast att Nederlinderna hade makroekonomiska
obalanser, fraimst pa grund av hushéllens stora skuldséttning och det stora bytesbalansdverskottet. 1
den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer 6ver de végledande troskelvirdena, ndmligen
den tredriga genomsnittliga bytesbalansen, den privata sektorns skuldsittning och 6kningen av de reala
bostadspriserna.
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Bytesbalansoverskottet ligger kvar pd en mycket hog
nivd och okade ytterligare 2017, samtidigt som den
positiva nettoutlandsstillningen forsdmrades négot.
Alla sektorer &r visserligen nettosparare, men
bytesbalansoverskottets 6kning 2017 berodde framst
pa icke-finansiella bolags spardverskott till foljd av en
relativt hog Ionsamhet och jamforelsevis lag
investeringstakt. Enhetsarbetskostnadens utveckling ér
ddmpad, da Ionedkningarna ligger i linje med
produktivitetsutvecklingen. Den privata
skuldsdttningen ligger pa en hog nivd, vilket i
foretagssektorn ocksd har sin forklaring i1 de
multinationella bolagens koncerninterna skulder.
Hushéllens skuldséttning dr hog och eldas pa av en
generds  skattebehandling av  bostadsidgande och
gynnsamma réntor. Hushéllens skuldkvot uppvisar en
nedatgdende trend, men den nominella skuldsittningen

okar igen. Aterhimtningen pa bostadsmarknaden #r stark och bostadspriserna steg dnnu snabbare
2017, ocksa till foljd av en suboptimal hyresmarknad. Arbetsmarknaden blir allt mer 6verhettad med

lag och sjunkande arbetsldshet.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med hushdllens stora skuldsdttning och
det stora inhemska spardverskottet. Ddrfor anser kommissionen att det dr lampligt, ocksd med hénsyn
till att en obalans konstaterades i mars 2018, att fortsditta granskningen av huruvida obalanser

kvarstar eller har korrigerats.
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15 Nederlédnderna

10

% av BNP
)

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Hushallen
I Offentlig forvaltning
Finansiella bolag
= | cke-finansiella bolag
=== Totala ekonomin

Kalla: Eurostat



Osterrike: I den forra omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterades inga
makroekonomiska obalanser i Osterrike. I den uppdaterade resultattavlan ligger bara indikatorn for
den offentliga skuldséttningen over det vigledande troskelvérdet.

Bytesbalansoverskottet fortsatte att vara stabilt Diagram 420: Hushallens skulder och bostadsprisindex
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forbattrats  ytterligare, ocksa till foljd av dlla: Eurostat och EC

aterhdmtningen i grannldnderna. Tack vare det gynnsamma eckonomiska laget och den starka
sysselséttningsokningen har arbetsldsheten sjunkit betydligt.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pa problem med bostadsmarknaden, men riskerna
verkar vara begrdnsade. Ddrfor anser kommissionen inte att det dr nédvdindigt att géra ndgon
ytterligare fordjupad granskning inom ramen for obalansférfarandet.

Polen: 1 den forra omgéngen av forfarandet vid
makroekonomiska obalanser konstaterades inga Diagram A21: NUS och bytesbalansen

makroekonomiska obalanser 1 Polen. 1 den 20 Polen 2
uppdaterade resultattavlan ligger
nettoutlandsstéllningen  6ver  det  vidgledande 0 0
troskelvirdet. o
% -20 -2 %

Bytesbalansen uppnadde i stort sett jamvikt 2017 z 2
medan den negativa nettoutlandsstillningen var & -40 4 §
stabil. De externa séarbarheterna &r fortfarande -60 6
begriansade eftersom utlindska direktinvesteringar
utgdr storre delen av utlandsskulden. Vinsterna i -80 -8
exportmarknadsandelen var ater stora 2017. 08 0910 11 12 13 14 15 16 17
Okningen i den nominella enhetsarbetskostnaden &r = Netoutlandsstalining (NUS)
begrinsad mot  bakgrund av  bade  hog NENDI (NUS utan instrument med

el e s .. . . fallissemangsrisk)
produktivitetokning och Okade loner. Den privata —~ = = Bytesbalans (h.s.)

sektorns skuldkvot minskade 2017 till foljd av den
starka BNP-tillvixten och zlotyns appreciering mot Kdlla: Kommissionens avdelningar
de valutor som delar av de utestdende skulderna 4r tecknade i. Den offentliga sektorns skuldkvot har
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minskat ytterligare fran redan relativt ldga nivaer till f61jd av en snabb nominell ekonomisk tillvaxt, ett
lagre samlat underskott och zlotyns appreciering. Riskerna i banksektorn dr fortfarande begransade.
Arbetsmarknaden dr fortfarande stark och har lett till att arbetslosheten har sjunkit till en mycket lag
niva.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med nettoutlandsstillningen, men
riskerna dr begrdnsade. Ddrfor anser kommissionen inte att det dr nodvandigt att géra ndgon
fordjupad granskning inom ramen for obalansforfarandet.

Portugal: 1 mars 2018 slog kommissionen fast att

A N . Diagram A22: NUS, privat och offentlig skuld
Portugal hade makroekonomiska obalanser, framst pa
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nigot 2017, eftersom den reala effektiva véxelkursens — = = Nettoutlandsstallning (NUS)
appreciering  var  marginell. Den  nominella _

. e Kalla: Eurostat
enhetsarbetskostnaden okade mattligt medan

arbetsproduktiviteten sjonk 2017. Utvecklingen foljer dock i stort sett samma spar som i
handelspartnerldnderna, och exportmarknadsandelen uppvisar vinster. Skuldnedvaxlingen i den privata
sektorn fortsétter och kredittillvixten ar fortfarande svag. Statsskulden é&r fortfarande mycket hog men
spas sjunka i stadig takt. Bankerna har stéirkt sina balansrdkningar och nettoinkomster avsevart men
det finns sarbarheter kvar, eftersom andelen nddlidande l&n fortfarande ar hog trots att den har sjunkit
pa senare tid. Bostadspriserna fortsétter att oka kraftigt men mot bakgrund av att de tidigare var
undervirderade och att bostadslénen i stort sett dr stabila. Tack vare den positiva konjunkturcykeln har
arbetsmarknaden genomgétt en genomgripande forbattring pa senare ar och arbetslosheten har minskat
betydligt.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med skuldobalanser, sdrskilt nér det
gdller nettoutlandsskulder, offentlig och privat skuldsdttning, sdrbarheter i banksektorn och svag
produktivitetsékning. Ddrfor anser kommissionen att det dr limpligt, ocksd med hinsyn till att en
obalans konstaterades i mars 2018, att fortsdtta granskningen av huruvida obalanser kvarstdar eller
har korrigerats.
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Ruméinien: I den forra omgéngen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterades inga
makroekonomiska obalanser 1 Ruménien. I den uppdaterade resultattavlan ligger en indikator dver det
vigledande troskelvirdet, nimligen nettoutlandsstédllningen.

Bytesbalansunderskottet fortsatte att 6ka 2017 till foljd
av 6kad import av framfor allt konsumtionsvaror. Trots
det vixande bytesbalansunderskottet har den negativa
nettoutlandsstéllningen, som  mest  aterspeglar 10
utléndska direktinvesteringar, forbéttrats ytterligare till
foljd av den starka nominella BNP-tillvixten. Det gick
fortsatt bra for exporten 2017 och
exportmarknadsandelen uppvisar ytterligare vinster.
Enhetsarbetskostnaden 6kade dock mycket markant
2017 till foljd av storre 16nedkningar, framfor allt i den 10
offentliga sektorn. Exportresultaten har hittills varit
starka, men tidigare erfarenheter pekar pd att den 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
offentliga sektorns 16nedkningar troligtvis kommer att Foreta

g
sprida sig till den privata sektorn, vilket kan leda till Hushall och HIO
forluster 1  kostnadskonkurrenskraften framover. mm Offentlig férvaltning
Okningen av de reala bostadspriserna avtog marginellt —o— Totala ekonomin
2017 och ér fortfarande mattlig. Banksektorn &r fortsatt Killa: Eurostat
vilkapitaliserad och likvid. Kredittillvixten i den
privata sektorn har tagit fart ndgot men ar fortsatt 1ag. Arbetslosheten minskade ytterligare 2017 till
foljd av en allt mer dverhettad arbetsmarknad, samtidigt som arbetskraftsdeltagandet 6kade nagot.
Tack vare den starka nominella BNP-tillvixten har bade den privata och den offentliga sektorns
skuldkvot minskat och ligger kvar pé en relativt 1&g niva. Den expansiva finanspolitiska inriktningen
véntas fortsdtta pa medellang sikt trots det gynnsamma ekonomiska laget, vilket kan komma att fa en
negativ effekt pa utvecklingen av den offentliga skuldséttningen och bytesbalansen. Bade det vixande
handelsbalansunderskottet och den 6kande enhetsarbetskostnaden beror pa den ihallande procykliska
finanspolitiken, som stimulerar en redan snabbt vixande ekonomi genom upprepade skattesdnkningar
och l6nedkningar i den offentliga sektorn. Dessutom skapar de upprepade och ofbrutsigbara
lagéindringarna ett osédkert foretagsklimat med negativa aterverkningar pa affirsbeslut och
investeringar, vilket kan komma att gora landet mindre attraktivt for utlindska investerare.

Diagram A23: Finansiellt sparande per sektor

15 Rumanien

5

% av BNP

Den ekonomiska avidsningen pekar pd att sarbarheterna har okat, sdrskilt nér det giller landets
stdllning gentemot omvdrlden och konkurrenskraften. Pd det hela taget anser kommissionen att det dr
lampligt att géra en fordjupad granskning av riskerna for att avgéra om det foreligger obalanser.
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Slovenien: I mars 2018 slog kommissionen fast  piagram 424: Privata skulder och nédlidande lin
att Slovenien inte Ildngre hade ndgra

Slovenien
makroekonomiska obalanser. 1 den uppdaterade 140 5
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Det stora bytesbalansdverskottet fortsatte att g 10 g
véxa 2017 till f6ljd av en stor exportokning. Den 40 5 <
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avseviart och ligger inte ldngre Over 0 0
troskelvéirdet. Exportmarknadsandelen har okat 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
medan enhetsarbetskostnadens 6kning har varit Hushallen
begriansad och den reala effektiva vixelkursen s | cke-finansiella bolag
har  deprecierats. Den privata sektorns = ==00Z0l ----- Nodlidande Ian (h.s.)

skuldséttning har minskat ytterligare, sérskilt i Killa: Eurostat och ECB

foretagssektorn, medan kreditflodena i den

privata sektorn har blivit positiva. Investeringarna har dkat betydligt men ligger fortfarande under de
historiska medelviardena. Bostadspriserna har o©kat nigot snabbare &n tidigare &r, medan
bostadsinvesteringarna har varit stabila och bolénedkningen begrinsad. Statsskulden ar fortsatt hog
men har sjunkit sedan toppen 2015. De forvintade kostnaderna for den aldrande befolkningen
fortsétter att medfora risker for de offentliga finansernas hallbarhet pd medelldng och léng sikt.
Banksektorn har stabiliserats, dess skuldséttning minskar och den annu relativt hoga andelen
nddlidande 1an fortsdtter att sjunka och vidntas minska ytterligare. Arbetsmarknaden har stérkts
ytterligare med Okat arbetskraftsdeltagande och sjunkande arbetsloshet. Arbetsproduktiviteten borjade
ocksa oka nagot 2017.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med framfor allt de offentliga
finansernas hdllbarhet pad ldng sikt. Ddrfor anser kommissionen inte att det dr nédvindigt att gora
ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for obalansforfarandet.

Slovakien: I den forra omgéngen av forfarandet vid Diagram A25: Hushdllens skulder och bostadsprisindex

makroekonomiska obalanser konstaterades inga
Slovakien

makroekonomiska obalanser 1 Slovakien. 1 den 45 140
uppdaterade resultattavlan ligger g 40 130 8
nettoutlandsstdllningen och den finansiella sektorns 2 35 120 ©
o N i ; s S
totala skulder 6ver de véigledande troskelvirdena. < 30 110 %
. i . & 25 100 3
Underskottet i bytesbalansen okade ytterligare 2017 2 0 S
men &4 pd det hela fortfarande mattligt. é 15 g0 =
Nettoutlandsstillningen &r kraftigt negativ trots vissa & 4, 70 2
o0 7]
forbattringar pa senare tid. De dérmed forbundna % 5 60 @
riskerna dr dock begrinsade eftersom utlandsskulden T 0 50
till stor del bestdr av utlindska direktinvesteringar, 0708091011121314 1516 17
framst i den véxande bilindustrin och i den finansiella 555 Andralan till hushallen
k E k 1 h 1 B Andra inhemska lan till hushallen
se torp 3<portmar na"dsa'nde en oc dep reala B (1homska 1an il bostadskdp
effektiva véxelkursen dr i stort sett stabila. Den = = = Reala bostadspriser (h.s.)
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nominella enhetsarbetskostnaden okar till foljd av stora 16nedkningar mot bakgrund av den allt mer
overhettade arbetsmarknaden. Bostadspriserna har fortsatt att 6ka kraftigt. Okningen var dock
langsammare 2017 dn 2016 och ligger strax under troskelvérdet. Utldningen till den privata sektorn
har minskat négot samtidigt som skuldkvoten fortsitter att 6ka totalt. Den till storsta delen utlandsdgda
banksektorn dr vélkapitaliserad. Bade den totala arbetsldsheten och langtidsarbetslosheten har sjunkit
ytterligare och arbetskraftsdeltagandet har dkat.

Sammantaget pekar den ekonomiska avldsningen pd problem med externa aspekter,
bostadsmarknaden och kredittillvixten, men riskerna verkar dnnu vara begrdnsade. Ddrfor kommer
kommissionen inte i detta skede att gora ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for
obalansforfarandet.

Finland: I den f6rra omgéngen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterades inga
makroekonomiska obalanser 1 Finland. I den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer 6ver de
véigledande troskelvardena, nimligen den privata och den offentliga skuldséttningen.

Bytesbalansen var fortfarande négot negativ 2017 efter
flera &rs underskott, medan nettoutlandsstéllningen é&r
svagt positiv. Exportmarknadsandelen har aterhdmtat sig 250
for andra aret 1 rad. Indikatorerna  for

Diagram A26: De olika sektorernas skuldsdtming
Finland

kostnadskonkurrenskraften har forbéttrats eftersom 200
enhetsarbetskostnaden har sjunkit och den reala effektiva 150
vixelkursen har deprecierats. Exportokningen kommer &

troligtvis att fortsitta att overtrdffa importokningen bade Q‘ig 100

2018 och 2019. Indikatorerna for
kostnadskonkurrenskraften véntas dock stabilisera sig i 50

och med att konkurrenskraftsavtalets positiva effekter

delvis avtar. Den offentliga och den privata sektorns 0 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
skuldkvot minskade ytterligare 2017 till foljd av den Offentlig forvatning

starka  produktionsdkningen. Men den privata Icke-finansiella bolag
skuldsdttningen ligger kvar pa en hog nivda, och mm— Hushallen

gynnsamma kreditvillkor, ldga réntor och forbéttrade Troskelvarde for privat skuld
ekonomiska utsikter har okat kredittillvaxttakten och kan  Killa: Eurostat

komma att begrinsa skuldnedvéxlingen framdver.

Hushallens skuldséttning dr hdg och deras sparande ligger kvar pé en historiskt 1ag nivd. Den
finansiella sektorn dr fortsatt vilkapitaliserad, vilket begrénsar riskerna for den finansiella stabiliteten.
De relativt stabila reala bostadspriserna tyder pa minskade risker for hushéllens skuldséttning. Den
offentliga skuldkvoten minskar mot bakgrund av den forbittrade ekonomiska tillvéxten.
Sysselséttningen fortsétter att 6ka och arbetslosheten fortsétter att sjunka till foljd av hogre ekonomisk
aktivitet.

Sammantaget pekar den ekonomiska avldsningen pd problem som hdnger ihop med den privata
skuldsdttningen, men riskerna dr begrdnsade. Ddrfor anser kommissionen inte att det i nuldget dr
nodvdndigt att gora ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for obalansforfarandet.
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Sverige: I mars 2018 slog kommissionen fast att  Diggram 427: Hushdllens skulder och bostadsprisindex
Sverige hade obalanser, frimst med avseende pé

. .. . g . Sverige

bostadsprisernas Overvarderade nivaer 1 o 138 g 120 o
. . . . ° Z o
kombination med en fortsatt 6kning av hushallens D0 110 n
skuldséttning. I den uppdaterade resultattavlan 3 -, 100 3
ligger den privata skuldsdttningen Over det g g <
- . . ko] 90 9
véigledande troskelvardet. 3 50 2
» 80 2
40 =
Bytesbalansoverskottet krympte 2017 och &r § 30 70 %
fortsatt mattligt. Nettoutlandsstéllningen har _&w" 20 f
forsvagats nagot och &r nu nidstan i balans. £ 10 60 o

Forlusterna i exportmarknadsandelen har planat ut 0 50

07 0809 1011121314 1516 17

och indikatorn ligger nu strax under troskelvérdet. o )
Enhetsarbetskostpadens okning dr begréinsafi och Eﬁ:gg:i:ﬂgggﬂm hushallen

den reala effektiva véxelkursen har deprecierats. B |nhemska |&n till bostadskdp

Hushallens skuldsittning dr hog och har okat = == Reala bostadspriser (h.s.)

kontinuerligt sedan 2008 och &dven under 2017. Kalla: Eurostat och ECB

Samtidigt har bostadspriserna okat, vilket innebér risker for den makroekonomiska stabiliteten. Pa
hosten 2017 foll bostadspriserna ndgot men ligger sammantaget kvar pd en mycket hdg niva.
Bostadspriserna och hushéllens skuldséttning far skjuts av den gynnsamma skattebehandlingen av
bostadsdgande, ldga bolanerdntor och boldnemarknadens sardrag. Riskerna i banksystemet verkar vara
begransade, eftersom tillgdngskvaliteten och 16nsamheten &r fortsatt hog och hushéllens ekonomi
generellt dr stark. Arbetsmarknaden blir allt stramare och arbetslosheten sjunker ytterligare.

Sammantaget pekar den ekonomiska avidsningen pd problem med den hoga privata skuldsdttningen
och bostadssektorn. Ddrfor anser kommissionen att det dar ldmpligt, ocksd med hdnsyn till att en
obalans konstaterades i mars 2018, att fortsdtta granskningen av huruvida obalanser kvarstdr eller
har korrigerats.

Storbritannien: 1 den forra omgéngen av Diagram A28: Hushdllens skulder och bostadsprisindex

forfarandet vid makroekonomiska obalanser 120 Storbritannien 120
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i % 110 S
Storbritannien. 1 den uppdaterade resultattavlan > I
ligger flera indikatorer Over de végledande = 100 S
troskelvardena, namligen bytesbalansunderskottet, g 90 ¥
den  privata  sektorns  skuldsdttning och 2 80 g
statsskulden. 2 5
Bytesbalansunderskottet krympte ndgot 2017, & 0 2
fraimst till foljd av ett forbittrat saldo for T @
primdrinkomster, men det betydande underskottet 0708 09 10 11 1213 14 15 16 17 50
och de dirmed sammanhéngande stora externa s Adra lan il hushalen
finansieringsbehoven kvarstar. Deprecieringen av mEm Andra inhemska lan till hushallen

det brittiska pundet har starkt B |nhemska |an till bostadskép
nettoutlandsstéllningen, som &r svagt negativ, och === Reala bostadspriser (h.s.)

forbittrat priskonkurrenskraften mot bakgrund ay Kalla: Eurostat och ECB

en mattlig 6kning i enhetsarbetskostnaden. Men nettohandelns reaktion pé det svagare pundet har
hittills varit en besvikelse. Efter flera ar av gradvis skuldnedvéxling har den privata sektorns skuldkvot
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planat ut. Sérskilt hushéllens skuldséttning ligger kvar pa en hog niva och kréiver fortsatt noggrann
overvakning. Okningen av de reala bostadspriserna har avtagit och bostadskostnaderna haller pa att
stabiliseras, men pa en hog nivd. Statsskulden &r hog och 1 stort sett stabil. Den starka
sysselsdttningsokningen  fortsatte och  4tfoljdes av 1&g och sjunkande arbetsloshet.
Arbetsproduktiviteten dr dock fortsatt svag.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlisningen pd problem med den privata skuldsdttningen,
bostadsmarknaden och ekonomins externa sida, dven om riskerna for stabiliteten verkar vara
begrinsade pd kort sikt. Ddrfor anser kommissionen inte att det i nuldget dr nodvdindigt att géra
ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for obalansforfarandet.
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Tabell 1.1: Resultattavia 2017

Externa obalanser och konkurrenskraft

Inhemska obalanser

Sysselséttningsindikatorer!’

Bytesbalans i | Nettoutlands- Real effektiv Export- Index 6ver |Bostadspris- Privata Privata Offentliga Arbetsloshet Finansiella Arbetskrafts- | Langtidsarbets- | Ungdomarbets-
% av BNP stallning vaxelkurs - 42 marknads- nominell index sektorns sektorns forvalt- (3-arigt sektorns deltagande i % {losheti % av denilosheti % avden
(3-arigt (% av BNP) handelspartner, ;: andeli % av enhets- (2015=100), ; kreditfloden, skuld, ningens genomsnitt) totala av befolkningen aktiva aktiva
Ar 2017 genomsnitt) HIKP-deflator varlds- arbets- deflaterat | konsoliderat | konsoliderat | bruttoskuld skulder, i aldern 15-64 befolkningen i befolkningen i
(3-arig férandring i exporten kostnad (1-arig (% av BNP) (% av BNP) (% av BNP) okonsoliderat| (3-arig férandring i aldern 15-74 aldern 15-24
%) (5-arig (2010=100) foéréndring i (1-arig procentenheter) {(3-arig forandring ) (3-arig férandring i
foérandring i %) (3-arig %) forandring i %) procentenheter)
féréndring i %)
Tréskel _4/6% 35% ii’;%; 0(:‘(’:\’;’;:‘ égj)t) 6% (eurOSZ:é = 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% -0.2pp 0.5pp 2pp
BE -0.3 52.6 0.9 3.9 1.1 1.5p -1.5 187.0 103.4 7.8b 0.7 0.3b -0.8b -3.9b
BG 3.1 -42.8 -3.3 19.4 13.6p 6.2 6.2 100.1 25.6 7.7 1.1 2.3 -3.5 -10.9
cz 1.0 -26.5 5.4 8.2 5.9 9.1p 4.1 67.4 34.7 4.0 22.9 2.4 -1.7 -8.0
DK 8.1 56.3 -2.1 0.5 3.0 3.2 -1.4 204.0 36.1 6.0 4.1 0.7b -0.4b -1.6
DE 8.4 54.0 -2.5 6.5 5.1 2.9 4.9 100.1 63.9 4.2 4.0 0.5 -0.6 -0.9
EE 2.3 -31.4 2.9 2.6 12.4 1.8 3.6 106.4 8.7 6.3 9.7 3.6 -1.4 -2.9
IE 2.9 -149.3 -6.2 64.4 -17.2 9.5p -7.5 243.6 68.4 8.4 4.3 0.9 -3.6 -9.0
EL -0.8 -142.5 -2.8 -10.0 -1.0p -2.2e -0.8p 116.4p 176.1 23.3 -12.9 0.9 -3.9 -8.8
ES 1.8 -83.8 -2.5 9.8 0.0p 4.5 0.2p 138.8p 98.1 19.6 4.0 -0.3 -5.2 -14.6
FR -0.6 -20.1 -2.9 2.7 1.3p 1.8 7.0p 148.2p 98.5 10.0 4.3 0.5 -0.3 -1.9
HR 3.6 -62.4 0.0 20.0 -4.3d 2.8 1.2 98.4 77.5 13.5 3.9 0.3 -5.5 -17.7
IT 2.3 -5.3 -3.1 2.0 1.1 -2.0p 2.1 110.5 131.2 11.6 4.3 1.5 -1.2 -8.0
cYy -5.0 -121.5 -6.6 6.9 -2.7p 1.3p 8.7p 316.3p 96.1 13.0 -2.3 -0.4 -3.2 -11.3
LV 0.6 -56.3 1.7 7.8 14.7 5.5 0.3 83.5 40.0 9.4 6.1 2.4 -1.3 -2.6
LT -0.7 -35.9 2.3 9.7 16.0 5.4 3.7 56.1 39.4 8.0 14.0 2.2 -2.1 -6.0
LU 5.0 47.0 -0.9 25.2 7.1 4.1 -15.5 322.9 23.0 6.1 -1.7 -0.6 0.5 -6.9
HU 4.0 -52.9 0.1 11.3 6.7 3.3 0.9 71.4 73.3 5.4 -8.0 4.2 -2.0 -9.7
MT 8.4 62.6 -2.3 11.2 1.7 4.1p 2.9 120.2 50.9 5.2 4.7 4.4 -1.1 -1.2
NL 8.3 59.7 -1.6 1.2 -0.2p 6.0 3.0p 252.1p 57.0 5.9 2.0p 0.7 -1.0 -3.8
AT 2.1 3.7 0.3 2.3 3.7 3.5 4.3 122.5 78.3 5.7 1.8 1.0 0.3 -0.5
PL -0.3 -61.2 -3.4 28.4 4.5p 1.7 2.7 76.4 50.6 6.2 6.3 1.7 -2.3 -9.1
PT 0.4 -104.9 -0.7 14.6 3.5p 7.9 1.3p 162.2p 124.8 10.9 1.8 1.5 -3.9 -10.9
RO -2.2 -47.7 -5.5 37.0 11.9p 4.0 1.7p 50.8p 35.1 5.9 8.1 1.6 -0.8 -5.7
Sl 5.7 -32.3 -2.0 18.6 3.4 6.2 0.8 75.6 74.1 7.9 5.1 3.3 -2.2 -9.0
SK -2.0 -65.6 -1.9 6.7 6.9 4.4 5.9 96.1 50.9 9.8 17.9 1.8 -4.2 -10.8
Fl -0.7 2.4 -2.6 -4.3 -2.5 0.5 8.2 146.4 61.3 8.9 -3.8 1.3 0.2 -0.4
SE 4.0 1.8 -5.4 -4.3 3.7 4.6 13.1 194.4 40.8 7.0 6.8 1.0 -0.2 -5.1
UK -4.6 -8.6 -10.7 -1.0 5.4 2.4 8.4 169.0 87.4 4.8 -1.6 0.9 -1.1 -4.9

Skuggade siffror &r de som ligger pa eller 6 ver tré skelvardena. Flaggor: b: Brott i serien. d: Annan definition. e: Skattning. p: Preliminért.

1) For sysselsattningsindikatorerna, se s. 2 i rapporten om férvarningsmekanismen 20%6. 2) Bostadsprisindex e = nationella riksbanken ar kalla for EL. 3) F6r nominella enhetsarbetskostnaden HR, d: for sysselsattningsdata anvands nationella begrepp istéllet for inhemska begrepp. 4) Arbetsloshet,
arbetskraftsdeltagande, langtidsarbetsloshet och ungdomsarbetsléshet: BE: revidering av undersékningsmetoden, IE: inférande av en ny arbetskraftsunders6kning som ersattning for den kvartalsvisa hushallshallsunders6kningen som datakalla, DK: forbattrad datainsamling, inférande av datorbaserade
webbintervjuer. Kalla: Euro peiska kommission, Eurostat och generaldirektoratet for ekonomi och finans (for reala effektiva vaxelkurser), Internationella valutafonden samt WEO (fér exportvolymer av varor och tjanster i varlden).
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Tabell 2.1: Hjalpindikatorer, 2017

B o o = o c ll: c é ' — s o T ® _ _ - ~ % = . _
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£s £ s Se 'sE.s;e.E;a'Eaeng“r-ggﬁ $8: §282£E588 g8 E®p & 227 3e82 §8& gg EES yEids
P 3 £ 5 @52 TFEET £ 58 ¢ v 5% gES2eff2 222 E & 2 o £p< T-52 gy 2 8= Eg EBRE
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= % = E Z2Ex g g s 2 g 3 < § o 6 & 2 g£% £% T T8¢ £ R
- £ £ 5fF | 5% ° s 4 £5° 4 =°
BE 1.7 23.5 H 0.8 145.0 -7.8 199.9 -2.5 2.8 -0.8 10 0.3 0.3 2.7p 1.4 8.2 5.9 60.1 13.2p
BG 3.8 18.5 0.8p 7.7 331 3.8 88.4 -4.2 -3.0 14.0 5.7 0.5 2.0p 10.2p 50.9 19.5 2.9 204 7.7p
cz 4.3 24.7 1.8p 20 288 4.3 78.3 -2.6 5.8 3.3 31 1.4 2.7 2.8p 1.0 24 . 4p 3.9 29.7 12.4p
DK 2.3 20.5 H 81 186 0.6 54.3 -0.1 -0.5 4.0 29 0.9 0.7 2.5p -0.2 17.7 4.6 128.0 16.4p
DE 2.2 20.3 3.0e 7.9 41.5 21 421 -1.8 0.3 1.7 59 0.7 0.7 1.8p 84 16.0 6.1 52.7 14.1p
EE 4.9 24.4 H 4.2 21.5 5.9 95.5 -0.6 2.5 -2.0 4.2 -1.8 21 1.9p 22.5 18.1 4.3 394 6.8p
IE 7.2 23.5 11 -1.1 -259.1 0.3 435.6 -1.2 -2.1 57.0 0.1 25 4.2 9.9p -39.2 32.8p 2.0 477 6.6p
B 1.5p 12.9p 1.1p -0.5 -126 .4 1.8 17.6 -1.8p -1.7 -14.1 7.4p 1.5p 0.0p 45.0p -12.9 -8.3e {.6p 57.0 8.8p
(=] 3.0p 20.5p H 21 -58.1 0.6 58.6 -1.8p -1.0 4.8 0.8p -0.1p 0.4p 4.4p -11.1 15.1 5.2p 61.1 13.5p
FR 2.2p 22.5p H -0.5 -33.5 1.9 46.5 -1.7p -0.5 -1.9 5.0p -0.8p idp 3.1p -0.2 26 6.2p 58.6 15.2p
HR 2.9 20.1 H 4.5 -17.3 3.6 58.7 -2.9 0.7 14.6 25 11 0.7d 8.8p -15.0 1.7 H 341 7.4p
L1} 1.6 17.6 H 2.7 -3.9 0.5 26.1 -1.9 -0.6 -2.6 76 04 04 11.2p -0.3 4.6 4.4 41.3 12.2p
cY 4.2p 20.9p H -7.9 95.1 50.0 1017.8 -4.2p -3.7 21 0.9p 0.7p 0.4p 30.7p -8.9 1.0p 3. 7p 107.5 121p
L 4.6 20.9 0.5p 1.5 -7.6 3.8 59.0 -3.0 0.9 2.9 34 09 4.7 3.6p 7.7 14.0 1.9 22.2 8.9p
LT 4.1 19.2 0.9 21 -7.9 2.4 40.9 -3.0 1.5 4.8 59 8.3 4.7 3.2p 8.9 19.0 2.7 224 10.7p
L 1.5 18.9 H 4.5 -3947.3 -264.1 8263.3 -2.8 0.1 19.5 0.1 -7.2 -1.8 0.7p 14.9 18.0 3.2 65.9 13.2p
H 4.1 22.2 1.4 4.2 8.1 9.3 211.0 -3.8 0.7 6.3 3.3 0.6 21 8.4p 6.3 35.8 2.8 18.8 9.7p
MT 6.7 21.1 0.6 14.3 2296 27.3 1627.0 -8.9 1.4 6.2 2.7 -1.5 14 3.1p 4.8 17.5p 4.8 50.4 13.5p
NL 2.9p 20.5p H 10.4 -29.5 394 615.5 -0.8p -0.5 -3.3 1.7p 0.0p 0.7p 21p -2.5 i7.0 4.4p 104 .5p 16.7p
AT 26 23.6 3.2p 1.9 4.1 3.7 66.7 -21 21 -2.3 1.9 0.6 08 3.5p 5.7 19.9 4.4 50.4 11.6p
PL 4.8 17.7 1.0 1.4 -20.7 2.0 49.7 -2.0 -3.0 22.7 6.1 4.2 3.4p 6.6p 1.7 7.4 2.8 349 8.8p
PT 2.8p 16.6p 1.3p 1.4 -60.9 4.6 79.6 -2.1p 0.9 9.5 7.3p 2.5p -0.5p 13.3p -8.2 20.6 2.8p 68.9 10.6p
RO 7.3p 22.6p H -2.0 5.8 2.8 445 -1.3p -5.0 30.9 3.6p 4 4p 4.3p b6.6p 32.8 15.6 H 161 9.6p
st 4.9 18.5 H 6.4 -17.7 2.2 37.3 -2.6 -1.4 13.3 36 54 19 9.2p 1.1 12.5 21 271 8.0p
8K 3.2 21.4 4.9 -1.1 -15.1 6.3 72.4 -3.5 -1.5 i.9 -1.6 0.6 1.0 3.7p 2.0 19.0 2.7 40.6 9.3p
A 28 221 2.8 0.6 6.1 5.8 55.0 -1.6 -1.0 -8.6 5.5 2.2 16 1.2p 5.4 2.0 6.4 67.1 18.9p
SE 21 25.0 3.3 3.2 -7.0 5.8 4.2 -0.9 -3.9 8.6 1.2 -2.1 0.2 1.3p 5.6 30.7 5.7 88.2 16.5p
UK 1.7 17.2 1.7p -3.8 -5.3 2.5 76.5 -0.6 -6.7 5.4 5.3 0.4 0.7 1.5p 5.0 18.5 4.0 86.2 15.0p
Flaggor d: Annan definition. e: Skattning. p: P reliminart .
1) Sistadag for officiellaverforing av 20% s data om nhemska FoU-ulgifter, brutto var den 310kt 208 men dat den 24 208.2)8 ish e =nali arkalia farEL. 3) Arbetsproduktivitet forHR d: farsy attningsdat:; a it
istallet forinhemska begrepp.
Kalla: Europeiska kommissionen, Eurostat och for ek ioch fmans (for reala effektiva va 1), Euro pes [ (for och utiandska enheters nodidande En, brutto” och "B ankermas konsolderade totala tllgangar ift. eget kapitali nhemska och
utlar ) samt Int L {IM F) och WEQ (for exportvolymer for varor och tjanster i variden).
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Tabell 2.1 (fortsattning): Hjdlpindikatorer, 2017

Langtidsarbets:

Ungdomar som varken

Personer som riskerar

Personer som riskerar

Personer som bor i

Arbetskraft.s- lI6shet i % av Ungdt_).ms- . iarbetar ellre studerar i %; fattigdom eller social fattigdom efter sociala Pers.oner sor.n Iid(_e.r EEV hushéll.med "jydfﬂ lag
m deltagande i % n arbetsléshet i n n = Fev RO n e allvarlig materiellnéd i % | arbetsintensiteti % av
Ar Arbetsulo_shet av hela den al_(tlva 19 av den aktiva av he]a befolkningen i utestangnmg_l % av hela transferermga_r i % av o o BT hela befolkningen i
2017 i '.(1—§rlg. e b?folknlngen i befolkningen i aldern 15-24 befolkningen hela befolkningen aldern 0-59
férandring i %) . aldern 15-74 o - - - - -
aldern 15-64 (%) aldern 15-24 3-aring 3-arig 3-arig 3-arig 3-arig
(%) (%) % forandring i % forandring i % forandring i % forandring i % férandring i
p.e. p.e. p.e. p.e. p.e.
BE 1.4 68.0b 3.5b 19.3b 9.3b -2.7b 20.3 -0.9 15.9 0.4 5.1 -0.8 13.5 -1.1
BG 1.8p 71.3 3.4 12.9 15.3 -4.9 38.9 -1.2b 23.4 1.6 30.0 -3.1 11.1 -1.0
cz 1.6 75.9 1.0 7.9 6.3 -1.8 12.2 -2.6 9.1 -0.6 3.7 -3.0 5.5 -2.1
DK 1.6 78.8b 1.3b 11.0 7.0b 1.2b 17.2 -0.7 12.4 0.3 3.1 -0.1 10.0 -2.2
DE 1.4 78.2 1.6 6.8 6.3 -0.1 19.0 -1.6 16.1 -0.6 3.4 -1.6 8.7 -1.3
EE 2.7 78.8 1.9 12.1 9.4 -2.3 23.4 -2.6b 21.0 -0.8 4.1 -2.1 5.8 -1.8b
IE 2.9 72.7 3.0 14.4 10.9b -4.4b : : : : : : : :
EL 1.5p 68.3 15.6 43.6 15.3 -3.8 34.8 -1.2 20.2 -1.9 21.1 -0.4 15.6 -1.6
ES 2.6p 73.9 7.7 38.6 13.3 -3.8b 26.6 -2.6 21.6 -0.6 5.1 -2.0 12.8 -4.3
FR 1.1p 71.5 4.2 22.3 11.5 0.3b 17.1 -1.4 13.3 0.0 4.1 -0.7 8.1 -1.5
HR 2.2d 66.4 4.6 27.2 15.4 -3.9 26.4 -2.9 20.0 0.6 10.3 -3.6 12.2 -2.5
IT 1.2 65.4 6.5 34.7 20.1 -2.0 28.9 0.6 20.3 0.9 10.1 -1.5 11.8 -0.3
cYy 3.9p 73.9 4.5 24.7 16.1 -0.9 25.2 -2.2 15.7 1.3 11.5 -3.8 9.4 -0.3
Lv 0.0 77.0 3.3 17.0 10.3 -1.7 28.2 -4.5 22.1 0.9 11.3 -7.9 7.8 -1.8
LT -0.5 75.9 2.7 13.3 9.1 -0.8 29.6 2.3 22.9 3.8 12.4 -1.2 9.7 0.9
LU 3.4 70.2 2.1 15.4 5.9 -0.4 21.5 2.5 18.7 2.3 1.2 -0.2 6.9 0.8
HU 2.0 71.2 1.7 10.7 11.0 -2.6 25.6 -6.2 13.4 -1.6 14.5 -9.5 6.6 -6.2
MT 5.2 72.2 1.6 11.3 8.6b -1.7b 19.2 -4.6 16.8 0.9 3.3 -6.9 6.7 -3.1
NL 2.2p 79.7 1.9 8.9 4.0 -1.5 17.0 0.5 13.2 1.6 2.6 -0.6 9.5 -0.7
AT 1.7 76.4 1.8 9.8 6.5 -1.2 18.1 -1.1 14.4 0.3 3.7 -0.3 8.3 -0.8
PL 1.4p 69.6 1.5 14.8 9.5 -2.5 19.5 -5.2 15.0 -2.0 5.9 -4.5 5.7 -1.6
PT 3.3p 74.7 4.5 23.8 9.3 -3.0 23.3 -4.2 18.3 -1.2 6.9 -3.7 8.0 -4.2
RO 2.8p 67.3 2.0 18.3 15.2 -1.8 35.7 -4.6 23.6 -1.5 19.7 -6.2 6.9 -0.3
Sl 2.9 74.2 3.1 11.2 6.5 -2.9 17.1 -3.3 13.3 -1.2 4.6 -2.0 6.2 -2.5
SK 2.2 72.1 5.1 18.9 12.1 -0.7 16.3 -2.1 12.4 -0.2 7.0 -2.9 5.4 -1.7
Fl 1.2 76.7 2.1 20.1 9.4 -0.8 15.7 -1.6 11.5 -1.3 2.1 -0.7 10.7 0.7
SE 2.3 82.5 1.2 17.8 6.2 -1.0 17.7 -0.5 15.8 0.2 1.1 0.1 8.8 -0.2
UK 1.0 77.6 1.1 12.1 10.3 -1.6 4.9p -2.5p

Flaggor: b: Brott i serien. d: Annan definition. p: Preliminart.
1) Sista dag for officiell verféring av data for 20177 om personer som riskerar fattigdom och social utestangning var den 30 november 2018 men datan extraherades den 24 oktober 2018. 2) Nominell arbetskraftskostnad och arbetsproduktivitet for HR d: for syssselsattningsdata
anvands nationella begrepp i stéllet for inhemska begrepp. 3) Indikatorer fran arbetskraftsundersékningen for IE: inférande av den nya arbetskraftsundersékningen som ersattning for den kvartalsvisa nationella hushallsundersdkningen som datakalla.

Kalla: Europeiska kommissionen och Eurostat.
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