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Rapporten om forvarningsmekanismen inleder den drliga cykeln for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser, som ska identifiera och rdtta till obalanser som inverkar himmande pd medlemsldindernas
ekonomier och som kan stéra Ekonomiska och monetdra unionens funktion.

For rapporten anvinds en resultattavla med utvalda indikatorer, en bredare uppsdttning
hjdlpindikatorer och annan relevant information. De ska hjilpa till att spdra sddana potentiella
ekonomiska obalanser i medlemslinderna som kan krdva politiska dtgdrder. I rapporten faststdlls
vilka medlemsldnder som krdver en fordjupad granskning, ddr vi underséker om de makroekonomiska
riskerna vixer eller hdller pa att avvecklas och drar slutsatser om huruvida det foreligger obalanser
och om de i sa fall dr alltfor stora. Med beaktande av diskussioner om rapporten med
Europaparlamentet och i rddet och Eurogruppen kommer kommissionen ddrefter att utarbeta
fordjupade granskningar for de berorda ldinderna. Enligt vedertagen praxis utarbetas under alla
omstdndigheter en fordjupad granskning for de ldinder ddr obalanser konstaterades i den forra
omgdngen. Resultaten av de fordjupade granskningarna kommer att ingd i underlaget for de
landsspecifika rekommendationerna inom den europeiska planeringsterminen for samordning av den
ekonomiska politiken. De fordjupade granskningarna ingar i landsrapporterna och kommer att
offentliggoras i februari 2018, fore paketet med de landsspecifika rekommendationerna inom den
europeiska planeringsterminen.

1. SAMMANFATTNING

Med den hir rapporten inleds den sjunde omgingen av forfarandet vid
makroekonomiska obalanser'. Forfarandet ska identifiera obalanser som hindrar EU-
landernas ekonomier fran att fungera vil och ska stimulera till vdlavvdgda och effektiva
policyval. Genomf6randet 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 med andra ekonomiska dvervakningsinstrument.
Den éarliga tillvixtoversikten, som antas samtidigt som denna rapport, ger en dverblick over
det ekonomiska och sociala ldget i EU och faststéller 6vergripande politiska prioriteringar for
EU som helhet for det kommande éret.

I rapporten om forvarningsmekanismen slir vi fast vilka linder som behéver
fordjupade granskningar for att utvirdera om de har obalanser som kriver politiska
atgirder?. Rapporten ir ett verktyg for att kartligga ekonomiska obalanser och offentliggérs i
borjan av varje arlig cykel for samordning av den ekonomiska politiken. Den bygger framfor
allt pd4 en ekonomisk tolkning av en resultattavla med indikatorer med vigledande
troskelvédrden och en uppsittning hjilpindikatorer.

I rapporten lyfter vi fram overviiganden for euroomradet. Den 22 juni 2015 lade Jean-
Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi och Martin Schulz fram en
rapport om fdrdigstdllandet av EMU, och den 21 oktober 2015 lade kommissionen fram ett
meddelande om stegen mot firdigstillandet av EMU. 1 linje med de bada dokumenten
innehdller den hér rapporten en analys av vad de nationella obalanserna har for konsekvenser
for hela euroomrddet och om konsekvenserna bor foljas upp av en samordnad politisk
atgirdsstrategi mot bakgrund av det dmsesidiga beroendet inom euroomradet. I lagstiftningen

' Den hir rapporten kompletteras med en statistikbilaga som innehéller den statistik som legat till grund for rapporten.

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




om forfarandet vid makroekonomiska obalanser 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 pa, eller skulle
kunna inverka negativt pa, ekonomin i en medlemsstat eller i den ekonomiska och monetéra

unionen, eller i unionen som helhet”>.

Bedomningen i den hiir rapporten ska ses i ljuset av att den ekonomiska dterhiimtningen
ar allt bredare och mer robust. Enligt Europeiska kommissionens hdstprognos 2017
kommer den reala BNP-tillvixten i EU och euroomrédet att bli 2,3 % respektive 2,2 % for
2017 med positiv tillvixt i samtliga EU-lander, mot bakgrund av en 6kning av virldshandeln
och en starkare inhemsk efterfrigan i euroomradet. For 2018 spar hdstprognosen att BNP-
tillvaxten blir 2,1 % for bdde EU och euroomradet, innan den sjunker till 1,9 % under 2019 d&
aterhdmtningen planar ut. Inflation har under 2017 tagit fart fran historiskt ldga nivaer, men
spas dnda ligga kvar under ECB:s méal under prognosperioden och uppga till 1,6 % under
2019. Den underliggande inflationen har stindigt varit ldgre och legat under 1 % de senaste
tre aren. Laget pa arbetsmarknaden ser allt ljusare ut och arbetslosheten sjunker och
sysselséttningen okar. Lonedkningarna &r dnda ldga dven i lander med arbetskraftsbrist, vilket
bidrar till den laga inflationen, men arbetsmarknadsliget skiljer sig 4t bade inom och mellan
landerna. Kredittillvdxten har tagit fart igen, medan avkastningsskillnaden mellan stats- och
foretagsobligationer har krympt.

Aterhimtningen underlittar visserligen Kkorrigeringen av de makroekonomiska
obalanserna, men ett flertal problem kan findé inverka negativt p4 det ekonomiska
lidget. Det finns fortfarande faktorer som skapar osikerhet kring de ekonomiska prognoserna
och de politiska atgirderna, frimst med koppling till den amerikanska finanspolitiska och
monetdra utvecklingen, ombalanseringen i Kina och i de framvixande ekonomierna med hog
skuldsdttning 1 foretagen, geopolitiska spinningar och framvéixande protektionism.
Aterhimtningen har visserligen breddats och konsoliderats men den kiinnetecknas fortfarande
av att den totala faktorproduktivitetens tillvéxt ar ldgre dn fore krisen. Reformtakten har
avtagit pa sistone jamfort med krisdren och aren omedelbart efter krisen. Om reformtakten
inte upprétthalls kan det hota villkoren for en hallbar aterhdmtning av den potentiella
tillvixten och mdjligheterna att ta itu med obalanser. Nér nu inflationen stegvis ndrmar sig
ECB:s mél kommer skuldsaneringsprocessen att underlittas tack vare en hogre nominell
tillvixt. Om vi inte ldngre befinner oss 1 ett lage med 1ag inflation kan det bereda vig for en
normalisering av den monetéra politiken.

3 Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1176/2011 av den 16 november 2011 om férebyggande

och korrigering av makroekonomiska obalanser.



Den dvergripande analysen i den hiir rapporten mynnar ut i flera slutsatser:

e Ombalanseringen maste fortsitta. Aven om de stora och ohillbara
bytesbalansunderskotten korrigerades i ndstan alla medlemsldnder fore 2016 maéste
géldendrslanderna forsoka att behalla sina forsiktiga utlandsstillningar for att kunna
komma till ritta med de mycket negativa nettoutlandstéllningarna. Parallellt finns de
stora bytesbalansoverskotten kvar i vissa borgenirsldnder i euroomradet och det finns
inga storre utsikter for nedjusteringar.

e Mycket negativa nettoutlandsstillningar finns kvar i vissa fall mot bakgrund av en
utveckling av konkurrenskraften som inte verkar kunna stodja ombalanseringar.
Mycket negativa nettoutlandsstdllningar finns i1 ldnder som hade stora, varaktiga
bytebalansunderskott fore krisen. Deras forbéttrade bytesbalanser har i de flesta fall
skapat forutsittningar for en gradvis minskning av nettoutlandsskulden, men de maste
uppritthdlla en bytesbalans i1 jamvikt eller Overskott for att kunna fortsitta att i
tillfredsstdllande takt minska skulderna till betryggande nivder. Stirkt konkurrenskraft
har hjdlpt till pd senare &r, men utvecklingen av den relativa enhetsarbetskostnaden i
géldendrs- respektive borgenérsldnderna har pé senare tid borjat vara mindre gynnsam for
ombalanseringen.

e Skuldsaneringen i den privata sektorn pigir men har gitt lingsammare pa senare
tid. Uppléningen 6kar igen och minskningen av skuldkvoterna bygger 1 allt hogre grad pa
att den nominella tillvixten tar fart. Skuldsaneringen ar ocksé ojamnt fordelad och star
inte alltid i proportion till behoven. Den har gatt snabbare i fOretagssektorn &n i
hushéllssektorn i flertalet lander, vilket bekriftar att investeringarna &r 1dga 1 vissa lander.
Skuldséttningen i1 den offentliga sektorn har inte forrdn helt nyligen borjat sjunka i
flertalet hogt skuldsatta lander.

e Lonsamheten i banksektorn har stirkts liksom kurserna pai bérserna. Anda
fortsdtter sma rintemarginaler, omoderna affairsmodeller och en hog andel nddlidande 14n
att orsaka problem i vissa lidnder.

e Bostadspriserna okar i flertalet medlemslinder. Efter krisens prisjusteringar ar
véirderingarna vanligtvis fortfarande ligre &n toppnoteringarna, men i vissa fall tyder
tillgédngliga indikatorer pa overvarderingar. Det finns fickor av mgjlig 6verhettning och
priserna Okar snabbt i ett vixande antal l4nder. Utldningen till hushéllen okar ocksé pé
manga hall.

o Liget pa arbetsmarknaden forbittras totalt sett och arbetskraftsbristen okar i
méinga linder, medan loneékningarna ir fortsatt 1iga. Den sjunkande arbetslosheten
sammanfaller med krympande skillnader 1 arbetsléshet mellan ldnderna, &ven om antalet
arbetslosa fortfarande &r stort i vissa ldnder. Arbetskraftsdeltagandet har i stort dkat det
senaste artiondet, men 1 vissa ldnder och for vissa grupper ar det fortsatt 1dgt. De sociala
problemen minskar men dr dnda stora i en del linder med kvardrdjande hog arbetsloshet
och sdnkta inkomster for utsatta grupper mot bakgrund av en allmidnt svag
loneutveckling. Hushallens disponibla inkomster har 6kat, men har inte dtergétt till 2008
ars nivaer 1 reala termer 1 vissa medlemsliander. I nagra fa linder har arbetskraftsbrist lett
till en snabbt stigande enhetsarbetskostnad.



Ombalanseringen i euroomradet kriver fortsatt uppméirksamhet. Euroomradets
bytesbalansoverskott har slutat att vixa — det nadde sitt hogsta véarde pa 3,3 % av BNP 2016
och ska enligt prognoserna sjunka till 3 % 1 ar for att sedan ligga kvar pa den nivan fram till
2019*. Euroomradets dverskott dr dock dnda det stdrsta i virlden och ligger pa nivder som
inte dr forenliga med ekonomiska fundamenta. For att minska varaktigt stora stockar av
nettoutlandsskulder krdvs en sund bytesbalans 1 géldendrslinderna. Samtidigt skulle framsteg
med att justera borgendrsldndernas stora Overskott bidra till att skuldsaneringen péa
euroomradesniva gar att forena med en hallbar aterhdmtning.

Sammantaget kan man séiga att iven om riskerna har borjat ge vika sd finns de kvar
och har sitt ursprung i samma Kkillor som identifierades i forra &rets rapport.
Framstegen med en extern ombalansering &r begrinsade, eftersom de stora
bytesbalansoverskotten haller 1 sig och utvecklingen av konkurrenskraften i ldgre grad stoder
ombalanseringen. Den privata och den offentliga skuldséttningen fortsitter att minska, vilket i
allt hogre grad beror pd den nominella tillvdxten, men skuldsaneringen dr ojimnt fordelad.
Skuldsaneringen i foretagssektorn dr ofta forknippad med laga investeringar och det rader
fortsatt osdkerhet kring i vad man skuldsaneringen kan bygga pa starkare potentiell tillvéxt
framover. Léget i banksektorn har forbéttrats pad flera sitt men det finns kvardrdjande
problem. I allt fler linder dyker det upp tecken péd Overhettade arbetskostnader och
bostadspriser.

I de fordjupade granskningarna kommer de medlemslinder som identifieras i den héir
rapporten att analyseras mer ingaende. Precis som i de foregdende omgangarna kommer de
fordjupade granskningarna att ingd i landsrapporterna, som ocksd innehaller kommissionens
analys av ldndernas ekonomiska och sociala problem. Den analysen tjdnar sedan som
underlag for de landsspecifika rekommendationerna inom den europeiska planeringsterminen.
For att forbereda dessa fordjupade granskningar kommer kommissionen att grunda sin analys
pa ett betydligt mer detaljerat faktaunderlag och annan relevant information. Enligt
lagstiftningen &r det pd grundval av de fordjupade granskningarna som kommissionen
kommer att dra slutsatser om huruvida obalanser — eller alltfor stora obalanser — forekommer,
och ligga fram limpliga politiska rekommendationer for varje medlemsland®. Lénder som har
konstaterats ha obalanser eller alltfor stora obalanser omfattas och kommer att fortsétta att
omfattas av sdrskild overvakning for att sidkerstilla fortlopande dvervakning av de atgirder
som vidtas enligt forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Fordjupade granskningar ir berittigade for de linder som konstaterades ha obalanser
eller alltfor stora obalanser i den foregdende omgangen av forfarandet. Enligt vedertagen
tillsynspraxis krdvs en fordjupad granskning for att utvérdera om befintliga obalanser haller
pa att avvecklas, finns kvar eller har forvarrats, med beaktande av de atgirder som de berdrda
lainderna har vidtagit. Enligt rapporten om forvarningsmekanismen bor f{ordjupade
granskningar utarbetas for de 12 medlemslédnder som konstaterades ha obalanser mot
bakgrund av ronen i de fordjupade granskningarna 2016°. De berdrda medlemslinderna ir

Uppgifter pé basis av nationalrakenskaperna.

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

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



Bulgarien, Cypern, Frankrike, Irland, Italien, Kroatien, Nederlinderna, Portugal,
Slovenien, Spanien, Sverige och Tyskland.

Pa grundval av den ekonomiska tolkningen av resultattavlan anser kommissionen inte
att det idr nodvindigt att utarbeta fordjupade granskningar for de medlemslinder som
for ndrvarande inte konstateras ha niagra obalanser. Av den ekonomiska tolkningen av
resultattavlan framgar att det inte finns nagra storre dvergripande extra risker jamfort med
forra édret for Finland, som 2017 ldmnade Overvakningen enligt forfarandet vid
makroekonomiska obalanser. Liknande slutsatser dras i nulidget for de linder som ldmnade
overvakningsforfarandet 2016 (Belgien, Ruménien, Storbritannien och Ungern) och for de
lander som inte har omfattats av forfarandet pa senare tid. Den senaste tidens utveckling av
bostadspriserna i1 flera ldnder (Belgien, Danmark, Finland, Luxemburg, Storbritannien,
Ungern och Osterrike) maste analyseras noggrant i respektive landsrapport dven om ingen
fordjupad granskning krivs i det hir skedet eftersom riskerna kan anses vara begridnsade.
Detsamma géller for de begynnande arbetskostnadsproblemen i1 vissa lidnder (Estland,
Lettland, Litauen, Ruménien och Ungern). For Greklands del utgér &vervakningen av
obalanser och utvirderingen av korrigerande atgérder fortsatt en del av det makroekonomiska
anpassningsprogrammet. Sammantaget visar rapporten om forvarningsmekanismen att
fordjupade rapporter krivs for 12 ldnder, jamfort med 13 i den foregdende omgangen.

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

Rapporten om forvarningsmekanismen bygger pid en ekonomisk tolkning av en
resultattavla med indikatorer, som fungerar som ett filter for att uppticka de forsta
tecknen pa mdjliga risker och sarbarheter som kriver ytterligare utredning i form av en
fordjupad granskning. Den innehaller 14 indikatorer och végledande troskelvéirden pa flera
omraden, bland annat utlandsstillning, konkurrenskraft, privat skuldséttning, bostadsmarknad,
banksektor och sysselsittning. Den bygger pa faktiska vdrden av god statistisk kvalitet for att
sdkerstélla statistisk stabilitet och jimforbarhet mellan ldnderna. Den resultattavla som den
hér rapporten bygger pé géller statistik fram till 2016. Farskare uppgifter, tillsammans med en
uppsittning hjilpindikatorer, beaktas ocksd 1 samband med den ekonomiska tolkningen av
indikatorerna. Vidrdena i resultattavlan tolkas inte mekaniskt, utan pa ett sitt som tar hiansyn
till landsspecifika problem och kontextuella dverviiganden’.

Resultattavlans indikatorer lyfter fram varaktiga obalanser och sidrbarheter med
koppling till hog skuldsittning. Virden som oOverstiger troskelvérdet i1 resultattavlan ar
fortfarande vanliga i frdga om den offentliga skuldsdttningen, nettoutlandsstdllningen och den
privata skuldsittningen (tabell 1)8. Antalet linder med virden som &verskrider troskelvirdet
for de tre indikatorerna under 2016 dr 16, 15 respektive 12. Det ligger ndra resultaten i de
foregaende omgéingarna och bekréftar att de hér stockarna skapar langvariga obalanser. I
overensstimmelse med den sysselsdttningsskapande dterhdmtningen har antalet linder med

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

Resultattavlan med indikatorerna, tillsammans med respektive troskelvérde, finns i bilagans tabell 1.1.



resultat som Overstiger troskelvirdet for arbetsloshet fallit fran tolv till nio mellan 2014 och
2016. Annu fler linder har forbittrat sina resultat nir det giller ungdoms- och
langtidsarbetsloshet, vilket speglar att dessa grupper é&r kénsligare for lidget pa
arbetsmarknaden. Diremot stiger bostadspriserna, och av resultattavlan framgar att fler och
fler ldnder hamnar 6ver troskelvirdet — de ar nu tio jamfort med sex for 2015 och fem for
2014. Resultattavlan visar att fyra av fem ldnder som just nu ligger 6ver troskelvirdena for
bytesbalansen gor det pa grund av Overskott. Antalet medlemslinder med en
enhetsarbetskostnad Over troskelvirdet har hittills legat stabilt pd tre eller fyra under de
senaste tre dren. Tre ldnder ligger over troskelvérdet for den reala vaxelkursen: i ett fall pa
grund av att konkurrenskraften dr svag och i tva fall pd grund av att den faktiska vixelkursen
foll till ett viarde under det lagre troskelvdrdet. Antalet ldnder med exporthandelsandelar som
ar hogre dn troskelvardet har minskat markant d4 EU-landernas exportefterfragan har tagit fart
igen.

Diagram 1: Antal linder med virden som éverskrider resultattavlans tréoskelvirden
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Kdlla: Eurostat.

Anmdrkning: Antalet lainder med vérden som Overskrider resultattavlans troskelvirde bygger pé de resultattavlior
som publicerats i respektive rapport om forvarningsmekanismen for tidigare &r. Mgjliga efterhandsrevideringar
av vérdena kan leda till att antalet l&inder med viarden over troskelvédrdena skiljer sig 4t om man anvéinder de
senaste sifforna jamfort med vad som anges i diagrammet ovan.



Diagram 2: Bytesbalansen, 2016
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Bytesbalans (BB) Konjunkturrensad BB EBB-norm # BB som stabiliserar nettoutlandsstallningen 6ver -35 % till 2036

Kdlla: Kommissionens berdkningar.

Anmdrkning: De konjunkturrensade saldona beréknas med hjélp av de berdkningar av produktionsgap som ligger
till grund for kommissionens hostprognos 2017. Maltas konjunkturrensade saldo 2016 visas inte i diagrammet
och uppgick till 13,3 % av BNP. For berdkningen av bytesbalansnormer se fotnot 9. En bytesbalans som
stabiliserar nettoutlandsstéllningen definieras enligt foljande: Det bytesbalanssaldo som krivs for att ge en
nettoutlandsstillning pa -35 % om 20 ar, for lander vars nettoutlandsstéllning under 2016 redan ar vid eller &ver -
35 % av BNP, sé dr det redan det saldot som krédvs for att nettoutlandsstéllningen ska ligga kvar pa 2016 ars

niva’.

Berékningarna av den bytesbalans som stabiliserar nettoutlandstillningen bygger pa foljande antaganden:
Prognoser for nominell BNP kommer fran kommissionens hostprognos 2017 (fram till 2019) och fran
kommissionens metod for tiodrsprognoser. Virderingseffekterna antas vanligen vara noll under
prognosperioden. Kapitalbalanserna antas forbli konstanta som andel av BNP till ett medianvarde mellan
2016 och prognoserna fram till 2019.



Diagram 3: Bytesbalansens utveckling
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Killa: Eurostat.

Vildigt fa linder har bytesbalansunderskott medan de héga overskotten bestir. De
flesta stora bytesbalansunderskott hade redan krympt betydligt fore 2016 och &vergick i
overskott eller balans mot bakgrund av stirkt konkurrenskraft och ddmpad inhemsk
efterfrdgan (diagram 2 och 3). Pa senare tid har handelsbalanserna gynnats av ravarupriserna,
uppsvinget for handeln i EU och den 6kande véarldshandeln sedan mitten pd 2016, medan
géldendrldndernas inkomstsaldo har dragit nytta av de fallande réntorna som innebér légre
avkastning pa de finansiella nettoskulderna.

e Det dr bara Storbritannien som nu har ett bytesbalansunderskott som overskrider
resultattavlans troskelvirde. De andra lidnderna med bytesbalansunderskott 2016
(Belgien, Grekland, Frankrike, Cypern, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, Slovakien
och Finland) ligger nu med rédge under troskelvérdet. Cykliska faktorer har blivit mindre
betydelsefulla for de hér resultateten, da produktionsgapen minskar (diagram 2). Vissa
ytterligare marginella forbéttringar tillkom ocksd under 2016, medan lander som Kroatien

och Irland redovisade sjunkande 6verskott men fran de exceptionellt hdga nivéderna under
2015 (diagram 3).

e [ Cypern och Grekland ér bytesbalansen for 2016 dnnu inte tillrédcklig stor for att stodja
en tillfredsstidllande forbdttring av den mycket negativa nettoutlandsstdllningen till
betryggande nivéder. Portugal och Spanien hade déremot bytesbalansresultat som ligger
nagot dver vad som krivs for att rora sig mot en nettoutlandsstéllning pé -35 % av BNP
under de kommande tvé artiondena, ddr marginalerna &r storre for Kroatien och Irland.

e Parallellt bestar de stora bytesbalansoverskotten. Trots den senaste tidens marginella
minskningar fortsitter dverskotten i Danmark, Nederldnderna och Tyskland att ligga dver



troskelvérdet precis som de gjort under flera ar. Malta dverskred troskelvirdet 2016,
vilket ocksé speglar landets roll som offshore-centrum. Overskottet skulle ha varit ndgot
hogre 1 Tyskland och ldgre i Danmark om det inte vore for cykliska effekter. Tyskland,
Danmark och Nederlédnderna redovisar for ndrvarande dverskott som dr mycket stérre dn
vad ekonomiska fundamenta kan forklara (t.ex. den aldrande befolkningen och relativa
per capita-inkomster)'°.

Allmént sett verkar alla aktuella &verskott i de olika ldnderna (med undantag av
Luxemburg) badde inom och utanfor euroomradet vara hogre dn fundamenta, ibland med
bred marginal. Enligt kommissionens hostprognos 2017 kommer de hir monstren att bara
dndras négot innevarande och nésta ar.
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En i stort sett liknande bedomning finns i IMF:s External Sector Report, 2017. Se dven fotnot 13.



Diagram 4: Nettoutlandsstéllningen och dess dynamik*
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Kdilla: Eurostat (BPM6, ESA10) och kommissionens berékningar.
Anmdrkning: Uppgifter for Bulgarien finns bara fran och med 2010 och for Cypern fran och med 2008.

Nettoutlandsstillningen har forbittrats i néistan alla medlemslinder pa senare tid men
ar fortfarande mycket negativ i ett antal liinder. Forbéttringarna under 2016 var ibland
stora och redovisades av bade gildenér- och borgenirsldnder, &ven om utvecklingen var nagot
mer uttalad 1 de forstnimnda linderna. Det dr en d&terspegling av stirkta bytes- och
kapitalbalanser och hogre BNP-tillvixt. Véirderingseffekterna varierade stort mellan l&nderna,
utan ndgon tydlig koppling till den inledande nettoutlandsstéllningen, men ibland bidrog de
till att minska mycket negativa nettoutlandsstéllningar. Utvecklingen under forsta halvéret
2017 tyder inte pé ndgra storre forandringar av de hdr monstren.

e Trots den senaste tidens fOrbdttringar har mer 4n hélften av EU-linderna
nettoutlandsstéllningar som &verskrider resultattavlans troskelvdrde. Négra vérden
overstiger -100 % av BNP (Irland, Grekland, Cypern och Portugal). For Spaniens och
Kroatiens del dverstiger de -70 % av BNP. Nio andra linder méste fortfarande nirma sig
troskelvirdet pa -35 % av BNP, t.ex. Bulgarien, Lettland, Polen, Ruméinien, Slovakien
och Ungern.

e Ar 2016 kinnetecknades av tydliga forbittringar av de mest negativa
nettoutlandsstillningarna, vilket oftast stod i kontrast mot tidigare ars forsdmringar.
Cypern och Irland utmaérker sig med stora forbéttringar under 2016 men ocksa 1 Portugal
och Spanien d@ndrades monstren tydligt eftersom det drets forbéttringar f6ljde pé ar av mer
eller mindre konstanta forsamringar. Grekland fortsétter att vara undantaget, eftersom
dess stéllning fortsatte att forsdmras, dock 1 ldgre takt. De fordndrade monstren var mer
blandande i1 linder med mindre negativa nettoutlandsstéllningar och korrigeringarna var 1
allmédnhet mer blygsamma. I vissa fall som Ungern avtog visserligen forbéttringstakten
men riktningen var dndd densamma.

e Borgenirsldnderna fortsatte att béttra pd sina stora positiva nettoutlandsstillningar under
2016 mot bakgrund av stora dverskott och virderingsvinster som ofta var dnnu storre 4n
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tidigare. Nederldnderna avlutade 2016 med en positiv nettoutlandsstdllning pa néstan
70 % av BNP, medan Danmark och Tyskland forbéttrade sin stéllning till 55 % av BNP —
for alla tre var det det hogsta virdet pa ett artionde. Den senaste tidens bytesbalansresultat
ar uppenbart mycket béttre &n vad som krdvs for att bevara nettoutlandsstéllningens
forhéllande till BNP pa 2016 ars niva. Malta och Luxemburg var de enda borgenérsldnder
med forsdmringar 1 nettoutlandsstdllningen 2016, men som dnda ldg kvar pd en tydligt
positiv niva. De flesta linder med en relativt balanserad nettoutlandsstillning forbattrade
sin stillning under 2016 och i vissa fall gick det betydligt bittre &n tidigare.
Storbritannien avslutade 2016 med en balanserad nettoutlandsstéllning framst tack vare
viarderingseffekter med koppling till en depreciering av det brittiska pundet efter ar av
negativa resultat.

Risker och sarbarheter till f6ljd av en negativ nettoutlandsstillning beror ocksa pa
sammansittningen. I det avseendet har ofta hogt beldnade lander som Cypern, Grekland,
Portugal och Spanien nettoutlandsskulder som star for merparten av deras
nettoutlandsstillning, vilket kan goéra dem sarbara for fordndringar av
finansieringsvillkoren, sérskilt om och ndr behoven av omsittning &r stora. I andra
skuldsatta ldnder stir utlindska direktinvesteringar, som kan vara en stabilare
finansieringskilla, for en storre andel av den negativa nettoutlandsstdllningen. Det &r
fallet for Estland, Lettland, Litauen, Bulgarien, Polen, Ruménien och Slovakien.

Diagram 5: Okningen av enhetsarbetskostnaden och uppdelning p4 faktorer, 2016

10 m Arbetsproduktivitet: bidrag TFP
Arbetsproduktivitet: arbetade timmar
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Kiilla: Ameco och Eurostat samt kommissionens berdkningar.

Anmdrkning: Uppdelningen bygger péa en standardférdelning av 6kningen av enhetsarbetskostnaden pa nominell
timerséttning och arbetsproduktivitetet. Den sista delas upp ytterligare pa bidrag fran arbetade timmar, total
faktorproduktivitet och kapitalackumulation med tillimpning av en standardram for tillvixtredovisning.

Utvecklingen av den kostnadsrelaterade konkurrenskraften stodjer i ligre grad
ombalanseringen. Den f{Orbéttrade konkurrenskraften i ménga géldenérslinder har ofta
avmattats eller avtagit, medan konkurrenskraften i borgenirslinderna inte har @ndrats si
mycket. Mot bakgrund av en relativt langsam produktivitetsokning och dédmpade
l6nedkningar i flertalet lander verkar utvecklingen av enhetsarbetskostnaden under 2016 vara
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mer isolerad fran utlandsstillningens stockar och floden jamfort med tidigare ar (diagram 5).
Totalt sett gor de minskade skillnaderna i den kostnadsrelaterade konkurrenskraftens
utveckling att ombalanseringen inom euroomradet inte blir lika symmetrisk (se diagram 6 och
ruta 2).

e Under 2016 planade utvecklingen av enhetsarbetskostnaden ut eller blev positiv i vissa av

gildenirsldnderna efter ar av forsamringar (t.ex. Grekland, Irland, Spanien, Portugal och
Slovenien), vilket dterspeglar inbromsande produktivitets- och l6nedkningar som har
blivit mindre negativa eller positiva. I linder som Estland, Lettland och Litauen fortsatte
enhetsarbetskostnaden att 6ka snabbt och den fick draghjélp av stora l6nedkningar mot
bakgrund av vixande arbetskraftsbrist och méttliga produktivitetsforbattringar. Samtidigt
har andra ldnder redovisat snabbt 6kande enhetsarbetskostnader som fortsatt in pa 2017,
frimst Ruménien, men ocksd Bulgarien, Tjeckien och Ungern (diagram 6). I ndgra av de
hér ldnderna foljer de snabba lonedkningarna pa stora justeringar efter krisen 20082009,
som tillfalligt satte stopp for den langsiktiga 16nekonvergensen. Lag arbetsproduktivitet
har ofta gatt hand i hand med blygsamma 6kningar av den totala faktorproduktiviteten'!.

Okningen i enhetsarbetskostnad i flera borgenirslinder (Danmark, Luxemburg,
Nederldnderna, Sverige och Tyskland) var totalt sett mattlig under 2016. Den kyldes av
nagot 1 Tyskland i ljuset av ddmpade 16nedkningar, trots tilltagande arbetskraftsbrist.

Lag inflation har bidragit till att halla uppe priskonkurrenskraften, mitt enligt den reala
effektiva vixelkursen, som varit relativt stabil de senaste aren (diagram 7). Euron borjade
apprecieras under 2016 efter deprecieringen 2015, vilket ledde till nominella effektiva
apprecieringar pa bred front i eurolinderna. Utvecklingen fick ytterligare stod av den
senaste tidens Okning av den reala effektiva véxelkursen. Trots den senast tidens
appreciering visar den reala effektiva véxelkursen fortfarande péd en forbittring av
priskonkurrenskraften jamfort med tiden fore krisen i1 de flesta géldendrslanderna.
Forsamringar 1 konkurrenskraften jamfort med tiden fore krisen har bara intraffat under
ndgra ar i Estland, Lettland och Litauen och pd senare tid i Bulgarien och Tjeckien mot
bakgrund av ihéllande inflation. Utav alla EU-ldnder &r det bara Storbritannien, Polen och
Tyskland som uppvisar forbéttrad priskonkurrenskraft jamfort med &r 2000.

11

I nagra fa linder som Polen och Ruménien har en Okning av kapitalanvindningen per anstilld i
produktionen fatt fart pa arbetsproduktiviteten och ddmpat enhetsarbetskostnaden, medan utvecklingen géatt i
motsatt riktning i Lettland, Grekland, Portugal och Slovenien.
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Diagram 6: Okning av enhetsarbetskostnaden
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Kdlla: Ameco. Uppgifter for 2017 fran kommissionens hostprognos 2017.
Diagram 7: Real effektiv vixelkurs — 42 handelspartner, HIKP-deflator
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x Real effektiv vaxelkurs, baserad pa HIKP: 2016 (v.s. indexar 2000=100)
Real effektiv vaxelkurs, baserad pa HIKP: 2015 (v.s. indexar 2000=100)
Real effektiv vaxelkurs, baserad pa HIKP=2013 (v.s. indexar 2000=100)

o Real effektiv vaxelkurs, baserad pa HIKP: 2007 (v.s. indexar 2000=100)

Kdlla: Ameco.
Anmdrkning: Uppgifterna for Slovakien ligger utanfor skalan — index &r 153, 173, 170 och 171 fo6r 2007, 2013,
2015 respektive 2016.
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De flesta EU-liinder har pd senare tid redovisat vinster i exportmarknadsandelen.
Vinsterna aterspeglar en ndgot starkare Okning av handeln inom EU &n handeln med
omvérlden, och prisfall pa rdvaror som pé senare ar lett till en 6kad vikt for annan export &n
rdvaror 1 den totala exporten. Irland, Luxemburg och Ruménien har Okat sina
exportmarknadsandelar mest, medan de storsta forlusterna finns i Grekland, Finland och
Sverige. I de storre EU-ekonomierna 1&g exportmarknadsandelen i stort kvar oforédndrad. Det
verkar inte finns nagra systematiska skillnader mellan gildenérs- och borgenérsldnderna nir
det giller utvecklingen for exportmarknadsandelen pa senare ar, med undantag for 2016, da
géldenirsldnderna hade nagot béttre resultat.

Diagram 8: Andring i exportmarknadsandelen, kumulerad éindring 2011-2016
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Kdlla: Eurostat och kommissionens berdkningar.

Anmdrkning: Uppdelningen bygger pa shift-share-metoden. Skuggade staplar visar bidraget till
marknadsandelsutvecklingen fran &ndringar i exponeringen pd en viss marknad. Helfdrgade staplar méter
bidraget till marknadsandelsutvecklingen fran &ndringar i marknadsandelar inom en viss marknad. For
berdkningarna anvidnds BPM6-uppgifter utom for Finland dér exporten till EU &r hirledd ur
nationalrdkenskaperna. For Spanien finns inga fullstdndiga uppgifter.

Ruta 1: De makroekonomiska obalansernas euroomradesdimension

De makroekonomiska obalansernas konsekvenser for euroomridet kriver noggranna
overviganden. Den 22 juni 2015 lade Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario
Draghi och Martin Schulz fram en rapport om férdigstéllandet av EMU och den 21 oktober 2015 lade
kommissionen fram ett meddelande om stegen mot fardigstallandet av EMU. I linje med forslagen i de
bada dokumenten innehdller den hir rapporten frén 2016 en systemaanalys av de nationella
obalansernas konsekvenser for hela euroomradet. Vi gor ocksd en analys av om det krdvs en
samordnad politisk atgérdsstrategi mot bakgrund av det 6msesidiga beroendet.

Euroomridets stora bytesbalanséverskott har stabiliserats. Euroomradets bytesbalansdverskott
okade marginellt och néddde en toppnotering pa 3,3 % av BNP under 2016 efter att ha uppgatt till
3,2 % av BNP 2015. Enligt kommissionens hostprognos 2017 ska det ligga kvar runt 3 % fram till
2019, frimst pd grund av euroomradets aterhdmtning i forhallande till handelspartnernas och
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avtagande vinster i bytesrelationen'>. Med oforindrad politik vintas euroomradets nuvarande
bytesbalansoverskott forbli det hogsta i vérlden. Nivan bedoms ligga Over vad ekononomiska
fundamenta kan forklara (t.ex. en &ldrande befolkning och relativ per capita-inkomst), eftersom
empiriska skattningar av euroomréadets bytesbalansnorm pekar pa ett litet Gverskott pa nagot 6ver 1 %
av BNP for 2016'. Om vi blickar framat kan dagens stora bytesbalansdverskott i euroomréadet vara en
av de faktorer som bidrar till att hélla uppe trycket pé eurons externa vérde.

Att euroomridet dverskott héller i sig Aterspeglar att de bytesbalanser som tidigare uppvisade
underskott hiller pa att korrigeras och att de stora overskotten dr varaktiga. Tysklands och
Nederldndernas stora overskott utgdr tillsammans néstan 90 % av den nuvarande nivdn pa
euroomradet aggregerade Overskott (diagram B.1.1). Den snabba forbéttringen av euroomradets
bytesbalans aren efter krisen sammanfoll med en plotslig justering av stora externa underskott till f61jd
av en omsvangning av de privata finansiella flodena 6ver grianserna (diagram B.1.2). Den 6kning av
euroomradets Overskott som sedan foljde orsakades av en varaktig utjdmning av bytesbalansen i
géldenarslanderna och ett overskott som vaxte dnnu mer i borgenarslanderna. Sedan star dynamiken i
Italiens och Tysklands bytesbalanser for cirka tvé tredjedelar av 6kningen av euroomradets overskott.
Den minskning av euroomrédets overskott som vintas 2017 beror till stor del pa minskningen av
Tysklands 6verskott.

Dynamiken i euroomradets overskott hor samman med att den inhemska efterfragan sldpar
efter den ekonomiska aktiviteten och den varaktiga exportefterfragan. Nettoexporten motsvarar
skillnaden mellan aggregerade inkomster och utgifter, som 6kade mellan 2009 och 2016, som var det
forsta aret sedan krisen da okningen i den reala aggregerade efterfragan var stérre &n BNP-6kningen
(se diagram B.1.3). Overskottets utveckling speglar den dimpade efterfrigeutvecklingen i
gildenérsldnderna och borgenérsldndernas utlandsstéllning som stérktes ytterligare fran redan mycket
positiva viarden. En stindigt 1ag efterfragan speglades i ett produktionsgap i euroomradet som har varit
negativt sedan 2009, men som ska bli positivt 2018 enligt kommissionens hdstprognos 2017. Det
kroniska underutnyttjandet i ekonomin understddjer inflationen som fortsétter att ligga under de
monetdra myndigheternas malvirde. Utvecklingen for euroomradets overskott dr ocksa kopplat till
utvecklingen av euroomrédets export, som bygger pa en stodjande global efterfragan pa europeiska
varor och tjdnster och pa ett forbattrat konkurrenslidge. Medan fordelarna med 2015 ars depreciering av
euron stegvis leder till effekter pa handelsbalansen, ar effekterna av den senaste apprecieringen knappt
mérkbara.

Diagram B.1.1: Euroomridets bytesbalans Diagram B.1.2: Euroomradets
och nigra EU-linders bytesbalanser nettoupplaning/nettoutlaning per sektor

Uppgifterna bygger péd nationalrdkenskaperna for perioden 2017-2019. Uppgifterna fran nationalrdkenskaperna och
uppgifterna fran statistiken 6ver betalningsbalansen for 2015 och 2016 sammanfaller.

Riktmarket har hérletts fran forenklade regressioner som ska fanga de viktigaste bestdimningsfaktorerna for forhallandet
mellan sparande och investeringar, inklusive grundliggande bestdmningsfaktorer (t.ex. demografi och resurser),
politiska faktorer och globala finansiella forhallanden. Metoden liknar den strategi for skattning av utrikessaldot om
IMF tagit fram (Phillips, S. et al., 2013, The External Balance Assessment (EBA) Methodology, IMF Working Paper,
13/272), utan interaktion for den variabel som samlar &ldrandeeffekter och ytterligare variabler som samlar
tillverkningsindustrins andel i forddlingsvérdet. De storsta skillnaderna &r ett storre urval for skattningen, en nagot
annorlunda empirisk specifikation (annan véxelverkan for den variabel som fangar aldrandeeffekten och en extra
variabel som fangar tillverkningens andel av férddlingsvérdet), och nagra skillnader i definitionen av normer (prediktion
som bygger pa en mindre uppsittning fundamenta, fraimst exklusive nettoutlandsstéllningen och variabler for global
riskaversion och politiska variabler &r satta till genomsnittet i vdrlden). IMF uppskattar att bytesbalansnormen for
euroomradet tyder pa ett mindre dverskott i storleksordningen 2,7 % av BNP (anstdlldas beddmning).
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Euroomradets allt starkare utlandsstéllning éir kopplad till en utbredd skuldsaneringsprocess.
Pa aggregerad euroomradesniva &dr skulderna fortfarande hoga i hushallen, foretagen och den
offentliga sektorn med uppseendevickande skillnader mellan ldnderna. Skuldsaneringsprocessen
inleddes efter krisens start och ledde till 6kat nettosparande i euroomradet som helhet (diagram B.1.2).
Den privata sektorns aktiva skuldsanering borjade tidigt, i samband med att krisen startade runt 2009,
medan de offentliga finanserna bidrog till att ddmpa effekterna pé inkomsterna. Hushallssektorns
nettoupplaning &r for niarvarande dubbelt sa hog som fore krisen. Foretagen, som normalt sett har
nettoupplaningsbehov, har redovisat positiv nettoutlaning sedan 2013 och star nu for den storsta
andelen total nettoutlaning i euroomradet. Det tyder pa ddmpade investeringar trots att det finns stort
utrymme for sjilvfinansiering. Den hir aggregerade siffran doljer visserligen betydelsefulla skillnader
mellan ldnderna, men pekar dnda pa en positiv nettoutlaning i néstan alla eurolander, med de hogsta
siffrorna 1 forhallande till BNP i Grekland, Nederldinderna och Spanien. Det dr bara i Luxemburg,
Frankrike och Estland som foretagen var nettoupplanare 2016. Skuldsaneringen i den offentliga
sektorn inleddes 2011, da nettoutlaningen blev mindre negativ till foljd av politiska atgarder for att
strama upp budgetarna och dédr de stod for en stor andel av oOkningen i den &vergripande
nettouppléningen i euroomradet.

Diagram B.1.3: Produktion, inhemsk Diagram B.1.4: Arbetsloshet, loneékningar
efterfragan, nettoexport och grundliggande och ombalansering av enhetsarbetskostnaden
inflation i euroomradet i euroomradet'

4 Overskottslinder definieras enligt foljande: Belgien, Tyskland, Luxemburg, Nederldnderna, Osterrike och

Finland. Underskottsldnder &r ovriga euroldnder (13 av 19 ldnder). Samtliga Gverskottsldnder hade
bytesbalanser i jamvikt eller verskott under perioden 1999-2012 (det enda undantaget dr Tyskland och
Osterrike fore 2002 och Finland efter 2010, medan alla underskottslander hade underskott mellan 2000 och
2012).
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Ombalanseringen i euroomridet maiste fortsitta. Lander som har korrigerat stora underskott
kénnetecknas fortfarande av en mycket negativ nettoutlandsstdllning tillsammans med stora privata
eller offentliga skuldstockar som utgor sérbarheter. For att avveckla stora skuldstockar kridvs en
bytesbalans 1 jamvikt eller 1 Overskott, som ocksa fOrutsdtter en stindig inhemsk
skuldsaneringsprocess. De relativa vinsterna i konkurrenskraft for géldendrsldnderna som borjade
2012 har ebbat ut, da produktivitetsokningen har avstannat (diagram B.1.4).

Medan starkare efterfragan och stadig tillvixt fortsiitter att bidra till skuldsaneringen och
ombalanseringen, skulle hogre produktivitet och forbédttrad konkurrenskraft bidra till en
hillbar korrigering av obalanserna. Med tanke p& hur sammankopplade euroldndernas ekonomier ar
kravs en lamplig kombination av makroekonomiska atgérder 1 landerna, eftersom detta skulle bidra till
att korrigera obalanserna och &terhdmtningen. Stddjande efterfradgeforhdllanden i euroomradets
borgenérslander och i ldnder utanfor euroomradet skulle i detta avseende vara mycket viktiga for
géldenarsldnderna. I detta avseende har den senaste tidens aterh&mning av den nominella tillvéxten
bidragit till att nettoutlandsskuldernas andel av BNP har sjunkit i snabbare takt. Strukturella
forbattringar av produktiviteten och konkurrenskraften, framfor allt i géldenérsldnderna, maste
upprétthéllas for att stodja héllbara korrigeringar och bidra till en minskad skuldborda.

Skuldkvoten i den privata sektorn har allmiint sett sjunkit frin toppnoteringarna efter
krisen, men overskuldsittning fortsitter att paverka flera linder. Tolv linder 6verskred
resultattavlans troskelviarde for skuldsdttning i den privata sektorn for 2016 och det var
samma ldnder som i forra arets rapport, med undantag for Malta, som nu ligger under
troskelvdrdet. Den privata skuldséttningen dr storst i Cypern, Luxemburg, Irland och
Nederldnderna, men deras siffror paverkas av det stora antalet multinationella foretag och
offshore-sektorn i de hér linderna. Danmark, Sverige, Belgien, Portugal och Storbritannien
har de ndst hogsta virdena, med privata skuldstockar som dverskrider 160 % av BNP.

Hushallens och foretagens relativa bidrag till den privata skuldséittningen varierar
mellan linderna. I Luxemburgs, Irlands och 1 mindre grad Belgiens fall dr det framst den
hoga skuldkvoten i icke-finansiella foretag som utmédrker sig om man jamfor ldnderna.
Déremot ér det hushéllen som stdr for de stora skuldstockarna i Danmark och Storbritannien.
Cypern, Nederldnderna och Portugal har relativt hoga skuldnivder i bade foretags- och
hushallssektorerna. Skillnader i skuldstockarna mellan linderna kan i hog grad forklaras av
skillnader i fundamentala faktorer som motiverar ackumuleringen av skulder, t.ex. utsikterna
for tillvixt och investeringar, begrinsningar av privat sparande och den finansiella
utvecklingen. Samtidigt ska de risker som den hoga skuldsdttningen medfér bedomas mot
bakgrund av ett lands tillvixtpotential, den finansiella sektorns motstandskraft och de valutor
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som skulderna &r utfirdade i. Man maste ocksé beakta de underliggande tillgdngarnas virde,
likviditet, volatilitet och fordelning.

De privata skulderna har inte minskat i samma takt i de olika linderna och takten
stimmer inte alltid heller 6verens med skuldsaneringsbehovet. Skuldnivén i den icke-
finansiella privata sektorn dkade kraftigt fore finanskrisen och har i de flesta fall bara sjunkit
marginellt sedan dess. I de fem ldnder som har hogst skuldkvoter i den icke-finansiella
sektorn (Luxemburg, Cypern, Irland, Belgien och Nederlinderna) har skuldsaneringen
bromsat in eller skuldsittningen ©Okat igen under de senaste tvd aren. I Frankrike har
skuldsaneringen dnnu inte ens borjat (diagram 9). Vi ser den motsatta utvecklingen i Sverige,
Portugal, Bulgarien och Spanien, som ocksa har hoga skuldkvoter, men dér skuldsaneringen
fortsatt 1 snabb takt. I vissa lander utan hoga skuldkvoter, som Lettland, Ungern och
Slovenien, har skuldsaneringen i den icke-finansiella sektorn varit snabb och har gétt dnnu
snabbare de senaste tva aren. Hushéllens skuldkvoter har sjunkit de senaste tva &ren i de tre
lander dér hushéllen dr mest skuldsatta (Danmark, Cypern och Nederldnderna), liksom i1 andra
hogt skuldsatta linder som Portugal, Spanien och Grekland (diagram 10). Hushéllens
skuldsanering har avstannat i Storbritannien och de relativt hoga skuldkvoterna i Sverige och
Finland har fortsatt att oka.

Diagram 9: Skuldsaneringstakten i icke-finansiella foretag
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H Forandring i skuldkvot fran 2000 till hdgsta varde (arsgenomsnitt) (t.h.)
Forandring i skuldkvot fran hogsta varde till 2016 (arsgenomsnitt) (t.h.)
Forandring i skuldkvot 2015 och 2016 (arsgenomsnitt) (t.h.)

Skuldkvot 2016 (t.v.)

Kdilla: Eurostat och kommissionens berdkningar.

Anmdirkning: Siffran under landskoden anger &ret med hogsta virdet. Okningen till toppnoteringen har beriknats
pa basis av ett annat ursprungsar dn 2000 for LU (2001), PL (2002), MT (2003) och LV (2003). Baserat pa
konsoliderad skuldstatistik.
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Diagram 10: Skuldsaneringstakten i hushallen
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+ Skuldkvot 2016 (t.v.)

Killa: Eurostat och kommissionens berékningar.

Anmdirkning: Siffran under landskoden anger aret med hogsta virdet. Okningen till toppnoteringen har beriknats
pa basis av ett annat ursprungsar dn 2000 for LU (2002), PL (2003), MT (2004) och LV (2004). Baserat pa
konsoliderad skuldstatistik.
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Kreditflodena dkar snabbare i hushillssektorn in i foretagssektorn, vilket tyder pa olika
skuldsanerings- och investeringsmonster. Totalt sett &r kreditflodena i den privata sektorn
jamforelsevis blygsamma och inget medlemsland &verskrider resultattavlans troskelvarde
2016. Mot bakgrund av den okande tillvixten &r hushallens skuldsanering alltmer f6ljden av
sjunkande skuldkvoter till foljd av starkare BNP-tillvéxt (’passiv skuldsanering”), medan
“aktiv skuldsanering” i hushallen i form av negativa nettokreditfloden enbart forekom i de
lander som drabbats hardast av den ekonomiska och finansiella krisen, dvs. Cypern, Irland,
Portugal, Spanien och Grekland (diagram 11a). Hushéllen har i praktiken okat sina skulder i
tolv lander det senaste aret, déribland i de ldnder som redan hade hoga skuldnivaer som
Storbritannien, Sverige och Finland. I allménhet har kreditflodena till foretagen dterhdmtat sig
i lagre takt, vilket innebér att skuldsaneringen &r i gdng i foretagssektorn i over tva tredjedelar
av lidnderna, dir utvecklingen i stort dr jimnt fordelad pd aktiv och passiv skuldsanering
(diagram 11b). Foretagens aktiva skuldsanering verkar i sin tur vara kopplad till de laga
investeringarna (diagaram 12), vilket tydligt visar pd skuldséttningens betydelse for de icke-
finansiella foretagens ldga investeringsverksamhet under perioden efter krisen.

Diagram 11a: Uppdelning av forindringen i Diagram 11b: Uppdelning av forindringen i de

hushallens skuldkvot (kvartal 1, 2017) icke-finansiella foretagens skuldkvot (kvartal 1,

2017)
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Killa: Eurostat och kommissionens berdkningar.

Anmdrkning: Diagrammet visar en uppdelning pé fyra delar av hur skuldkvoten har utvecklats: kreditfloden, real
BNP-tillvéixt, inflation och andra forandringar. Aktiv skuldsanering inbegriper nettodterbetalning av skulder
(negativa nettokreditfloden), vilket vanligtvis leder till en nominell minskning av sektorns balansrikning och,
under i Ovrigt ofordndrade forhdllanden, fir negativa effekter pad den ekonomiska verksamheten och
tillgdngsmarknaderna. Passiv skuldsanering gér a andra sidan ut pa att positiva nettokreditfléden uppvigs av
hogre nominell BNP-tillvixt, vilket leder till en gradvis sénkning av skuldkvoten. Aktiv skuldsanering sker nir

de positiva nettokreditflodena ér stdrre 4n den nominella BNP-tillvixten. Uppgifter om icke-finansiella foretag
for CY giller kvartal 3, 2016.
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Diagram 12: Forandringar i de icke-finansiella foretagens (IFF) investeringar och skuldkvot aren efter en
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Kdlla: Eurostat och kommissionens berdkningar.
Anmdrkning: Landerurvalet dr begrénsat till lainder med tillgéngliga data och dér de icke-finansiella foretagens
toppnotering for skuldkvoten intraffade fore 2016.

Banksektorn i EU har fortsatta problem med lonsamheten och stora stockar av
nodlidande lan i vissa linder. Den finansiella sektorns skulder har borjat véxa snabbare i
flertalet medlemslinder, men de ligger i allménhet vil under resultattavlans troskelvirde.!' 1
de flesta lander har bankernas l6nsamhet, kapitaltickningskvoter, miangden nddlidande lan
och kreditfloden forbadttrats pa senare ar. I synnerhet aterhdmtade sig bankvirderingarna
kraftigt frdn mitten av 2016 till mitten av 2017 pd grund av forvéntningar pa hogre réntor och
brantare avkastningskurvor. Dédremot &r det fortfarande problem med lonsamheten mot
bakgrund av laga rdntor och omodern affarspraxis. I vissa lander finns en kombination av
dalig 1onsamhet, relativt 1dga kapitaltdckningsgrader i jimforelse med andra ldnder och hog
andel nodlidande 14n. Det giller framfor allt Grekland, Cypern, Italien och Portugal (diagram
13 och 14).

15 Ungemn ér ett undantag, men dir kan den snabba skulddkningen i den finansiella sektorn under 2016 tillskrivas en

specifik transaktion med begransad makroekonomisk effekt.
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Diagram 13: Bankernas lonsamhet och Diagram 14: Nodlidande lan
kapitaltickningsgrader
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Kdlla: ECB och kommissionens berdkningar.

Anmdrkning: Det finns inga uppgifter om nodlidande skuldinstrument, brutto, for 2008 for CZ, HR, SE och SI. 1
diagram 13 giller uppgifter om forsta kvartalet 2015 fjarde kvartalet 2014 for BG och forsta kvartalet 2016 for
CZ.

Andelen nodlidande lin fortsitter att sjunka i hela EU, men ér finnu hog i flera Linder.
Andelen sjunker i alla medlemslidnder med en relativt hog andel med undantag for Grekland. I
Portugal och Italien har dock andelen inte borjat sjunka forrdn pé senare tid (diagram 14).
Trots den neddtgdende trenden &dr andelen nddlidande lan fortfarande hog i1 flera lénder.
Grekland och Cypern utgér de nodlidande lanen fortfarande over 30 % av alla 1an, medan
andelen i Italien och Portugal uppgér till ndra 14 %. I Bulgarien, Irland, Kroatien och
Slovenien uppgéar andelen nddlidande 1an runt 10 % av alla lan.

Bostadspriserna stiger pa bred front i hela EU och det innebir en aterhdmtning fran
tidigare nedgingar men ocksi en okande overvirdering i vissa fall. De reala
bostadspriserna 6kade 1 25 medlemslidnder under 2016 och resultattavlans troskelvirde
overskreds i Bulgarien, Irland, Lettland, Portugal, Ruméinien, Slovakien, Sverige, Tjeckien,
Ungern och Osterrike. Det dr fyra linder fler &n forra 4ret och det rér sig ocksi om andra
linder, eftersom bara Irland, Sverige och Ungern Overskred trdskelvirdet bada aren!®
Grekland, Italien och Finland 4r de enda ldnder dér bostadspriserna sjonk och den
utvecklingen har fortsatt 2017 i de bada forsta ldnderna, vilket bidrar till det nuvarande
negativa vérderingsgapet (diagram 15). 1 flera andra ldnder har de stigande reala
bostadspriserna ytterligare oOkat trycket pd redan Overvirderade bostadsmarknader.
Spédnningarna ar sdrskilt kdnnbara 1 Sverige och till viss del 1 Luxemburg, Storbritannien och
Osterrike, dir den stora uppgéngen i reala bostadspriser under 2016 ska liggas till ett skattat
overvirderingsgap. Nir det giller Storbritannien och Osterrike visar kvartalsdata dock att

16 T november 2016 utfirdade Europeiska systemriskndmnden landsspecifika varningar om medelfristiga sarbarheter pa

bosta}fismarknadema i atta EU-ldnder (Belgien, Danmark, Finland, Luxemburg, Nederldnderna, Storbritannien, Sverige
och Osterrike).
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bostadsprisokningarna har avtagit under 2017. I Sverige och Storbritannien, men ocksé
Danmark, samverkar de 6verviarderade bostadspriserna med hdga skuldnivéer i1 hushallen. I
vissa fall finns bevis pé starka prisokningar i lander som bara har smé (under)varderingsgap.
Det géller for Ungern, Bulgarien, Lettland, Tjeckien och Slovakien, dir 6kningen i de reala
bostadspriserna har fortsatt under 2017 och dér risken for en dvervirdering kan vara under
uppbyggnad. I Nederldnderna Okar bostadspriserna relativt stadigt mot bakgrund av
hushallens hoga skulder. I vissa liander Okar bostadspriserna stindigt tillsammans med
bostadslinen, vilket tyder pd ladnedrivna risker for en Overhettning. Det giller framfor allt
Slovakien och Ruménien, dir bostadslanen 6kade med mer dn 10 % under 2016, dock mot
bakgrund av lga nivéer pa hushallens skulder. Totalt sett krdver de 6kande bostadspriserna 1
flera EU-ldnder fortsatt overvakning mot bakgrund av en mojlig ackumulering av fickor av
makrofinansiella risker och konsekvenserna for resursallokeringen och tillgangen pé bostdder
till rimliga priser.

Diagram 15: Bostadsprisforandringar och virderingsgap, 2016
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Kdlla: Eurostat, ECB, BIS, OECD och kommissionens berdkningar.

Anmdrkning: Overvirderingsgapet beriknas som genomsnittet av tre métt: avvikelserna i pris—inkomst- och
pris—hyreskvoterna i forhallande till deras langsiktiga genomsnitt, och resultatet av en modell med fundamenta
for varderingsgapen.

De offentliga skuldkvoterna har natt sina hogsta virden i nistan alla medlemsliinder,
men skuldnivaerna dr dinda hoga i manga linder. Virdena i resultattavlan dverskrider
troskelvirdet 1 16 ldnder for 2016, en minskning frdn 17 lidnder i forra arets rapport. Nio
lander har en offentlig skuld som dverskrider 60 % av BNP tillsammans med en skuldsittning
1 den privata sektorn som Overskrider troskelvérdet, vilket tyder pd att hela ekonomin har
skuldsaneringsbehov. De offentliga skuldkvoterna befinner sig i allménhet i en nedéatgaende
trend bland de ldnder som har de hogsta skuldkvoterna, med undantag for Frankrike och
Italien. Skuldsaneringstakten dr dock ofta blygsam. Av de tio ldnder med de hogsta offentliga
skulderna #r det bara Grekland, Cypern och Osterrike som vintas klara av att minska
skuldkvoten med minst tio procentenheter mellan slutet pd 2016 och 2019. Bland linderna
med de ldgsta skuldnivderna véntas skuldkvoten 6ka i Ruminien och Luxemburg.
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Sammantaget sker skuldsaneringen i den offentliga sektorn mot bakgrund av en gradvis
forbéttring av budgetldget pa senare ar och en tillvixt som nyligen tagit fart igen. Detta
bereder vig for en begynnande minskning av skuldkvoten trots blygsamma budgetlittnader i

flera lander.
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Ruta 2: Utvecklingen for sysselséittning och sociala fragor

Laget pd arbetsmarknaderna i EU har fortsatt att ljusna under 2016 och forsta halvéret 2017.
Arbetslosheten fortsédtter att sjunka men fran hoga nivaer och skillnaderna mellan EU-landerna
krymper. Den sysselséttningsskapande aterhdmtningen har bidragit till en forbattrad social situation
mot bakgrund av en nedgéng i andelen ménniskor som riskerar att hamna i fattigdom eller social
utestdngning. Det beror pa att andelen hushall med lag arbetsintensitet minskade liksom den svara
materiella fattigdomen, medan andelen som riskerar att hamna i (monetér) fattigdom har stabiliserats.
Anda har ménga linder sociala problem, med mdjliga negativa effekter pa den potentiella BNP-
tillvixten och konsekvenser for korrigeringen av de makroekonomiska obalanser som maste
uppmarksammas. Europeiska pelaren for sociala rattigheter, som just har proklamerats, kan staka ut
riktningen for hur de hir problemen ska tacklas och frimja en uppétgaende social konvergens i EU.

Under 2016 sjonk arbetslosheten ytterligare, men var dnnu hog eller till och med mycket hog i flera
EU-lidnder. Mellan 2015 och 2016 var det bara tva lander, Estland och Osterrike, dir arbetslosheten
okade, men fran en lag niva. Forbattringarna har varit mest markanta i ldinderna med hogst arbetsldshet
(minskning pé tva procentenheter eller mer i Cypern, Kroatien och Spanien). Det édr énda nio ldnder
(Grekland, Spanien, Frankrike, Kroatien, Italien, Cypern, Lettland, Portugal och Slovakien) som
overskred resultattavlans troskelvarde pa 10 % som ett genomsnittsvérde for de senaste tre aren. Det &r
dock en nedgéng frén 12 ldnder jamfort med de tva senaste rapporterna om forvarningsmekanismen.
Dessutom var arbetslosheten under 2016 fortfarande hogre dn 2008 ars varde i cirka tva tredjedelar av
medlemslanderna. Arbetslosheten 1 EU var 8,6 % och 10 % 1 euroomradet, vilket ar cirka tva
procentenheter ldgre dn toppnoteringarna 2013, men 1,6 och 2,4 procentenheter hogre an sifforna for
2008. Under forsta halvaret 2017 har arbetslosheten fortsatt nedét och lag 1 mitten pa 2017 pa 7,7 %
respektive 9,1 % i EU och euroomradet.

Sysselsdttningen och sysselsdttningsgraden steg i nastan alla lander och fortsatte dirmed de senaste
arens positiva utveckling. Sysselsdttningsgraden (20—-64 aringar) uppgick till 71,1 % for hela EU 2016,
vilket dr hogre @n toppnoteringen fore krisen pd 70,3 % fran 2008. Under det andra kvartalet 2017
fortsatte sysselsittningsgraden att stiga till rekordsiffran 72,2 %. Under 2016 sjonk i absoluta tal
antalet personer i sysselsittning bara i Ruménien och Lettland.

Arbetskraftsdeltagandet 6kade 1 nistan hela EU. I bara tva ldnder har arbetskraftsdeltagandet sjunkit
de senaste tre aren. Minskningen i Cypern sammanfaller med resultattavlans troskelviarde pa -0,2,
medan det i Spanien ldg under virdet (-0,1). Sammantaget var arbetskraftsdeltagandet 2016 i EU och
euroomradet 72,9 % respektive 72,9 %, dvs. 2,6 och 2,1 procentenheter 6ver 2007 ars nivaer. Den
uppatgaende trenden beror framst pa att dldre arbetstagare och kvinnor i hogre grad deltar i
arbetskraften.

Ldngtidsarbetslosheten sjonk med viss efterslapning efter starten pa aterhdmtningen, men under 2016
kunde man se forbéattringar i ndstan alla medlemsldnder. I bara tva linder var langtidsarbetslosheten
minst 0,5 procentenheter hogre 4n for tre r sedan — dvs. resultattavlans troskelvirde. I Osterrike steg
den till 1,9 %, och i Finland till 2,3 %. Den hogsta langtidsarbetslosheten observerades i Grekland
(17 %) och Spanien (9,5 %).

Ungdomsarbetslosheten sjonk i alla EU-linder under de tre &ren fore 2016, med undantag for
Luxemburg (ddr okningen pé 2,2 procentenheter nagot Overskrider resultattavlans troskelvédrde pa
2 procentenheter) och i mindre grad i Finland och Osterrike. Fall pd minst 10 procentenheter under
samma period uppméittes i landerna med de hogsta nivderna (t.ex. Grekland, Ungern, Spanien och
Kroatien) samt i Bulgarien och Slovakien. Ungdomsarbetslosheten &r fortfarande over 30 % i
Grekland, Italien, Kroatien och Spanien, medan andelen unga som varken arbetar eller studerar
overskrider 15 % i Bulgarien, Cypern, Grekland, Italien, Kroatien och Rumaénien.

Den sociala situationen dr fortfarande ett orosmoment i manga EU-ldnder. Mellan 2015 och 2016 har
andelen personer i EU som riskerar fattigdom eller social utestingning sjunkit i ungefdr hilften av
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linderna, och ofta bara marginellt'’. En knapp fjirdedel av befolkningen i EU riskerade fattigdom
eller social utestdngning 2016. Nivéderna varierade kraftigt fran cirka 40 % i Bulgarien och Ruménien,
foljt av Grekland med drygt 35 %, till citka 13 % i Tjeckien och 17 % i Danmark, Finland och
Nederldnderna. I Luxemburg och Ruminien 6kade nivderna mest mellan 2015 och 2016, medan
Ungern, Lettland och Malta uppvisade de storsta minskningarna. Parallellt har hushallens disponibla
inkomster dkat, men i ménga medlemsldnder har de har dnnu inte atergétt till 2008 &rs nivéer i reala
termer.

Den overgripande utvecklingen for andelen som riskerar fattigdom speglar skilda forlopp for olika
kompententer. Andelen ménniskor som riskerar fattigdom sjonk visserligen i de flesta medlemslander
under 2016, men den har samtidigt dkat i de flesta lander pé senare &r: Den storsta 6kningen under
trearsperioden observerades i Estland, Lettland, Nederlinderna och Ruménien, medan andelen
minskade kraftigt i Grekland, men frdn en nivd Over genomsnittet. Den allvarliga materiella
fattigdomen har didremot sjunkit de senaste tre aren och bara under 2016 sjonk den i néstan alla ldnder:
Den minskade med over tio procentenheter under tredrsperioden i Bulgarien, Lettland och Ungern.
Slutligen har aterhdmtningen medfort att andelen ménniskor (under 60 &r) som bor i hushéall med
mycket lag arbetsintensitet har sjunkit i ndstan alla EU-ldnder, framfor allt i Ungern, Portugal,
Lettland och Estland, men det finns 4nda ldnder dar andelen 6kade 2016, framst Litauen, Finland,
Grekland och Ruménien.

Sammantaget finns det risker och sarbarheter till foljd av kvardréjande problem eller
nya trender i ett flertal medlemsléinder. Hur allvarliga problemen ar och hur bradskande det
dar att vidta tillrdckliga politiska &tgdrder varierar kraftigt mellan medlemsldnderna och beror
pa sarbarheternas eller tendensernas natur och om de dr begransade till en sektor eller beror
flera sektorer i ekonomin.

e FEtt flertal medlemslidnder har flera och sammanhdngande sarbarheter med avseende
pa stockar. Det dr fallet 1 de ldnder som drabbades hardast av de starka
konjunktursvingningarna dd kreditbubblan sprack — vanligtvis med koppling till
likviditets- och insolvensproblem i banksektorn — och de kraftigaste omsvangningarna
i bytesbalansen. I frdga om Cypern, Grekland'® och Portugal dr den hoga privata
skuldsittningen kombinerad med hog offentlig skuldsdttning, mycket negativa
nettoutlandsstillningar och kvardrdjande problem inom banksystemet. Landerna star
fortfarande infér uppgiften att ta itu med stora skuldsaneringsbehov mot bakgrund av
begriansade statsfinansiella mojligheter, hdg (men sjunkande) arbetsloshet och
blygsam nominell tillvaxt. I Bulgarien, Irland, Kroatien, Slovenien och Spanien finns
ocksa manga, sammanhingande sarbarheter och mojligen med undantag f6r Bulgarien,
har ldnderna obalanser i form av stora skulder. Man har dock gjort storre framsteg med
att tgirda dem dn ovanndmnda ldnder.

Indikatorn for risk for fattigdom eller social utesténgning motsvarar den andel manniskor som &r sarbara enligt minst en
av foljande tre sociala indikatorer: 1) Personer riskerar fattigdom om deras disponibla inkomst (justerad for hushéllets
sammanséttning) dr lagre dn 60 % av det nationella medianvérdet. 2) Allvarlig materiell fattigdom omfattar indikatorer
som géller brist pa resurser, dvs. den andel médnniskor som inte har rdd med fyra av nio saker pé en lista. 3) Ménniskor
som bor i hushall med mycket 1ag arbetsintensitet &r personer i aldern 0—59 som bor i hushall dér de vuxna (1859 ar)
arbetade mindre &n 20 % av sin totala arbetspotential under det géngna éret.

For Greklands del vervakas obalanserna och de korrigerande dtgérderna inom ramen for programmet for ekonomiskt
stdd och inte inom forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
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e I ndgra ldnder beror sérbarheterna framst pd stor offentlig skuldsdttning och problem
som géller den potentiella produktionsékningen och konkurrenskraften. Det giller
framfor allt for Italien, dédr sdrbarheterna ocksa ar kopplade till banksektorn, framst
den stora andelen nddlidande lan. Belgien och Frankrike har ocksa hdg offentlig
skuldsdttning och potentiella tillvixtproblem, men star inte infor liknande potentiella
risker fran sarbara banker.

e Vissa lander kdnnetecknas av stora och varaktiga bytesbalanséverskott som a ena
sidan dr ett tecken pd deras goda konkurrenskraft, men som & andra sidan och i
varierande omfattning dr ett tecken pa ddmpad privat konsumtion och laga
investeringar. Det géller frimst Danmark, Nederldnderna och Tyskland och dessutom
Sverige. For Tysklands del kombineras detta med skuldsaneringstrender i alla
ekonomiska sektorer, trots att skuldnivderna inte dr s hoga 1 jamforelse. Stora och
varaktiga Overskott kan innebdra missade mojligheter till tillvixt och inhemska
investeringar. Dessutom har nedgingen i1 aggregerad efterfrigan konsekvenser for
resten av euroomradet med tanke pé att aktiviteten fortfarande &r trog och inflationen
lagre 4n malet.

o [ vissa medlemslidnder visar utvecklingen i pris- och kostnadsvariabler mojliga tecken
pa overhettning, sdrskilt pa bostads- och arbetsmarknaderna. 1 Sverige, men dven
Danmark, Luxemburg, Nederlidnderna, Storbritannien och Osterrike, giller pristrycket
frimst bostadssektorn 1 kombination med hushallens hoga skuldséttning. 1 Estland,
Lettland, Litauen, Ruménien och Ungern fortsétter enhetsarbetskostnaderna att stiga i
relativt snabb takt medan priskonkurrenskraften sjunker. I de hér linderna, framst
Rumaénien men ocksd Ungern, observeras snabbt stigande enhetsarbetskostnader mot
bakgrund av en konjunkturforstirkande finanspolitik som skulle kunna skynda pa en
mdjlig dverhettning.

Sammantaget krivs fordjupade granskningar for 12 medlemslinder: Bulgarien,
Cypern, Frankrike, Irland, Italien, Kroatien, Nederlinderna, Portugal, Slovenien,
Spanien, Sverige och Tyskland. Alla de hér linderna omfattades av en fordjupad granskning
i den foregdende omgangen, dé fordjupade granskningar utarbetades for totalt 13 lander.
Antalet lander som ska genomga en fordjupad granskning ar ndgot farre &n forra aret, men
nya mojliga risker dr under uppsegling i flera lander dér en fordjupad granskning i det hér
skedet inte krivs och dar utvecklingen kommer att fortsétta att foljas enligt vad som beskrivs i
avsnitt 3. Jamfort med rapporten om forvarningsmekanismen 2017 har ytterligare framsteg
gjorts nir det géiller att atgirda externa obalanser bland géldenérldnderna, och laget pa
arbetsmarknaderna och forutsittningarna for tillvixten har fortsatt att forbéttras. Framstegen
ar mer blandande nir det géller att atgérda och forebygga uppkomsten av obalanser 1 friga om
den inhemska utvecklingen och skulderna i olika sektorer. Med tanke pa att obalanser till foljd
av inhemska och externa skulder korrigeras langsamt, kvarstar de som en kalla till risker och
sarbarheter i manga ldnder och de inverkar negativt pa utsikterna till investeringar och den
ekonomiska aterhdmtningen. Om inte l&ngsiktiga drivkrafter for tillvdxten som investeringar,
produktivitet och sysselsittning stirks, kan ett forbittrat konjunkturldge vara otillrackligt for
att korrigera dagens obalanser i form av stora skulder till betryggande nivaer. Ett forbattrat
konjunkturldge kan 4 andra sidan bidra till att driva pa det lokala pris- och kostnadstrycket
och trycket pa bostadsmarknaderna, vilket krdver noggrann 6vervakning i vissa lander.
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3. OBALANSER, RISKER OCH KORRIGERING: LANDSSPECIFIKA KOMMENTARER

Belgien: 1 den foregdende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser 1 Belgien. I den uppdaterade resultattavlan
ligger ndgra indikatorer Over de végledande troskelvdrdena, ndmligen den privata och den
offentliga sektorns  Diagram. Al: Skulder i ekonomins sektorer

skuldsattning. 200 Belgien

Den externa hallbarheten far

stod av en mycket gynnsam

nettoutlandsstillning och en 150

bytesbalans som ndstan ar i

jamvikt. Mot bakgrund av R
vinsterna 2016 har de samlade 100 --u-u W B
forlusterna i . -

exportmarknadsandelen

i % av BNP

minskat avsevart. Utvecklingen 50

for den nominella

enhetsarbetskostnaden har

ddmpats men vintas aterhdmta 0

sig framover. Skuldsittningen i or 08 09 10 11 12 13 14 15 16

den privata sektorn &r fortsatt
relativt hog, 1 synnerhet i1 icke-
finansiella foretag, men en ... .

utbredd koncemin%ern utléning Klla: Burostat. blaser  upp  siffrorna.  Risker
forknippade med hushallens skuldsdttning har frimst sitt ursprung pa bostadsmarknaden. De
reala bostadspriserna har varit relativt stabila pa senare ar vilket innebédr att de snabba
prisstegringarna fore 2008 inte har korrigerats. Statsskulden véntas langsamt sjunka fran hoga
nivaer och ar fortfarande ett stort problem for de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet.
Den offentliga konsumtionen har stagnerat som en foljd av de offentliga finansernas pagaende
konsolidering.  Utvecklingen pé&  arbetsmarknaden 4r  fortfarande stark och
langtidsarbetsldsheten och den hoga och varaktiga ungdomsarbetslosheten har minskat.

Hushall ~ = |cke-finansiella foretag = ====== Offentlig sektor

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pd problem med den offentliga
skuldsdttningen, men riskerna dr fortfarande begrdinsade. Ddrfor kommer kommissionen inte
i detta skede att gora ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.

Bulgarien: I februari 2017 drog kommissionen slutsatsen att Bulgarien hade alltfor stora
makroekonomiska obalanser, fraimst med avseende pa svaga punkter 1 finanssektorn
tillsammans med hog skuldséttning i foretagssektorn mot bakgrund av en ofullstindig
anpassning pa arbetsmarknaden. I den uppdaterade resultattavlan ligger nagra indikatorer dver
de vigledande troskelvdrdena, ndmligen nettoutlandsstéllningen och okningen av de reala
bostadspriserna.
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Den negativa nettoutlandsstéllningen Diagram. A2: Privat skuldsdtming och nédlidande lan
Overskrider fortfarande troskelvirdet men 140 Bulgarien 2
fortsétter att forbattras till f6ljd av ett stort
overskott 1 bytesbalansen.
Nettoutlandsstillningen beror framst pa 100
nettoutlandsskulder med koppling till
utlindska direktinvesteringar, vilket
avspeglar upphdmtningen och minskar de
externa  riskerna.  Forbidttringarna 1 10
utlandsstillningen stdds av senare A4rs
vinster 1 exportmarknadsandelen. Den
privata  skuldséttningen dr fortfarande 0
orovickande, i synnerhet i icke-finansiella
foretag dir andelen nodlidande lan é&r
fortsatt hog trots pagdende skuldsanering.

De reala bostadspriserna 6kade mycket
2016 och kriver noggrann Overvakning. Kala:Eurostatoch ECB.

Forsiktighetsatgirder dr pa vdg for att ta itu med finanssektorns svagheter. Men trots de
gynnsamma makroekonomiska forhéllandena himmas sektorn fortfarande av att det finns
kvar en oro dver svag styrning och tillsyn och délig kvalitet pa tillgdngarna. Arbetsmarknaden
fortsdtter att aterhdmta sig och arbetslosheten vintas sjunka under prognosperioden.
Sysselsittningen paverkas dock av bestdende strukturproblem, t.ex. den hdga andelen
langtidsarbetslosa och kompetensglapp, som leder till att humankapitalet underutnyttjas.
Samtidigt véntas 16ner och arbetskostnader 6ka framover, framst till f61jd av arbetskraftsbrist 1
vissa sektorer och planer pa att ytterligare 6ka minimilénen 2018-2020.
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mmmmm |cke-finansiella foretag

Tveksamma och nddlidande lan (totalt, brutto) (t.h.)

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa att det finns sarbarheter kvar i ekonomin,
bland annat i finanssektorn. Ddrfor anser kommissionen att det dr limpligt, ocksa med
hdnsyn till att en alltfor stor obalans konstaterades i februari, att ytterligare granska den
fortsatta forekomsten av makroekonomiska risker och évervaka utvecklingen ndr det gdller att

korrigera alltfor stora obalanser.
Diagram A3: Hushdllens skulder och bostadsprisindex

35 Tjeckien 120
o
Z 30 -~ 11o§
> P4 1l
Tjeckien: 1 den foregdende omgéngen av ¢ 20 / 1002
forfarandet vid makroekonomiska obalanser g 59 | # 90
konstaterades inga  makroekonomiska 3 3
obalanser i Tjeckien. 1 den uppdaterade g '° 80 2
resultattavlan ligger Okningen av de reala =2 1o 70 B
. . . e 7
bostadspriserna  6ver det vigledande @ 8
. . I
troskelviardet. ° 60
o o 1 e 0 50
Bytesbalansen haller pa aj[t forba:[tras och 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
uppvisar  nu et litet  Overskott. m==== Andra |4n &n banklan till hushallen
Nettoutlandsstdllningen har fortsatt att mmm=m Andra banklan till hushallen
starkas, delvis till foljd av att golvet for I Bostadslan

vixelkursen gentemot euron forsvarades — = = = Reala bostadspriser

en policy som dock avslutades i april 2017.

) . Kélla: Eurostat och ECB.
Exportmarknadsandelen uppvisar vinster.
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Den nominella enhetsarbetskostnaden okar, framst till f6ljd av stora lonedkningar som véntas
fortsédtta mot bakgrund av den allt mer 6verhettade arbetsmarknaden. De reala bostadspriserna
har okat ytterligare och dverskrider nu troskelvérdet, vilket krdver 6vervakning. Den negativa
spiralen med hogre bostadspriser och 6kande ldnevolymer har accelererat. Skuldséttningen 1
den privata sektorn dkade nigot 2016 men ligger fortfarande under troskelvérdet. Den till stor
del utlandsdgda banksektorn &r fortsatt stabil, trots att den finansiella sektorns skulder dkade
avsevirt 2016. Arbetslosheten fortsatte att minska och ar mycket 1ag.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med eventuella inhemska risker
dven om de fortfarande dr begrdnsade. Ddrfor kommer kommissionen inte i detta skede att
gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.

Danmark: [ den foregdende omgéngen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser 1 Danmark. 1 den uppdaterade resultattavlan
ligger nagra indikatorer fortfarande &ver de végledande troskelvardena, namligen
bytesbalansen och den privata sektorns skuldséttning.

Bytesbalansen fortsétter att uppvisa ett stort

. i g - Diagram A4: Hushdllens skulder och bostadsprisindex
overskott som beror pd fOretagens hoga

sparande och hushallens skuldsanering. Det 160 Danmark 130
stora Overskottet i bytesbalansen har lett till %140 ==\ 1209
en mycket positiv nettoutlandsstéllning som i 3120 1101,
sin tur skapar en positiv nettoinkomst frdn §100 1008
utlindska  investeringar. De  samlade & 5
forlusterna i exportmarknadsandelen har 2 80 %0 g
minskat ~ och  indikatorn = for  den £ 60 80 &
kostnadsrelaterade  konkurrenskraften 4r ® 40 70 §
stabil. Hushéllens skuldsittning minskar 2 20 60 ©@
visserligen men é&r fortfarande bland de

hogsta 1 EU. Den hoga skuldsittningsnivan 0 6 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 %0
beror pa en sirskild finansieringsmodell for === Andra |an 4n banklan till hushallen
bostadslan, en gynnsam skattebehandling, mmmmm Ovriga banklan till hushallen

svaga incitament for att betala av bolén och mm— Bostadslan

= == == Reala bostadspriser

tt t ions- och vilfd tem.
ett avancerat pensions- och vélfdrdssystem Kiilla: Eurostat och ECB.

Men med stod av  fortsatt laga
finansieringskostnader och béttre forhallanden pa arbetsmarknaden fortsétter bostadspriserna
att aterhdmta sig, sdrskilt 1 de stora tdtorterna, vilket krdver Overvakning. Trots detta &r
banksektorn sund. Arbetsmarknaden forbattras stegvis och arbetslosheten &r lag och fortsétter
att minska.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med bytesbalansen, den privata
skuldsdittningen och bostadssektorn, men riskerna verkar vara begrdnsade. Ddrfor kommer
kommissionen inte i detta skede att géra nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen
for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
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Tyskland: I februari 2017 drog kommissionen slutsatsen att Tyskland hade makroekonomiska
obalanser, framst 1 form av ett stort bytesbalansdverskott som beror pa ett alltfor hogt
sparande och dimpade investeringar. I den uppdaterade resultattavlan ligger nagra indikatorer

g;frfligedrf \{)a}lg‘[le(asi)i].ligtelserfrosie(};arde(illei Diagram A5: Utlaning/upplaning (netto) per sektor
offentliga sektorns skuldsittning. 12 Tyskland

Det hoga bytesbalansoverskottet var 10

stabilt 2016. Mot bakgrund av den stadigt 8

okande inhemska efterfrigan véntas 6

bytesbalansoverskottet ~ fortsdtta  att o A

krympa men ligga kvar pad en hog nivd < _ = m
och medverka till att ytterligare stirka i 2| 5

nettoutlandsstillningen. 0 = o B
Bytesforhallandenas positiva effekt héller = I I u

pa att forsvinna. Exportokningen har

mattats av till foljd av en svagare -4

varldshandel. Exportmarknadsandelen ar g

dock ofordndrad. Trots liten privat 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Hushall och HIO
Foretag

Kélla: Kommissionen.
HIO stér for hushéllens ideella organisationer.

mmmm Offentliga sektorn

skuldsdttning fortsdtter den privata
—o— Hela ekonomin

sektorns skuldsaneringstrend med alltfor
hogt sparande och ddmpade
investeringar, vilket syns 1 det stora
bytesbalansoverskottet. Foretagsinvesteringarna dr dterhallsamma trots forbattrad likviditet.
Okningen i de reala bostadspriserna har accelererat. Men kredittillviixten har varit dimpad
trots ldga rantor och Okande bostadspriser. Lonedkningarna dr maéttliga men det dr dven
hushéllens konsumtionsutgifter per capita, vilket gor att hushéllens sparande ligger kvar pa en
hog nivd. Statsskulden har fortsatt att sjunka och nirma sig troskelvéirdet med ett forvéntat
budgetoverskott under prognosperioden. De offentliga investeringarna sldpar fortfarande
efter. Den sammantagna arbetslosheten, liksom ungdoms- och léngtidsarbetslosheten, har
minskat ytterligare och ligger kvar pa en mycket lag niva.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med det mycket stora och endast
gradvis minskande externa dverskottet och det starka beroendet av utlindsk efterfragan, vilket
visar  att det  behovs en

ombalansering. Ddrfor anser kommissionen
att det dr lampligt, ocksd med hdnsyn till att
en obalans konstaterades i februari, att
fortsdtta granskningen av huruvida obalanser
kvarstar eller har korrigerats.

Estland: I forra arets omgang av forfarandet
vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska
obalanser 1 Estland. 1 den uppdaterade
resultattavlan ligger nagra indikatorer 6ver de
vigledande troskelviardena, nidmligen den
negativa nettoutlandsstéllningen och
enhetsarbetskostnaden.

Arlig férandringi %

fortsatt  piggram A6: Uppdelning av enhetsarbetskostnaden
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Den negativa nettoutlandsstillningen borjar ndrma sig troskelvirdet men Overskrider det
fortfarande. Over hilften av utlandsskulden bestar av dock av utléndska direktinvesteringar.
Bytesbalansen har uppvisat ett litet overskott sedan 2014 och vintas fortsitta att gora sa under
prognosperioden. Trots vinsterna 2016 &r den samlade exportmarknadsandelen stabil. Den
stora okningen av enhetsarbetskostnaden, och den reala effektiva vixelkursens appreciering,
beror frimst pd lonedkningarna pa den allt mer 6verhettade arbetsmarknaden. I och med att
investeringsflodena och exportmarknadsandelarna Okar detta och nidsta ar, vintas
produktiviteten Oka och enhetsarbetskostnadens tillvixttakt bromsa in framdver.
Bostadsprisernas 6kning var mattlig 2016 efter att ha legat over troskelvirdet tidigare ar.
Skuldséttningen 1 den privata sektorn &r stabil och den offentliga skulden dr fortfarande den
lagsta i EU. Indikatorerna for langtids- och ungdomsarbetslosheten fortsitter att forbattras och
arbetskraftsdeltagandet har nétt en historiskt hog niva.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pda problem med den kostnadsrelaterade
konkurrenskraften pd en allt mer overhettad arbetsmarknad, men riskerna dr begrdnsade.
Ddrfor kommer kommissionen inte i detta skede att gora ndgon ytterligare fordjupad
granskning inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Irland: I februari 2017 drog kommissionen slutsatsen att Irland hade makroekonomiska
obalanser, framst pa grund av sérbarheter till foljd av hog offentlig och privat skuldséittning
och hoga nettoutlandsskulder, trots béttre flodesvariabler. I den uppdaterade resultattavlan
ligger nagra indikatorer fortfarande &ver de végledande troskelvdardena, namligen
nettoutlandsstillningen, den reala effektiva véxelkursen, den privata skuldséttningen, den
offentliga skuldséttningen och de reala bostadspriserna.

Bytesbalansen uppvisar ett stort Overskott,
medan nettoutlandsstidllningen har forsdmrats
mycket, framst till f6ljd av faktorer som inte =~ 250 Irland 170
har att géra med den inhemska ekonomin.

Diagram A7: Hushdllens skulder och bostadsprisindex
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foretagens stora andel av foretagssektorns Kélla: Eurostat, kommissionen och ECB.

totala  skuldséttning.  Det  offentliga

underskottet ndrmar sig jamvikt under prognosperioden. Andelen nddlidande 1&n har minskat
de senaste dren, men &r fortfarande hog, vilket péverkar hela ekonomin. Bankerna dr
vilkapitaliserade och deras I6nsamhet forbéttras successivt, &ven om den fortfarande &r 14g.
De reala bostadspriserna Okar snabbt, framst till foljd av ett begrdnsat utbud, och kriver
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overvakning, dven om det sannolikt &r fran undervédrderade nivaer. Irland narmar sig full
sysselséttning. Arbetsldsheten minskar och heltidsjobben dkar i en takt som de inte har gjort
sedan 1999. Léangtids- och ungdomsarbetslosheten har ocksa minskat kraftigt.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pd problem med bedomningen av den externa
hallbarheten, den finansiella sektorns sarbarheter och den privata och den offentliga sektorns
skuldsdittning. Ddrfor anser kommissionen att det dr ldmpligt, ocksa med hdnsyn till att en
obalans konstaterades i februari, att fortsdtta granskningen av huruvida obalanser kvarstar
eller har korrigerats.

Spanien: I februari 2017 drog kommissionen slutsatsen att Spanien hade makroekonomiska
obalanser, sarskilt till foljd av den hoga privata och offentliga skuldsittningen och
utlandsskulden, mot bakgrund av hdg arbetsloshet. I den uppdaterade resultattavlan ligger
nagra indikatorer over de végledande troskelviardena, ndmligen nettoutlandsstillningen, den
privata och den offentliga sektorns skuldkvoter och arbetslosheten.

Den externa ombalanseringen fortsitter.

Nettoutlandsstillningen har {Orbéttrats Diagram A8: Nettoutlandsstillning och bytesbalansen
men &r fortfarande mycket negativ, och

det kommer att ta tid innan den nar en Spanien
betryggande niva. Bytesbalansen véntas 20

uppvisa ett fortsatt mattligt Overskott, /)’ = »

- |2
trots stark slutlig efterfrdgan, delvis pa 0 g 0
grund av exportresultatens strukturella 2
forbéttringar. Enhetsarbetskostnaden / -
Okar inte lika mycket lingre, men den o -4 »
svaga produktivitetsutvecklingen gor att & g, )
forbattringar av konkurrenskraften dr & )

X -80

= /

I -
4

N

5

(o]

beroende av kostnadsfordelar.

Skuldsaneringsbehoven kvarstdr, men 8
skuldsdttningen i1 den privata sektorn _

fortsatte att sjunka hela 2016, sarskilt for ~ -120 -10
foretag. Takten pd skuldminskningen har 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
avtagit i och med att man har bdrjat mmmmm Nettoutlandsstalining (negativ)

bevilja l&n igen och investeringarna tar Utlandsskuld, netto (negativ)

fart. Den offentliga skuldkvoten dr hog = == Bytesbalans (till hoger)

och minskar bara langsamt, framst till

foljd av stark tillvdxt. Arbetslosheten Killa: Kommissionen.

sjunker snabbt, men dr 4nda mycket hog,

sarskilt bland unga och langtidsarbetslosa. Bland de nya jobben mérks en hog andel tillfalliga
kontrakt.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pd problem med den externa hdllbarheten,
den privata och den offentliga sektorns skuldsdttning och anpassningen pa arbetsmarknaden
mot bakgrund av svag produktivitetsutveckling. Ddrfor anser kommissionen att det dr
ldmpligt, ocksd med hénsyn till att obalanser konstaterades i februari och deras relevans for
andra ldnder, att fortsdtta granskningen av huruvida obalanser kvarstdr eller har korrigerats.
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Frankrike: 1 februari 2017 drog kommissionen slutsatsen att Frankrike hade alltfor stora
makroekonomiska obalanser, frimst pa grund av hog offentlig skuldsittning och svag
konkurrenskraft mot bakgrund av svag produktivitetsutveckling. I den uppdaterade
resultattavlan ligger ndgra indikatorer 6ver de végledande troskelvdrdena, ndmligen den
offentliga och den privata sektorns skuldséttning och arbetsldsheten.

Det maéttliga wunderskottet 1 bytesbalansen &r kvar och véntas vara stabilt.
Exportmarknadsandelen har stabiliserats pa senare tid. Konkurrenskraften har forbéttrats i och
med att den nominella

enhetsarbetskostnaden inte okar lika mycket Diagram A9: Skulder och potentiell BNP-tillvéxt

langre tack vare en maéttlig l6neutveckling 100 Frankrike 2
och atgérder for att minska g
arbetskraftskostnaden. Den fortsatt svara 1.1

utvecklingen  for  arbetsproduktiviteten 80
hindrar dock en snabbare dterhdmtning av
den kostnadsrelaterade konkurrenskraften.
Skuldséttningen 1 den privata sektorn
overskrider  troskelvdardet.  Foretagens — | o
skuldsdttning oOkar och bostadspriserna 50 /
ligger kvar pa en relativt hog nivd jamfort
med den disponibla inkomsten. 40 0
. . o1 . 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Statsskulden har visserligen stabiliserats pa

Icke-finansiella foretags skulder
en hog nivd men fortsitter att vara en stor ===Hushallens skulder

N ) . . lig skul Kottsfor:
killa till sérbarhet och minskar det _S&iﬁt:gf t"‘l‘vgx‘?{;ﬁ.e;ig‘;tﬁf Orfarandet)
statsfinansiella mandverutrymmet for att sta - :

emot framtida chocker. Arbetslosheten <ala: Eurostatoch ECB.

minskar sedan toppnoteringen 2015, medan langtidsarbetslosheten har stabiliserats.

Forandring i %

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pda problem med hog offentlig skuldsdttning
och svag konkurrenskraft mot bakgrund av svag produktivitetsutveckling. Ddrfor anser
kommissionen att det dr ldampligt, ocksa med hdnsyn till att en alltfor stor obalans
konstaterades i februari, att ytterligare granska den fortsatta forekomsten av
makroekonomiska risker och overvaka utvecklingen ndr det giller att korrigera alltfor stora
obalanser.
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Kroatien: I februari 2017 drog Diagram A10: Nettoutlandsstillning och privata och offentliga skulder

kommissionen slutsatsen att Kroatien .
Kroatien

hade alltfor stora makroekonomiska 0 250
obalanser, framfor allt pd grund av
risker som harrér fran hoga skulder i -2
den offentliga sektorn och 20
foretagssektorn och hoga 0

. o o
utlandsskulder, som alla frimst é&r Z o 0N
tecknade 1 utlindsk valuta, mot > _ z
bakgrund av en 1ag potentiell tillvaxt. I g VN & 00 ®
den uppdaterade resultattavlan ligger - | - - F b
ndgra indikatorer over de vigledande 100
troskelvérdena, nidmligen 120 0
nettoutlandsstillningen,  statsskulden I I I
och arbetsldsheten. -140 0

Nettoutlandsstillningen har forbattrats

men dr fortsatt kraftigt negativ och
valutariskerna haller i sig.
Bytesbalansen uppvisar ett stort
Sverskott och har varit positiv sedan Kl Eurostat
2013. Overskottet orsakades fran bérjan av en sjunkande inhemsk efterfrigan men bygger nu i
allt hogre grad pd en stor exportokning som stirks av den forbdttrade kostnadsrelaterade
konkurrenskraften. Vinsterna i exportmarknadsandelen okade 2016. Den privata sektorns
skuldséttning minskade ytterligare till f6ljd av svaga kreditfloden men nivén dr fortfarande
hog. En fortsatt stark ekonomisk tillvixt vintas stddja skuldsaneringen och minska trycket pé
kredittillvaxten framdver. Andelen nddlidande 14n till icke-finansiella foretag minskar
visserligen men dr fortfarande hog. Den offentliga skuldkvoten minskade ytterligare 2016 och
spés fortsdtta att minska, ockséd péd grund av tyglade underskott. Arbetslosheten sjunker men
detta beror framst pa att arbetskraften krymper i snabb takt. De ekonomiska riskerna infor
framtiden dr kopplade till hur det gir for omstruktureringen av det stora konglomeratet
Agrokor.

anata sektorns skulder (hoger)
mmmm Offentliga sektorns skulder (hoger)
== = Nettoutlandsstallning

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pd problem med hég skuldsdttning,
valutaexponering i alla sektorer och arbetsmarknaden. Ddrfor anser kommissionen att det dr
ldmpligt, ocksa med hdnsyn till att en alltfor stor obalans konstaterades i februari, att
ytterligare granska den fortsatta forekomsten av makroekonomiska risker och overvaka
utvecklingen ndr det gdller att korrigera alltfor stora obalanser.

Italien: I februari 2017 drog kommissionen slutsatsen att Italien hade alltfor stora
makroekonomiska obalanser, frimst pd grund av risker som héarrér fran hog offentlig
skuldséttning och langvarig svag produktivitetsutveckling mot bakgrund av den stora andelen
nodlidande 1an och den hoga arbetslosheten. I den uppdaterade resultattavlan ligger nagra
indikatorer 6ver de védgledande troskelvdrdena, ndmligen den offentliga sektorns skuldsittning
och arbetslosheten.
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Overskottet i bytesbalansen fortsatte att viixa 2016, bland annat tack vare exporten dir
mattliga vinster i exportmarknadsandelen har fatt indikatorn att hamna under det vigledande
troskelvirdet. Men overskottet speglar

ocksd en fortsatt svag inhemsk Diagram All: Potentiell tillvixt och offentlig skuld
efterfragan, vilket framgir av de fasta 3

) > . ) Italien 140
investeringarnas historiskt 14ga andel av P

BNP. Den kostnadsrelaterade 9 PR < 120
konkurrenskraften fortsdtter dock att & e = ~_ -~ 100
himmas av den svaga utvecklingen av § 1

arbetsproduktiviteten, trots dterhdllsamma s 8%
l6nedkningar, medan exportresultaten g 0 50';;
ocksd tyngs av icke-kostnadsrelaterade 2 e
faktorer som innovation och < 40—
foretagsstorlek.  Ldngsam  ekonomisk B 20
aterhdmtning, 1ag inflation och en 1 stort

sett expansiv finanspolitik de senaste ren % 0203 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
ﬁ?.rdréjer mins@ingen av den mycket Bidrag kapitalackumulation

hoga . offe.nth"ga ,Skuldk\_].OteI}' De —'I?Igt;?? b-:-(lizrgg frén arbete (timmar)
potentiella tillvaxtutsikterna &r dampade, —— PF Potertiell tillvaxt

frimst mot bakgrund av en negativ = — Offentiiga sekiorns skuld (hGger)
demografisk utveckling, svag Kélla: Kommissionen.

produktivitetsutveckling, en langvarig felallokering av kapital till f6ljd av den stora méngden
nddlidande 1an och en lag investeringsniva. Trots att staten har gatt in for att hjdlpa de
svagaste bankerna héller den déliga I6nsamheten i sig och den stora mingden nddlidande lan
att gora banksystemet sarbart for chocker och himmar bankernas formaga att skaffa fram nytt
kapital och stddja den ekonomiska &terhdmtningen. Forhédllandena pd arbetsmarknaden
forbattras gradvis, men arbetslosheten dr fortfarande hog, ldngt 6ver nivéerna fore krisen,
sarskilt ndr det géller ungdoms- och léngtidsarbetslosheten. Det samlade
arbetskraftsdeltagandet 6kar men ligger kvar under genomsnittet i euroomradet.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med hég offentlig skuldsdttning
och hog arbetsloshet mot bakgrund av en svag produktivitetsokning och ett fortsatt sarbart
banksystem. Ddrfor anser kommissionen att det dr ldmpligt, ocksa med hdnsyn till att alltfor
stora obalanser konstaterades i februari, att ytterligare granska den fortsatta forekomsten av
makroekonomiska risker och évervaka utvecklingen ndr det gdller att avveckla de alltfor
stora obalanserna.

36



Cypern: [ februari 2017 drog

kommissionen slutsatsen att Cypern Diagram A12: Skulder och nodlidande lin

hade alltfor stora makroekonomiska 500 Cypem 0
obalanser, frimst pd grund av den ol W
hoga skuldséttningen i den privata 400 H 0

och den offentliga sektorn, den hoga
utlandsskulden och den hoga
andelen  nddlidande lan i
banksystemet. I den uppdaterade

]
]
]
300 N
!
!

20

i % av BNP
i% av alla lan

resultattavlan ligger nagra
indikatorer fortfarande Over de
vigledande troskelvirdena,

ndmligen nettoutlandsstillningen,
den reala effektiva vixelkursen, den

. s 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
privata skuldsdttningen, den
offentliga skuldséittningen Offentliga sektorn (6verskottsforfarandet)
9
Hushallen

arbetslosheten och fordndringen av
arbetskraftsdeltagandet.

mmmmm |cke-finansiella foretag

=== == Totala tveksamma och nédlidande lan (brutto) (t.h.)
Underskottet i bytesbalansen 6kade 1. Burostat och ECB.

kraftigt 2016 och den negativa

nettoutlandsstillningen &r fortsatt betydande. Vinsterna 2016 har avsevért minskat de samlade
forlusterna 1 exportmarknadsandelen. Den kostnadsrelaterade konkurrenskraften har
forbéttrats pad grund av den stora deprecieringen av den reala effektiva vixelkursen, som
frimst beror pd den negativa inflationen sedan 2016, och aterhdllsamma 16nedkningar som
kompenserar for den svaga produktivitetsutvecklingen. I och med att dessa effekter avtar kan
det bli en utmaning att gora fler vinster framdver. Den privata skuldsdttningen 4r bland de
hogsta 1 EU, bade for hushéllen och foretagen, samtidigt som skuldsaneringen gar langsamt.
Hushaéllens sparande dr negativt. Deflationen fram till slutet av 2016 ddmpade den passiva
skuldsaneringen, men den hér utvecklingen kommer att vinda nu nér inflationen véntas ta fart
igen. De reala bostadspriserna dr stabila och kan ha natt botten. Den mycket hoga andelen
nddlidande lan hindrar ekonomin frin att dter fi de sunda kreditfloden som behovs for att
stodja tillvixten pd medelldng sikt. Den mycket hoga offentliga skuldkvoten spas ha natt sin
kulmen 2016. Arbetslosheten sjunker men é&r fortfarande hdg, sirskilt bland unga och
langtidsarbetslosa.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med den externa hallbarheten,
den offentliga och den privata sektorns skuldsdttning, sarbarheter i den finansiella sektorn
och anpassningen pa arbetsmarknaden. Ddrfor anser kommissionen att det dr ldmpligt, ocksa
med hdnsyn till att en alltfor stor obalans konstaterades i februari, att ytterligare granska den
fortsatta forekomsten av makroekonomiska risker och évervaka utvecklingen ndr det gdller att
korrigera alltfor stora obalanser.

Lettland: I den foregdende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser 1 Lettland. I den uppdaterade resultattavlan
ligger nagra indikatorer 6ver de vigledande troskelvardena, ndmligen nettoutlandsstillningen,
enhetsarbetskostnaden, de reala bostadspriserna och arbetsldsheten.
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Bytesbalansen overgick 1 Overskott
2016 men vintas aterga till ett
underskott framover.
Nettoutlandsstillningen ~ dr  fortsatt
mycket negativ, framst till foljd av
offentlig skuldséttning och utlindska
direktinvesteringar, men fortsétter att
successivt forbéttras.
Exportmarknadsandelen har
stabiliserats pad senare tid. Men

indikatorn for den kostnadsrelaterade
konkurrenskraften tyder pd en fortsatt
forsvagning. Den reala effektiva
vixelkursen har apprecierats.
Enhetsarbetskostnaderna véxer snabbt,
framst pa grund av stadiga l6nedkningar
som vintas fortsitta framover mot
bakgrund av en krympande arbetskraft
och  arbetskraftsbrist, dven  om

Arlig féréndring (i %)
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Diagram A13: Uppdelning av enhetarbetskostnaden

Lettland

Soh e - - i, e

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Inflation (6kning i BNP-deflatorn)
Real ersattning per anstalld
mmmmm Bidrag fran produktiviteten (negativt)
¢ Nominell enhetsarbetskostnad
----- Enhetsarbetskostnad i euroomradet

Kalla: Kommissionen.

arbetsproduktiviteten véntas 0ka ndgot. De reala bostadspriserna okade kraftigt 2016 och
kriaver overvakning. Skuldsaneringen i den privata sektorn fortsitter och kredittillvixten &r
fortfarande 14g. Den offentliga skuldsittningen dr fortsatt lag och stabil. Arbetslosheten

fortsitter att sjunka.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pd problem med den kostnadsrelaterade
konkurrenskraften och trycket fran den inhemska efterfragan, men riskerna verkar vara
begrinsade. Sammantaget kommer kommissionen inte i detta skede att gora ndgon ytterligare
fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Litauen: I de foregdende omgangarna av
forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades  inga = makroekonomiska
obalanser 1 Litauen. 1 den uppdaterade
resultattavlan ligger nagra indikatorer over
de viégledande troskelviardena, nédmligen
nettoutlandsstillningen,
enhetsarbetskostnaden

effektiva vixelkursen.

Bytesbalansen krympte 2015-2016, vilket
gor att indikatorn ndrmar sig jdmvikt.
Nettoutlandsstillningen, som framst
aterspeglar offentlig skuldsdttning och
utlindska direktinvesteringar, haller pa att
forbattras. Exportmarknadsandelen
uppvisade vinster 2016 medan den
kostnadsrelaterade konkurrenskraften
forsamrades. Den reala effektiva

och den reala

Diagram A14: Uppdelning av enhetsarbetskostnden

25
20

Arlig férandring (i %)
5 3 & o o o o

Litauen

- - -
Se-R-a Seahde ==

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Inflation (6kning i BNP-deflatorn)
Real ersattning per anstalld
= Bidrag fran produktiviteten (negativt)
¢+ Nominell enhetsarbetskostnad
----- Enhetsarbetskostnad i euroomradet

Killa: Kommissionen.

vixelkursen har apprecierats pd senare ar och enhetsarbetskostnaden har okat kraftigt, en
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utveckling som véntas avta under kommande ar eftersom produktiviteten spds oka. De
offentliga och privata skuldkvoterna fortsitter att vara relativt 1laga och stabila. De reala
bostadspriserna okar, men fran en 1ag nivd. Arbetslosheten sjunker och ligger nu under
troskelviardet.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pda problem med den kostnadsrelaterade
konkurrenskraften men riskerna verkar vara begrdinsade. Ddrfor kommer kommissionen inte i
detta skede att gora ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.

Luxemburg: I den foregdende omgéngen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser 1 Luxemburg. 1 den uppdaterade
resultattavlan ligger ndgra indikatorer Over de végledande troskelviardena, nédmligen
skuldséttningen i1 den privata sektorn och 6kningen av ungdomsarbetslosheten.

Utlandsstéllningen fortsétter att uppvisa ett 1
stort sett stabilt Gverskott i bytesbalansen
och en positiv  nettoutlandsstillning. 70 Luxemburg 110

Diagram A15: Hushdllens skulder och bostadsprisindex

Andringarna  beror snarare pa landets g g < 1002
stdllning som internationellt finanscentrum % S
. o . . © 50 [to)
dn pd verksamheten 1 den inhemska 0 S
ekonomin. Exportmarknadsandelen uppvisar é 40 ;
stora samlade vinster och gynnas av att den 2 80 2
kostnadsrelaterade konkurrenskraften har 230 2
varit stabil pa senare tid till foljd av =3 20 70 g
enhetsarbetskostnadens ddmpade utveckling. % 0 60 §
De reala bostadspriserna har nu i flera ar

Okat 1 relativt snabbt takt och kriver 0 50

overvakning. De stigande bostadspriserna 06 07 08 05 10 11 12 13 14 15 16
=== Andralan an banklan till hushallen

firivs pé av en dynamisk arbetsmarknad, stor s Cvriga banklan il hushéllen

invandring och gynnsamma W Bostadslan fran banker
finansieringsvillkor, samtidigt som utbudet = = = Reala bostadspriser (t.h.)

pa bostider dr tdmligen Dbegrénsat.

Tillgingen pi bostider till rimliga priser Kdlla: Eurostat och ECB.

forsamras stadigt till f6ljd av de stidndigt stigande bostadspriserna. Foretagens skuldsittning
beror framst pa foretagsinterna lan dver granserna. Nivan pd hushéllens skulder, som mest
bestar av bolan, har okat stadigt till foljd av de stigande bostadspriserna. Riskerna for landets
finansiella stabilitet mildras dock av att banksektorn dr stabil. Den offentliga skuldsittningen
ligger kvar pé en mycket ldg niva. Tillvixtforhallandena &r goda, arbetslosheten sjunker och
arbetsmarknaden blir allt mer dverhettad.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen friamst pa ett fdtal begrinsade risker
forknippade med stindigt o6kande bostadspriser och hushdllens skulder. Ddrfor kommer
kommissionen inte i detta skede att géra nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen
for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Ungern: [ den foregdende omgangen av fOrfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i Ungern. 1 den uppdaterade resultattavlan
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ligger nagra indikatorer 6ver de vigledande troskelvardena, ndmligen nettoutlandsstallningen,
statsskulden, de reala bostadspriserna och arets fordndring av den finansiella sektorns totala

skulder.

Bytesbalansoverskottet finns kvar och
innebir att den negativa
nettoutlandsstillningen snabbt har
forbéttrats pa  ett  varaktigt  sitt.
Exportmarknadsandelen 6kade 2016 med
stod av en véxande bilindustri. Men den
kostnadsrelaterade konkurrenskraften har
forsamrats,  vilket  &terspeglas  av
enhetsarbetskostnadens dynamiska 6kning.
Den privata skuldséttningen fortsétter att
sjunka. I foretagssektorn har
skuldsaneringstakten avtagit i och med att
den ekonomiska tillvixten ©kar och
utlaningen till foretagen har bdrjat
aterhdmta sig. Det finns tecken som tyder
pa kapacitetsbrist och  pristryck i
ekonomin, vilket krdver Overvakning.
Framfor  allt  fortsdtter de  reala
bostadspriserna att 6ka snabbt, dock frin
undervirderade nivder. Men den fortsatt hoga andelen nddlidande 1an kan komma att gynnas
av bostadsmarknadens dterhdmtning eftersom de blir lattare att avyttra. Statsskulden minskar
bara langsamt. Banksektorn har starkt sin 16nsamhet och chockabsorberande formaga. Att den
finansiella sektorns skulder har dkat beror pd en stor engingstransaktion som genomforts av
ett sdrskilt organ och som inte péverkar den inhemska utlaningen. Arbetslosheten sjonk
ytterligare 2016 och arbetsmarknaden blir allt mer 6verhettad.

Diagram A16: BNP, enhetsarbetskostnad och bostadspri.

Ungern

LILJI
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Arlig férandringi %
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-10

o & & N O N A O ©

N
S)

-15
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

s (Okning i enhetsarbetskostnaden
BNP-tillvaxt
= == == Bostadsprisindex (deflaterat)

Killa: Kommissionen.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pda problem med bostads- och
arbetsmarknaderna, men riskerna verkar vara begrinsade. Kommissionen kommer inte i
detta skede att gora ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid

makroekonomiska obalanser. Diagr. A17: Efterfragan, produktion och handelsbalar

3

Malta: 1 den foregdende omgangen av
forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska
obalanser 1 Malta. 1 den uppdaterade
resultattavlan ligger bytesbalansen Gver det
végledande troskelvérdet.

25

2 Malta

Trots en snabbt vixande inhemsk efterfragan
okade det stora bytesbalansdverskottet
ytterligare 2016 och indikatorn ligger nu over
troskelvédrdet.  Nettoutlandsstdllningen — &r

mycket positiv. Den kostnadsrelaterade 0 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
konkurrenskraften har haft en gynnsam
utveckling. Enhetsarbetskostnadens Okning
har varit begrinsad till foljd av maéttfulla

0.5

| konstanta priser for 2010 i milioner euro
&

Handelsbalans

= Aggregerad efterfragan e Produktion (BNP)

Killa: Kommissionen.
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16nedkningar och en relativt hog arbetsproduktivitetokning. Den reala effektiva viaxelkursen
har haft en stabil utveckling. Skuldkvoten i1 den privata sektorn var stabil 2016 men en
ytterligare passiv skuldsanering far stod av en stark tillvixt. Foretagssektorns skuldséttning
ligger dock kvar pa en hog nivd. Utlaningen till hushdllen hade en mer eller mindre stabil
tillviaxttakt. Den offentliga skuldkvoten har gatt stadigt neddt och ligger nu under
troskelviardet. Den livliga ekonomiska utvecklingen och en del flaskhalsar for att slussa
inhemskt sparande vidare till investeringar har bidragit till att ateruppliva bostadsmarknaden.
Bostadspriserna har o6kat stadigt och kriver Overvakning. Kvaliteten pa den inhemska
banksektorns tillgdngar haller pa att forbattras och de befintliga kapitalbuffertarna verkar vara
tillrackliga for att absorbera omedelbara risker som kan komma att uppstd pé
bostadsmarknaden. Den starka sysselséttningsokningen fortsatte och atfoljdes av sjunkande
arbetsloshet.

Sammantaget tyder den ekonomiska tolkningen pa en stark utveckling av bytesbalansen och
bostadsmarknaden mot bakgrund av en stark tillvixt, men riskerna verkar vara begrdnsade.
Ddrfor kommer kommissionen inte i detta skede att gora ndgon ytterligare fordjupad
granskning inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Nederlidnderna: [ februari 2017 drog kommissionen slutsatsen att Nederldnderna hade
makroekonomiska obalanser, fraimst pa grund av hushéllens mycket stora skuldséttning och
det stora och varaktiga bytesbalansdverskottet. I den uppdaterade resultattavlan ligger ndgra
indikatorer over de viagledande troskelvirdena, ndmligen bytesbalansen, den privata sektorns
skuldséttning och statsskulden.

Bytesbalansoverskottet ligger kvar langt AI8: Utlaning/uppldning, netto/sektor och bytesbalansen
over det wvigledande troskelvérdet.

Overskottet speglar de icke-finansiella ' Nederléinderna
foretagens alltfor hoga sparande, vilket m B l
sarskilt ~ gdller de  multinationella 45 | _ | R

foretagen, mot Dbakgrund av liga —
investeringar och foretagens begrinsade
vinstutdelningar. Den samlade effekten
frdn andra sektorer &dr fortsatt begransad.
Hushéllens  forbéttrade  investeringar

0
kompenserar mer eller mindre for I . I I I I . .
5 |
11 12 13 14 15

% av BNP
(4]

bytesbalanseffekten fran den senare tidens

fordndringar 1 de offentliga finanserna. 07 08 09 10 16
Nettoutlandsstéllningen dr positiv och s Hushallen
okar ytterligare. Indikatorn for den = Offentlg sektor

Finansiella foretag
kostnadsrelaterade konkurrenskraften har Icke-finansiella féretag

varit gynnsam, bland annat till foljd av T Rettoupplaningsoversiot (otal)

. . . eeme Bytesbalans (Eurostat)
den dampade loneutvecklingen. Den gj1a: Furostat.
privata skuldsittningen dr hog, fraimst pa
grund av hushéllens mycket stora skuldséttning i forhallande till den disponibla inkomsten.
Hushallens skuldséttning fortsdtter att underblisas av laga bolanerdantor och en gynnsam
skattebehandling av (skuldfinansierat) bostadsdgande. Hushéllens skuldsanering har pagitt i

flera ar, d&ven om den mest dr passiv till foljd av den senare tidens aktivitet pa
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bostadsmarknaden och 6kande bostadspriser som driver pa de nominella skuldnivéerna. Den
offentliga skuldkvoten sjunker och kommer att hamna under troskelvérdet pa 60 procent.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med varaktiga obalanser i fraga
om nettosparandet och investeringarna och en hog skuldsdttning i den privata sektorn.
Ddrfor anser kommissionen att det dr Ildmpligt, ocksa med hdnsyn till att en obalans
konstaterades i mars, att fortsdtta granskningen av huruvida obalanser kvarstdar eller haller
pa att avvecklas.

Osterrike: 1 den foregiende omgéngen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i Osterrike. 1 den uppdaterade resultattavlan
ligger négra indikatorer Over de vigledande troskelvirdena, ndmligen de reala
bostadspriserna, statsskulden och dndringen i langtidsarbetsloshet.

Bytesbalansoverskottet stabiliserades 2016 pa

en mattlig niva, medan Diagr. A19: Hushdllens skulder och bostadsprisindex
n?ttoutlandsstéi'llningen mfor‘gsatte att vara 60 sterrike 120
néstan i jamvikt. Aven

exportmarknadsandelen har stabiliserats pé % 110§
senare tid med stdd av den kostnadsrelaterade & 100
konkurrenskraften, eftersom den reala i S
effektiva véxelkursen i stort sett 1&g kvar pa % %0 8
samma niva och enhetsarbetskostnaden inte @ 80 Ié
okar lika mycket ldngre tack vare en blygsam E 70 )
I6neutveckling. De reala bostadspriserna, 2 %
som har gatt upp sedan 2009, 6kade avsevért = 60 @
2016 men oOkar inte lingre lika snabbt. 50
Prisékningen verkar inte drivas pé av 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
utldningen men krdver &ndd noggrann === Andra lan &n bankilan till hushallen
overvakning.  Den  privata  sektorns mm== Ovriga banklén till hushallen

I Bostadslan

skuldsdttning ligger ndra men under Reala bostadspriser (hoger)

troskelvdrdet och &dndrades inte mycket i
forhallande till BNP. Statsskulden verkar Kaélla: Eurostat och ECB.

sjunka, bland annat till foljd av att

forstatligade finansinstituts problemtillgdngar har avyttrats. Léget i banksektorn forbattrades
mérkbart 2016, eftersom bestdndet av nodlidande l&n minskade ytterligare och
kapitaltackningskvoterna langsamt borjar ndrma sig nivaerna 1 jamforbara EU-ldnder.
Arbetslosheten nadde antagligen sin topp 2016 och vintas langsamt sjunka tack vare den
starka sysselsdttningsokningen. Langtids- och ungdomsarbetslsheten har dkat ndgot men
ligger kvar pa relativt laga nivaer.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med bostadsmarknaden och
banksektorn, men riskerna verkar vara begrdinsade. Ddrfor kommer kommissionen inte i detta
skede att gora ndagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.
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Polen: I den foregiende omgéngen av Diagram A20: Nettoutlandsstillning och bytesbalans
forfarandet vid makroekonomiska

. Polen
obalanser konstaterades inga 2 )
makroekonomiska obalanser 1 Polen. 1
den wuppdaterade resultattavlan ligger 0

8

i % av BNP
8
i %av BNP

0

nettoutlandsstillningen over det p

vigledande troskelvérdet. - r -2

Bytesbalansunderskottet ~ fortsitter  att ) 4 4

sjunka  och 4 nu ndra jamvikt ~ /

Nettoutlandsstillningen ar fortfarande ™ g / 6
iRy

mycket negativ men forbéttrades en aning

2016. De externa sarbarheterna é&r -80 -8
begrinsade, eftersom utlandska 0708 09 10 11 12 13 14 15 16
direktinvesteringar stir for en stor del av mmm NettoutlandsstalIning (negativ)
utlandsskulden, samtidigt som Utlandsskuld, netto (negativ)

nettoutlandsskulden fortsétter att minska = = Bytesbalans (hGger)

gradvis. Under 2016 o6kade vinsterna i
exportmarknadsandelen samtidigt som
indikatorn for den kostnadsrelaterade konkurrenskraften forbéttrades. Bdde den privata och
den offentliga skuldsittningen 6kade 2016 men ligger kvar pa en relativt 1ag niva. Polens
banksektor &r relativt vilkapitaliserad, likvid och 16nsam, dven om den stora stocken lan 1
utlindsk valuta okar sarbarheten. Arbetsmarknaden ér fortfarande stark och forbattrades i och
med att arbetslosheten sjonk och de dirmed sammanhingande fattigdomsindikatorerna sjonk.

Kalla: Kommissionen.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med utlandsstdillningen, men de
totala riskerna dr fortfarande begrdnsade. Ddirfor kommer kommissionen inte i detta skede att
gora ndgon fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser.

Portugal: I februari 2017 drog kommissionen slutsatsen att Portugal hade alltfor stora
makroekonomiska obalanser, frimst pa

grund av den stora stocken av Diagram A21: Nettoutlandsstillning och privata och offentliga skulder

nettoutlandsskulder, skuldsdttningen i Portugal
den privata och den offentliga sektorn, 0 30
sarbarheter i banksektorn och 2 300

anpassningen pa arbetsmarknaden mot

bakgrund av svag produktivitetsokning. I 0 20

den uppdaterade resultattavlan ligger S @ 0 2

nagra indikatorer over de vigledande % 3
< -8 150 X

troskelvirdena, namligen
nettoutlandsstéillningen, den offentliga r

~
~
N\ - 100
och den privata sektorns skuldséttning, _
arbetslosheten och de reala ! I I
bostadspriserna. 140 0
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Bytesbalansen har de senaste aren
uppvisat ett litet overskott och bidragit

(=}
S

nN
o
(2]
o

Privata sektorns skulder (héger)
mmmm Offentliga sektorns skulder (hdger)
=== Nettoutlandsstallning

Kalla Furostat.



till att gradvis minska den negativa nettoutlandsstdllningen. Anpassningstakten &r dock
fortfarande otillriacklig for att leda till en mer hallbar utlandsstéllning. Efter de senaste drens
forbattring forsdmrades priskonkurrenskraften maéttligt 2016 men exportresultaten ar
fortfarande goda. Skuldsdttningen i1 badde den offentliga och den privata sektorn &r fortsatt
mycket hog, vilket leder till en hog rintebdrda samtidigt som ekonomins investeringsandel ar
mycket liten. Den privata sektorns skuldséttning minskar i relativt snabb takt medan den
offentliga skuldkvoten har varit ganska stabil de senaste aren men vintas gradvis sjunka
framover. Den hoga, om dn krympande, andelen nddlidande 1an, den déliga I6nsamheten och
de laga kapitaltickningskvoterna pekar pa sarbarheter i banksektorn. Arbetsmarknaden
genomgdr en omfattande forbdttring men star fortfarande infor utmaningar nir det géller
kompetens och segmentering. Dessutom begrinsar den svaga produktivitetsutvecklingen
landets tillvaxtpotential.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med obalanser i skuldsdttningen
och anpassningstakt, sdrskilt ndr det gdller utlandsskulder och den offentliga och den privata
sektorns skuldsdttning, sdrbarhet i banksektorn, svag produktivitetsékning och bristande
flexibilitet pd arbetsmarknaden. Ddrfor anser kommissionen att det dr ldmpligt, ocksd med
hdnsyn till att en alltfor stor obalans konstaterades i februari, att ytterligare granska den
fortsatta forekomsten av makroekonomiska risker och 6vervaka utvecklingen ndr det gdller att
korrigera alltfor stora obalanser.

Ruménien: I den foregdende omgéngen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser 1 Ruménien. I den uppdaterade resultattavlan
ligger nagra indikatorer 6ver de véigledande troskelvardena, ndmligen nettoutlandsstillningen
och de reala bostadspriserna.

Till f6ljd av den starka privata
konsumtionen fortsatte o
bytesbalansunderskottet att 6ka 2016, men Ruménien

en stark BNP-tillvdxt kunde dndd forbattra =y
%
/
, -
7
-15

den negativa nettoutlandsstéllningen, framst
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Diagram A22: Nettoutlandsstdillning och bytesbalansen

L
© o
4}

genom att minska nettoutlandsskulden.
Nettoutlandsstéllningen beror frimst pa
nettoutlandsskulder med koppling till
utldndska direktinvesteringar, vilket
avspeglar upphdmtningen och minskar de
externa riskerna. Exportmarknadsandelens
Okning &r fortsatt stark med betydande
vinster 2016 trots den fOrsdmrade
kostnadsrelaterade konkurrenskraften.
Lonedkningarna  vintas vara  fortsatt
betydande pa medelldng sikt, vilket kan
komma att ytterligare pressa den
kostnadsrelaterade konkurrenskraften. Skuldsittningen 1 den privata sektorn &r mattlig och
sjunker. Korrigeringen av de reala bostadspriserna vinde 2015 och priserna 6kade ytterligare
2016. Banksektorn dr fortsatt vélkapitaliserad och likvid. De nddlidande l&nen verkar minska
stadigt och inte ldngre utgdra nagon risk for den finansiella stabiliteten, trots att de ligger kvar
pa relativt hoga nivaer. Den offentliga skuldsittningen minskade négot 2016 och &r fortsatt
relativt 1dg. Men budgetunderskottet véntas ligga kvar pa en hog nivd pa medelléng sikt,

3
i % av BNP

1% av BNP
8 & &8 8 8

8 3
S

= Nettoutlandsstallning
Utlandsskuld, netto (negativ)

== === Bytesbalans (hoger)

Kalla: Kommissionen.
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vilket kommer att inverka negativt pd utvecklingen av den offentliga skuldséttningen.
Arbetslosheten minskade 2016 till f6ljd av en allt mer dverhettad arbetsmarknad, samtidigt
som arbetskraftsdeltagandet sjonk négot trots den starka ekonomiska tillvaxten.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa problem med utlandsstdllningen och de
offentliga finansernas hallbarhet, men de makroekonomiska riskerna verkar vara begrdnsade.
Kommissionen kommer inte i detta skede att géra ndgon ytterligare fordjupad granskning
inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Slovenien: 1 februari 2017 drog kommissionen slutsatsen att Slovenien hade
makroekonomiska obalanser, frimst med avseende pa risker med de offentliga finanserna och
sarbarheter som hirror fran banksektorn och foretagens skuldsittning. I den uppdaterade
resultattavlan ligger ndgra indikatorer Over de végledande troskelviardena, ndmligen
nettoutlandsstillningen och den offentliga sektorns skuldséttning.

Det stora bytesbalansoverskottet Diagram A23: Privat skuldsdttning och nédlidande ldn

fortsatte att vixa 2016 eftersom 140 Slovenien 2
investeringarna var fortsatt svaga. Den
negativa nettoutlandsstéillningen

forbéttrades darfor avsevért och ligger
nu  mycket ndra  troskelvérdet.
Exportmarknadsandelen okade 2016
med stdd av en ytterst liten 0kning av
enhetsarbetskostnaden och en mycket
méttlig appreciering av den reala
effektiva vixelkursen. Den privata
sektorns skuldsattning minskade
ytterligare, sédrskilt i foretagssektorn,
medan  skuldsaneringstrycket  bdrjar
forsvinna. Investeringarna &dr dock
fortsatt  laga. = Banksektorn  har

stabiliserats och bankernas lénsamhet Hushallen

o . . mmmmm |cke-finansiella foretag

aterhamtar S1g, medan andelen === Tveksamma och nédlidande Ian (totalt, brutto) (t.h.)
nodlidande 1dn har sjunkit och vintas i Eurostat och ECB.

minska ytterligare. Skuldsdttningen i

den offentliga sektorn &r fortsatt h6g men minskade 2016. De forvéintade kostnaderna for den
aldrande befolkningen fortsitter att medfora risker for de offentliga finansernas héllbarhet pa
medellang och ladng sikt. Ldget pd arbetsmarknaden har forbéttrats ytterligare pa grund av
fortsatt BNP- och exporttillvixt. Men arbetsproduktiviteten ligger kvar pa en 1ag niva.

i % av BNP
i % av total lan

07 08 09 10 M 12 13 14 15 16

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pd problem med banksektorns resultat och de
offentliga finansernas hdllbarhet pad lang sikt. Dérfor anser kommissionen att det dr ldmpligt,
ocksd med hénsyn till att en obalans konstaterades i februari 2017, att fortsdtta granskningen
av huruvida obalanser kvarstar eller har korrigerats.

Slovakien: I den fOoregaende omgangen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i Slovakien. I den uppdaterade resultattavlan
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ligger nagra indikatorer 6ver de vigledande troskelvardena, ndmligen nettoutlandsstallningen,
de reala bostadspriserna och arbetslosheten.

Bytesbalansen overgick 1 ett litet underskott 2016 efter att ha forbéttrats 1 flera ar.
Nettoutlandsstédllningen 4r fortsatt mycket negativ och ligger langt dver det végledande
troskelvirdet. De diarmed forbundna

riskerna ar dock fortfarande A24: Arbetsmarknaden och sociala indikatorer
begriansade, eftersom utlandsskulden 16 Slovakien 73
till stor del bestdr av utlindska
direktinvesteringar, frdmst 1 den 1 72
vixande bilindustrin, medan 12
nettoutlandsskulden ligger kvar pa en \/ 71
relativt 1ldg nivd. Den nominella s 10 e
enhetsarbetskostnaden fortsatte att dka i 8 70
mattlig  takt, vilket har  stirkt
konkurrenskraften och gett stod till en 6 69
tydligt o6kad exportmarknadsandel. 4
Efter flera ars &terhallsam utveckling 68
borjade bostadspriserna stiga snabbare 2
2016, vilket underblastes av en stark 0 67
Okning av bostadsldnen som ocksa har 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
bidragit till att skuldkvoten i den e Arbetskraftsdeftagande

. R Arbetsloshet
privata sektorn pekar uppét. Den Fattigdomstrisk (% av hela befolkningen)

offentliga skuldkvoten fortsatte 2016 att
sjunka frén en redan mattlig niva. Den
till storsta delen utlandsigda banksektorn dr fortsatt motstdndskraftig och vélkapitaliserad.
Arbetslosheten har minskat ytterligare och arbetskraftsdeltagandet har 6kat i och med att
tidigare inaktiva personer léttare fir jobb. Arbetslosheten bland unga och missgynnade
grupper minskar visserligen men ér fortfarande ett problem.

Kaélla: Eurostat.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pd problem med utvecklingen pa
bostadsmarknaden, men med begrinsade vrisker, samtidigt som den strukturella
arbetslosheten fortfarande dr ett problem. Ddirfor kommer kommissionen inte i detta skede att
gora nagon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.
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Finland: [  februari 2017  drog

R . i Diagram A25: Skulder i ekonomins sektorer
kommissionen slutsatsen att Finland inte

lingre hade ndgra makroekonomiska 300 Finland

obalanser. 1 den uppdaterade resultattavlan

ligger ndgra indikatorer dver de vigledande 250 I

troskelvérdena, nidmligen I I I I I I

exportmarknadsandelen, den privata och 200 I

den offentliga skuldséttningen samt den & I I

okande langtidsarbetslosheten. E 150 et . em e e =
P’ oo

Till foljd av okad inhemsk efterfrigan = g

forsimrades bytesbalansunderskottet nigot 100

2016 men véntas fOrbdttras under

kommande ar. Efter nigra ars forsdmring 50

till foljd av varderingseffekter forbéttrades

nettoutlandsstillningen 2016. De samlade 0

forlusterna 1 exportmarknadsandelen 07 08 09 10 M1 12 13 14 15 16

minskade 2016 med stdd av den senaste === Finansiella foretag Offentliga sektorn

tidens gradvisa forbéttring av indikatorerna Hushallen mmm |cke-finansiella foretag

for den kostnadsrelaterade == - =Privata sektom

konkurrenskraften: Den nominella

i . . Kailla: Eurostat.
enhetsarbetskostnaden minskade nagot till

foljd av en forbéttrad produktivitetsutveckling Den icke-kostnadsrelaterade konkurrenskraften
ar dock fortfarande ett stort problem. Den privata sektorns skuldkvot sjonk nagot 2016 men &r
fortfarande hog. Kredittillvdxten i den privata sektorn har avtagit pd sistone, men gynnsamma
kreditvillkor, laga réntor och forbattrade ekonomiska utsikter kan komma att oka
tillvaxttakten framdver och begridnsa skuldsaneringen. Den finansiella sektorn &r fortsatt
vélkapitaliserad vilket begrinsar riskerna for den finansiella stabiliteten, och indikatorerna for
bolanen och bostadsmarknaden tyder pa minskade risker for hushéllens skuldséttning. Landets
finanspolitik och de forbdttrade ekonomiska utsikterna torde bidra till att minska den
offentliga skuldkvoten, som stabiliserades 2016. Sysselséttningen Okade gradvis och
arbetslosheten sjonk 2016 till f61jd av 6kad ekonomisk aktivitet. Ungdomsarbetslosheten har
borjat sjunka pa sistone och langtidsarbetslosheten stabiliserades 2016.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pd problem med konkurrenskraften och den
privata skuldsdttningen, men utvecklingen gar dt rdtt hall och riskerna dr begrdinsade.
Sammantaget kommer kommissionen inte i detta skede att gora ndagon ytterligare fordjupad
granskning inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
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Sverige: I februari 2017 drog kommissionen
slutsatsen att Sverige hade makroekonomiska

Bostadsprisindex, 2015=100°

obalanser, fraimst med avseende pa de konstanta % Sverige 120
bostadsprisokningarna fran redan overvirderade g 80 110
nivder i kombination med en fortsatt 6kning av S 70

hushéallens skuldséttning. I den uppdaterade £ 60 10
resultattavlan ligger ndgra indikatorer Gver de é 50 90
vigledande troskelvirdena, ndmligen 2 50
exportmarknadsandelen, den privata sektorns g

skulder och de 6kande bostadspriserna. ci'; 22 70
Bytesbalansoverskottet dr fortsatt stort, men 2 10 60
ligger ndgot under troskelviardet och dr framst 0 5
resultatet av ett hogt privat sparande. 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Nettoutlandsstédllningen har fortsatt att gradvis === Andralan 4n banklan till hushallen
forbéttras och dr nu tydligt positiv. De samlade mmmm= Ovriga bankilan till hushallen

I Bostadslan

forlusterna i exportmarknadsandelen ligger kvar ,
= == == Reala bostadspriser

ovanfor troskelvirdet men utvecklingen pa
medellang sikt tyder péd en gradvis forbéttring i  Killa: Eurostat och ECB.

ljuset av en svagare virldshandel. Forlusterna

beror pa en svag extern efterfrigan snarare dn konkurrenskraftsproblem, eftersom tillvixten i
enhetsarbetskostnaden fortsatter att vara begrdnsad. Skuldséttningen i den privata sektorn &r 1
stort sett stabil pd en hog nivé, och riskerna géller framst hushallens skulder. Hushallens
skulder okar kontinuerligt och innebér risker for den makroekonomiska stabiliteten mot
bakgrund av O0kande bostadspriser. Bostadspriserna och hushallens skuldsittning har fatt
skjuts av den gynnsamma skattebehandlingen av (skuldfinansierat) bostadsédgande, lédga
bolénerdntor och den svenska bolénemarknadens sardrag. P4 utbudssidan &r restriktioner for
nybyggnation ett problem, d&ven om bostadsinvesteringarna fortsétter att oka snabbt. Trots
exponeringen for hushéllens skuldséttning verkar riskerna for bankerna vara begrinsade
eftersom tillgdngskvaliteten och I6nsamheten &r fortsatt hog. Arbetslosheten fortsdtter att
sjunka 1 ldngsam takt tack vare forbéttringar i tillvixtforhillandena.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pa fortsatta problem med den héga privata
skuldsdttningen och utvecklingen i bostadssektorn. Ddrfor anser kommissionen att det dr
ldmpligt, ocksa med hdnsyn till att en obalans konstaterades i februari, att fortsdtta
granskningen av huruvida obalanser kvarstar eller har korrigerats.
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Storbritannien: I den foregdende Diagr. A27: Hushdllens skulder och bostadsprisindex

omgangen av forfarandet vid
makroekonomiska obalanser  '%° Storbritannien 120
konstaterades inga makroekonomiska 119 110

100

obalanser 1 Storbritannien. 1 den
uppdaterade resultattavlan ligger nagra
indikatorer =~ 6ver de  vigledande
troskelvirdena, ndmligen
bytesbalansunderskottet, den privata
sektorns skuldsittning och statsskulden.
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nettoutlandsstillning, som nu &r néra

60

50
jamvikt. Men trots att 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
priskonkurrenskraften, maitt enligt den mmmmm Hushallens skulder
reala effektiva véxelkursen, har Okat === Reala bostadspriser (hdger)

betydligt har nettohandelns reaktion pd ijia: Furostat.

det svagare pundet hittills varit en

besvikelse. Det stora underskottet i bytesbalansen kvarstod 2016 och exponerar landet for
stora externa finansieringsbehov. Efter att gradvis ha minskat i flera ar har den privata
sektorns skuldkvot dkat igen och ligger kvar pa en hog niva. Sarskilt hushéllens skuldsittning
kréver fortsatt noggrann dvervakning. De reala bostadspriserna har fortsatt att 6ka fran redan
hdga nivéer, men dkningen vintas bli mer mattlig framover. Statsskulden var nira nog stabil
under 2016, men den hoga offentliga skuldkvoten dr fortfarande orovickande. Den starka
sysselsittningsokningen  fortsatte  och  atfoljdes av  sjunkande  arbetslshet.
Arbetsproduktiviteten dr dock fortsatt svag.

Sammantaget pekar den ekonomiska tolkningen pd problem med den privata skuldsdttningen,
bostadsmarknaden och ekonomins externa sida, dven om riskerna for stabiliteten verkar vara
begrdnsade pd kort sikt. Sammantaget kommer kommissionen inte i detta skede att gora
ndgon ytterligare fordjupad granskning inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser.
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Tabell 1.1: Resultattavia

Externa obalanser och konkurrenskraft

Inhemska obalanser

Sysselsattningsindikatorer

Bytesbalans i ;Nettoutlands-; Real effektiv Export- Index 6ver |Bostadspris Privata Privata Offentliga | Arbetsloshet Finansiella Arbetskrafts- | Langtidsarbets- Ungdoms-
% av BNP stallning vaxelkurs - 42 marknads- nominell index sektorns sektorns sektorns (3-arigt sektorns deltagande i % (losheti % av den| arbetslosheti %
Ar (3-arigt (% av BNP) handelspartner, | andeli%av }enhetsarbets- (2015=100), | kreditfloden, skuld, skuld, genomsnitt) totala av befolkningen aktiva av den aktiva
2016 genomsnitt) HIKP-deflator {varldshandeln kostnad deflaterat | konsoliderat | konsoliderat brutto skulder, ialdern 15-64 befolkningeni | befolkningen i
(3-arig férandring i (5-arig (2010=100) (1-arig (% av BNP) (% av BNP) (% av BNP) okonsoliderat|(3-arig férandring it  aldern 15-74 aldern 15-24
%) férandring i %) (3-arig foréndring i (1-arig procentenheter) ¢ (3-arig forandring i  (3-arig forandring i
forandring i %) %) forandring i %) procentenheter) procentenheter)
Troskel -416% -35% if;%; ;t‘;’;’; agj;) 6% ?;/;’A(‘(a;'\r,‘?g}) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% 02pp 05pp 2pp
BE -0.3 51.2 0.4 2.3 -0.6 1.0p 13.3 190.1 105.7 8.3 1.2 0.1 0.1 -3.6
BG r 1.8 Y 470 7 -4.7 T 8.2 9.5p 71p | 4.0 7 1049 | 29.0 4 9.4 7111 f 0.3 -2.9 To-11.2
cz r 0.5 T 246 | -3.7 7 2.9 X 6.7p | 4.4 4 68.7 | 36.8 4 5.1 7 145 f 2.1 7 -13 7 8.4
DK I 8.4 7 548 | -1.5 742 7 3.4 42 [ -10.4 7 2107 | 377 4 6.3 7 33 1.9b -0.4b 7 -1.0
DE r 8.1 -7 W -2.6 728 7 5.2 54 [ 38 7 993 | 68.1 4 4.6 7 5.2 i 0.3 7 -0.6 7 0.7
EE r 1.4 7 371 7 4.5 T .07 7 13.4 r 38 [ 59 7 1154 | 9.4 4 6.8 To72 f 2.4 17 7 53
IE r 5.5 71762 7 -6.6 7 59.8 7 -20.5 6.6p | -19.0 " 2781 | 728 4 9.5 7 25 f 0.7 7 36 7 9.6
EL ' -1.0 7 -139.4 | -3.9 " -19.0 -3.3p -2.0e -1.7p 124.7p | 180.8 7 250 7 -16.6 f 0.7 7 -15 7 -11.0
ES r 1.4 7 839 | -4.3 ) 0.4p a7 -1.0p 146.7p | 99.0 7 221 709 f -0.1 7 .35 7111
FR r -7 7 157 | 3.1 T 24 1.4p F 1.0 6.2p 146.9p | 96.5 " 103 " 43 i 0.7 4 0.2 " .03
HR r 2.9 7701 7 0.1 7 8.1 -5.9d 21 -0.1e 106.1e | 82.9 ” 156 7 25 f 1.9 7 4.4 7 -18.1
IT r 2.1 4 98 [ -3.4 T 28 7 1.9 -0.8p | 0.6 7 113.6 [ 132.0 T 121 T 3.2 f 1.5 T -0.2 T 2.2
cy F -36 7 1278 | -6.5 7 3.0 -6.2p 16 10.2p 344.6p | 107.1 7 147 707 f -0.2 7 .03 7 98
LV r -0.3 7 589 | 4.9 7 93 7 16.5 r 74 [ 03 7 883 | 40.6 7 101 7 5.8 f 2.3 17 7 59
LT r -03 T 432 5.4 7 5.4 T 147 r a5 | 43 7 562 | 40.1 4 9.2 7 16.3 f 3.1 7 21 7 74
LU I 5.0 7 347 T -1.5 7 26.2 7 25 ' 59 | 15 7 3436 | 208 v 6.3 775 f 0.1 4 0.4 4 2.2
HU r 3.6 T 650 | -5.0 7 04 T 33 r 136 | -36 7 770 | 739 4 6.5 7 195 f 5.4 7 25 7 -13.7
mT i 6.7 7 476 | 2.5 T 8.7 7 .01 48 [ 111 7 1284 | 576 4 5.3 T17 f 4.1 7 -1.0 2.0
NL I 8.8 7 691 | 2.3 7 01 -1.1p I 44 1.5p 22150 | 61.8 4 6.8 5.3p f 0.3 4 0.0 7 24
AT r 2.2 4 56 | 1.0 7 -4.0 7 5.8 r 72 7 32 7 1240 | 836 4 5.8 7 24 f 0.7 4 0.6 4 1.5
PL r -10 7 607 | -5.0 7181 2.1p 25 [ 47 7 816 | 54.1 4 7.6 7 89 f 1.8 7 22 7 96
PT r 0.3 7 1047 | -1.9 7 5.8 09p [ 6.1 -2.2p 171.4p | 130.1 7 126 7 .02 f 0.7 7 31 7 9.9
RO 13 7 499 | 2.5 7 236 6.0p " 65 0.6p 55.8p | 37.6 4 6.5 "’ 76 f 0.7 7 0.2 731
sl f 5.1 7 369 | -0.5 7 4.0 707 ' 36 | -08 7 805 | 785 4 8.9 7 3.2 f 1.1 7209 7 6.4
sK ' -0.7 T 624 | -1.6 773 7 35 r 70 | 92 " 947 [ s1.8 7 115 7 85 f 2.0 7 42 7 -115
] o -12 723 7 0.5 7 141 721 r -03 | 22 7 1493 | 63.1 4 9.0 7 a5 f 0.7 4 0.6 4 0.2
SE f 4.6 7112 | 9.2 T 79 7 2.0 r 726 | 76 7 1885 | 42.2 4 7.4 7 9.0 f 1.0 7 -01 7 a7
UK [ .55 a1 0.2 701 7 31 [ 55 [ 82 7 1681 | 88.3 1 5.4 7116 f 0.9 T 14 T 77

Flaggor:b:Avbrott i serien. e:Skattat. p:Preliminart.

1)For sysselsattningsindikatorerna, se s. 2irapporten 2016.2) Bostadsprisindex e =kélla NCB for EL. 3) For HR, d: sysselsattningsdata anvéander nationellt begrepp istéllet fér inhemskt begrepp. 4) Privata sektorns skuld, privata sektorns kreditfléden: nedgangen for |E gallande 2015speglar framst omstrukturering
och hemflytt for storre multinationella féretag.
Kaélla: Europeiska kommissionen, Eurostat och generaldirektoratet for ekonomi och finans (for real effektiv vaxelkurs), och Internationella valutafonden och WEO (fér varldsexportserier).
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Tabell 2.1:

Hjalpindikatorer, 2016

= = - 2 %-é E-é =& Y = = = = = =5 ® weZ3 =3 k=) s 385

S - ed | £ ¢ SE S5 gs (§; 83 g ¥ 3 ¥ z¥ 3E L BEL x2¥ 0 o8 2. 3.%8

Ar g5 z@d | 2% (%329 3@ SEPSSEcS f¥a SsTPSssEC TR OREE 3P cuyfited®2 2T 2B  EED 5¥5°
2016 | @8 5 % 5g 88328 £7 5888385888 3% 2859 %5 £s L3S B8f 52oSiF3VE G5 8x £33z mogs
e | 3 82 FEE° £z 5EpT58p¢ Sf $¥eC P88 3o PS5 85 2ES8e5Fie EPo Bz BEs IEid

g 5 e2 "gs | § £ E2 25 55%53%°2 35 T 5§ 35 38 5 5% 8es % g6 EE8S%

T 8 £3 RN $2 ) $§8 §% |37 coa® T) ®e g o) IT Ef g fE2 ®Fe @ 2 ERR-

K = 35 8 35 8 o n: w B =~ o n o L

BE 1.5 23.4 2.5p 0.2 -26.6 8.0 214.5 2.2 2.1 -5.0 2.0 5.2 0.2 17.6 1.5 3.8p 5.9 225.5 192.6
BG [ 39 [ 186 08 { 75 { 957 227 8837 24 7 -46 7 51 7 30 7 58 3.4p 77.5p | 52.1 11.6p | 27 [ 11707 4756
cz [ 26 | 250 17p I 22 7 -1357 337 7507 21 ¢ 36 [ -00 [ 36 [ 22 { 13 { 170 [ -09 142p { 37 7 7757 5300
oKk [ 17 { 201 20e [ 73 7 737 217 5257 o0 { -02 7 69 [ 26 7 02 { 00 [ 209 [ 44 162 | 44 [ 2213 1589
pE [ 19 { 200 29e | 84 [ -146] 157 4177 15 7 04 [ 01 { 66 | 03 [ 06 [ 190 [ 3.2 145 7 59 { 10597 367.2
EE [ 21 { 223 na [ 30 [ -11.77 327 9.8 10 { 04 [ 357 30 7 18 18 | 644 [ 386 | 273 7 48 | 1266 359.1
E [ 51 [ 318 12¢ | 23 ¥ -3686] 2580 50337 -11 [ -09 [ 553 7 04 [ 23 [ 23 [ -236 [ -288 39.6p 7 2.1 [ 30020 723
EL -0.2p 11.7p 1.0p [ -05 [ 13757 167 160 -1.7p [ -3.2 | -21.2 6.1p -4.1p -0.7p 1.9p [ -11.5 -14.2e 0.6p 124.7p] 1354.2
ES 3.3p 20.0p na | 22 [ 888’ 267 59.77 -15p [ -22 | -0.7 0.0p 2.5p 0.7p 59p [ -8.4 8.7 4.6p 165.8p]  452.0
FR 1.2p 22.0p na [ -09 [ 3757 177 448 -14p | 01 | -5.1 6.0p -0.5p 0.5p 15.9p { -0.1 -2.0 6.0p 188.7p] 347.5
HR 3.0e 19.9e o9p | 35 [ 409 3.7f{ 577 -27e { -10 | 5.1 1.7e 3.3e 2.7d 43d { -51 | -36 na 130.6e{ 375.9
m [ o9 7 171 na | 26 { 551 10f 2597 -16 [ -07 | 55 ¢ 75 7 01 { -03 | 164 [ 06 -76p | 44 | 1165] 7514
cy 3.0p 17.5p na | -47 { 1520 13.07 10616 -3.4p | -33 | -5.7 0.0p 1.6p -0.1p 30p { -7.9 -2.9p 4.6p 345.6p]  76.3
v [ 21 [ 182 04p { 2.4 7 2887 09f 5817 23 [ -01 7 62 [ -01 [ 18 [ 24 7 566 [ 272 [ 111 7 20 7 969 643.0
Lt [ 23 7 189 07p I 04 7 2477 237 4137 26 7 -07 7 24 7 56 7 12 §{ 04 [ 280 f{ 53 [ 163 | 30 | 633] 5475
w [ 31 7 172 na | 44 [ -18755] 23.27 893857 -25 | -02 | 227 | -10 [ 04 | 0.0 | 284 | 78 [ 166 | 3.2 [ 4101 54.0
w [ 22 7 192 7 12 62 7 95 5567 26087 -32 [ 51 | 32 { 26 [ 11 [ -04 [ 232 7 91 | 336 [ 24 | 925] 758
mT [ 55 [ 238 o6p [ 7.4 | -22207 2230 173657 9.0 { 21 | 56 | 14 [ 12 | 18 [ 221 { 6.9 146p { 39 [ 1948 354
NL 2.2p 19.9p na{ 88 [ 437 1967 5989 -07p [ -0.4 | -2.7 1.8p 2.0p 1.1p 147p § 1.7 [ 99 4.0p 231.3p/ 119.8p
AT 1.5 [ 23.1 3..p f 20 ¢ 1957 -787 6667 -19 | 24 { -67 [ 21 04 [ 02 [ 241 7 48 [ 178 [ 42 [ 14227 1910
PL [ 29 18.1 na | 08 [ 3217 36/ 5027 -14 { 55 7 148 [ 49 | 65 2.3p 211p {23 | 44 7 30 86.4 [ 321.0
PT 1.5p 15.3p 13p | 17 { 945 a5f 761 -16p { 05 | 28 7.8p 1.8p -0.1p 26p § -11.2 | 15.1 2.5p 185.0p]  394.9
RO 4.6p 22.7p na | 04 [ 2257 337 448 -09p { -26 | 201 4.8p 6.0p 5.5p as0p [ 203 | 6.7 2.5p 57.2p]  406.7
ss [ 31 7 176 na [ 45 [ 2907 320 37107 21 { 16 [ 11 [ 30 7 a1 { 12 7 206 [ 17 [ -28 { 21 7 8.1 3993
sk [ 33 | 212 08 | 05 | 2847 407 6567 -26 [ 20 | 43 [ 22 { 39 7 o9 [ 161 [ -17 [ 140 [ 24 [ 926! 571.6e
n [ 19 7 225 { 28 [ -13 | 518 -187 499 -14 | 05 | -165 { 54 [ -10 ¢ 14 [ 264 ¢ 81 [ 03 | 61 [ 17647 2931
se [ 33 [ 240 33p [ 44 [ 456 297 8037 -08 { -77 [ -105 [ 18 7 10 { 16 [ 250 [ 84 | 344 7 51 | 2316 1853
W [ 18 | 164 na | -6.0 naf/ 1127 7457 -05 { 51 [ 29 [ 73 [ -12 { 04 [ 204 7 29 [ 224 7 36 | 1682 686.6

Flaggor:e:Skattat. p:Preliminart.

1)Bostadsprisindex e =kélla NCB for EL. 2) Officiell inlamningsdag for uppgifter for 2016om inhemska utgifter for FoU, brutto &r den 31oktober 2017medan uppgifterna extraherades den 24 oktoberr 2017.3) Nominelal enhetsarbetskostnader och arbetsproduktivitet

anvander nationell begrepp istéllet for inhemskt begrepp. 4) Privata sektorns skuld, privata sektorns kreditfldden: nedgangen for IE géllande 2015 speglar framst omstrukturering och hemflytt for stérre multinationella foretag.

Kaélla: Eurostat, generaldirektoratet fér ekonomi och finans (fér real effektiv vaxelkurs) och Internationella valutafondens uppgifter och WEO (for varldsexportserier).
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Tabell 2.1 (fortsattning): Hjalpindikatorer, 2016

Langtidsarbets

Ungdomar som varken

Personer som riskerar

Personer som riskerar

Personer som bor i

. Arbetskraft.s- 16shet i % av Ungd?ms- . tarbeter eller studerar i %; fattigdom eller social fattigdom efter sociala Perso.ner som. Ilder_ a\{ hushalllmed "_‘ydfet lag
Sysselsatt- | deltagande i % . arbetsloshet i u Lo . . allvarlig materiell néd i arbetsintensitet i % av
g den aktiva ) av totala aldersgruppen utesténgning i transfereringari % av B . .
Ar ningsgrad av hela E . 1% av den aktiva . E % av hela befolkningen hela befolkningen i
o ) . i befolkningen i . . 15-24 % av hela befolkningen hela befolkningen .
2016 (1-arig befolkningeni | befolkningen i aldern 0-59
e X éldern 15-74 . : : : : :
férandringi %) : aldern 15-64 (%) aldern 15-24 3-arig 3-arig 3-arig 3-arig 3-arig
0
(%) (%) % forandring i % forandring i % forandring i % forandring i % foranddring i
procentenhet procentenhet procentenhet procentenhet procentenhet
BE 1.3 67.6 4.0 20.1 9.9 -2.8 207 7 -0.1 155 7 0.4 55 T 0.4 146 ' 0.6
BG 0.5p | 68.7 a5 | 17.2 18.2 -3.4 40.4b -7.6b 22.9b 1.9b 31.9b -11.1b 11.9b -1.1b
cz [ 13 7 75.0 | 17 | 105 | 7.0 21 [ 133 " 13 7 9.7 7 11 7 48 " 18 | 67 7 -0.2
r i > r - r > r > r
DK 1.7 80.0b 1.4b 12.0 5.8b -0.2b 16.7 -1.6 11.9 0.0 2.6 -1.0 10.6 -1.3
bE [ 13 7 779 | 17 | 71 { 67 " 04 7 197 " 06 { 165 7 04 | 37 7 17 [ 96 " -03
E [ 03 | 775 | 2.1 | 13.4 | 91 " 22 [ 244 7 0o 7 217 7 3.1 7 47 7 29 7 s8 " 26
e [ 28 | 705 | 42 | 172 | 130 " 31 na na na na 7.5e -2.4e na na
EL 0.5p | 68.2 | 17.0 | 473 { 158 " 46 [ 356 " 01 [ 212 " 19 [ 224 T 21 [ 172 7 10
ES 25p | 742 | 95 | 444 [ 146 " 40 [ 279 T 06 | 223 " 19 7 58 7 04 | 149 " 08
FR 0.6p | 714 | 46 | 246 | 119 7 07 | 182 7 01 | 136 7 01 [ 44 " 05 | g4 " 0.3
HR 03d | 65.6 | 6.6 | 318 | 169 7 27 { 2729 7 20 [ 195 7 00 [ 125 " 22 7 130 " -18
IT r 1.3 4 64.9 [ 67 1 378 [ 199 7 -2.3 na na na na 11.9p -0.4p na na
cY ERT-I 73.4 | 58 | 291 { 160 " 27 [ 277 01 { 161 " 0.8 { 136 25 | 106 2.7
v > - w > r > - r >
LV -0.3 76.3 4.0 17.3 11.2 -1.8 28.5 -6.6 21.8 2.4 12.8 -11.2 7.2 -2.8
ot 20 7 75.5 3.0 | 145 [ 94 " 17 7 301 7 07 [ 219 7 1.3 7 135 " 25 7 102 " -0.8
w [ 3.0 7 700 | 22 [ 19.1 | 54 7 0.4 19.7bp 0.7bp 16.5bp 0.6bp 1.6bp -0.2bp 6.6bp 0.0bp
w [ 26 | 701 [ 24 [ 129 7 110 " -as5 26.3 -8.5 14.5 05 | 16.2 -11.6 8.2 -5.4
mt [ 3.7 7 69.1 | 19 7 11.0 | 85 7 14 7 201 7 39 7 165 T 08 | a4 " 51 73 7 17
NL 1.1p | 79.7 | 25 [ 108 | 46 " -1.0 16.7b 0.8b 12.7b 2.3b 2.6b 0.1b 9.7b 0.4b
at [ 1.2 7 76.2 | 1.9 | 112 | 77 " 04 |  18.0 08 | 141 03 | 30 7 12 7 g1 " 0.3
PL 0.6p | 68.8 | 22 | 177 ¢ 105 " 1.7 7 219 -39 [ 173 0.0 | 67 7 52 7 64 7  -0.8
PT 1.6p | 73.7 | 6.2 | 282 7 106 " 35 7 251 2.4 7 190 03 [ 84 " 25 T 91 " -31
RO -09p 7 65.6 3.0 | 206 | 174 7 0.4 38.8p -3.1p 25.3p 23p { 238 " 60 | g2 " 0.6
S| r 19 7 716 | 43 [ 152 | go " 12 7 184 7 20 { 139 " 06 | 54 7 13 | 74 " -0.6
sk [ 24 7 719 [ 58 | 22 1223 " 14 7 181 7 1.7 7 127 7 01 7 82 " w20 ¥ 6.5 " -1.1
FI " 05 [ 75.9 | 23 [ 201 | 99 7 06 { 166 " 06 [ 116 "  -02 | 22 " 03 7 114 T 2.4
s [ 1.7 [ 82.1 [ 1.3 | 189 | 65 " 10 {7 183 7 19 7 162 " 1.4 7 08 " 06 | 85 " 1.4
w [ 1.4 7 773 | 1.3 | 130 / 109 " 23 7 22 7 26 7 159 7 0.0 52 " 31 0 113 " 19

Flaggor:b:Avbrott i serien. e:Skattat. p:Preliminart.

1)Ungasom varken arbeterar eller studerar: fér ES andring i klassificering av icke-formellt larande, for FR paverkas uppgifterna av andringar i enkaten som inférdes 2013och inkludering av de franska utomeuropeiska departementen.

2) Officiell sista inlamningsdag for uppgifter

for 2016 om personer som riskerar fattigdom eller social utestéangning ar den 30 november 2017 medan uppgifterna extraherades den 24 oktober 2017. 3) Sysselsattningsgrad for HR d: sysselsattningsdata anvander nationellt begrepp istallet fér inhemskt begrepp.
Kalla: Europeiska kommissionen och Eurostat.
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