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Rapporten om forvarningsmekanismen inleder den arliga cykeln for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser (obalansforfarandet). Syftet med obalansférfarandet &r att upptéacka och réatta till obalanser

som inverkar negativt pa ekonomin i en medlemsstat eller i den ekonomiska och monetdra unionen,
eller i unionen som helhet” (artikel 2.1 i forordning (EU) nr 1176/2011)*.

Rapporten baseras pa en ekonomisk avlasning av en resultattavia med utvalda indikatorer,
kompletterade med ett storre antal hjalpindikatorer, beddémningsverktyg och annan relevant
information, for att upptacka potentiella ekonomiska obalanser i medlemsstaterna som kan krava
politiska atgarder. | rapporten faststalls vilka medlemsstater som maste omfattas av en fordjupad
granskning for att bedoma om de makroekonomiska riskerna ckar eller minskar och for att sla fast om
det foreligger obalanser eller alltfér stora obalanser. Darefter genomfor kommissionen fordjupade
granskningar av de berdrda medlemsstaterna med hansyn till de diskussioner som har forts med
Europaparlamentet och i radet och Eurogruppen om rapporten. Enligt vedertagen praxis genomfors
under alla omsténdigheter en fordjupad granskning for de medlemsstater dar obalanser konstaterades
i den forra omgangen fordjupade granskningar. De foérdjupade granskningarna inkluderas i
landrapporterna och resultaten av dem beaktas i de landspecifika rekommendationerna inom den
europeiska planeringsterminen for samordning av den ekonomiska politiken.

1. SAMMANFATTNING

Med denna rapport inleds den nionde arliga omgangen av forfarandet vid makroekonomiska
obalanser (obalansférfarandet).”? Syftet med forfarandet ar att uppticka obalanser som inverkar
negativt pa ekonomin i medlemsstaterna, den ekonomiska och monetéra unionen eller unionen som
helhet, och att driva pa lampliga politiska atgarder. For att sakerstalla 6verenstimmelse med analyser
och rekommendationer som utfardas med hjalp av andra verktyg for 6vervakning av ekonomin &r
genomfdrandet av obalansforfarandet en integrerad del av den europeiska planeringsterminen. Den
arliga strategin for hallbar tillvaxt, som antas samtidigt som denna rapport, ger en dverblick 6ver det
ekonomiska och sociala laget i Europa och faststaller dvergripande politiska prioriteringar for EU.

I denna rapport faststalls vilka medlemsstater som maste omfattas av fordjupade granskningar
for att bedéma om de har obalanser som kraver politiska &tgarder.® Rapporten &r ett verktyg for att
kartlagga ekonomiska obalanser och offentliggors i borjan av den arliga cykeln for samordning av den
ekonomiska politiken. Rapporten baseras framfor allt pa en ekonomisk avlasning av en resultattavla
med indikatorer och vagledande troskelvarden samt ett antal hjélpindikatorer. | avsnitt 2 analyseras vad
medlemsstaternas obalanser far for konsekvenser for euroomradet som helhet och om det kravs ett
samordnat politiskt agerande med tanke p& de inbérdes beroendeférhéllandena inom euroomrédet.* |

! [Om Forenade kungariket lamnar Europeiska unionen i enlighet med avtalet om Fdrenade konungariket
Storbritannien och Nordirlands uttrdde ur Europeiska unionen och Europeiska atomenergigemenskapen (nedan
kallat uttradesavtalet, EUT C 384 I, 12.11.2019, s. 1) kommer unionsréatten att fortsatta att vara tillamplig pa och i
Forenade kungariket under den 6vergangsperiod som faststalls i uttradesavtalet.]

2 Till rapporten hor en statistikbilaga som innehaller en stor mangd statistik som utgor underlag for
rapporten.
3 Se artikel 5 i férordning (EU) nr 1176/2011.

| rapporten om fardigstallandet av EMU fran den 22 juni 2015 foreslog Jean-Claude Juncker, Donald
Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi och Martin Schulz att obalansers foljder for euroomradet som helhet
skulle &gnas storre uppmarksamhet. Inbordes beroendeforhallanden och systemomfattande konsekvenser av
obalanser tas upp i forordning nr 1176/2011, i vilken obalanser definieras som alla trender som leder till en
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just detta avseende kompletterar analysen i denna rapport bedémningen i Europeiska kommissionens
arbetsdokument ”Analysis of the Euro Area economy”, som atfoljer kommissionens rekommendation
till radets rekommendation om den ekonomiska politiken i euroomradet.

Analysen i denna rapport gors mot en bakgrund av forandrade ekonomiska utsikter, dar den
ekonomiska expansionen haller pa att forsvagas och inflationsforvantningarna har reviderats ned.
Enligt Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2019 kommer tillvaxten i BNP i fasta priser
att uppga till 1,4% i EU och 1,1 % i euroomradet 2019, vilket & en avmattning jamfért med
motsvarande siffror p& 2 % respektive 1,9 % 2018. Ar 2020 férvintas BNP 6ka med 1,4 % i EU och
1,2 % i euroomradet. Sedan slutet av 2018 har uppgifter pekat pa en inbromsning, framfor allt nar det
géller nettoexport och tillverkningsindustrins produktion. Till foljd av ett alltmer osakert
handelspolitiskt klimat har nedgangen har varit sarskilt tydlig i stora euromedlemsstater som ar mer
exponerade for handel®. Inflationsférvantningarna har sjunkit avsevart, vilket fick penningpolitiska
myndigheter att andra halvaret 2019 vidta atgarder for att motverka en begynnande nedgang i
produktion och priser. Obligationsrantorna vande nedat, i synnerhet pa langre loptider. Trots att den
samlade inflationen och produktivitetstillvaxten gatt ned pa senare tid har 16neutvecklingen accelererat
nagot sedan 2018 i takt med att arbetsmarknaderna blivit stramare.

Ett gynnsamt ekonomiskt lage har gjort att befintliga makroekonomiska obalanser gradvis har
korrigerats. Efter en omfattande skuldnedvéxlingsprocess efter krisen har flera ’flédesobalanser” och
ohallbara trender korrigerats (framfor allt stora bytesbalansunderskott, en alltfor snabb kredittillvéxt
som eldar pa bostadspriserna och en snabb enhetsarbetskostnadsutveckling som leder till forsamrad
kostnadskonkurrenskraft). Korrigeringen av sarbarheter knutna till ”’stockobalanser” (hog skuldsattning
inom den privata och den offentliga sektorn, samt gentemot utlandet) har kommit igang senare och gatt
langsammare, men skuldkvoterna har féljt en stadigare nedgang i takt med den ekonomiska expansionen
och de senaste arens tilltagande prisokningstakt. Den tilltagande ekonomiska aktiviteten har pa senare
tid samtidigt foljts av en stadig uppgang i enhetsarbetskostnader och bostadspriser i flera medlemsstater.

De forandrade utsikterna kan leda till att befintliga obalanser korrigeras langsammare eller till
att nya risker uppstar i ett lage med krympande utrymme att hantera storningar med hjalp av
politiska atgarder. Nedatriskerna for de ekonomiska utsikterna handlar framfor allt om
handelsspanningar och storningar i globala vardekedjor, att nedgangen pa tillvaxtmarknader blir storre
4n vantat och att de geopolitiska spanningarna forvarras. Den nominella tillvéxten férvéntas avta och
darmed inte stotta skuldminskningen i lika hog grad. Den kraftiga rantenedgangen innebér lagre
rantekostnader men medfér samtidigt utmaningar i form av svagare incitament att skuldnedvaxla,
eventuellt ett alltfor stort risktagande till foljd av jakten pd avkastning och minskad lonsamhet for
finansinstitut i ett lage med flackare avkastningskurvor’. Utrymmet fér penningpolitiken att hantera
policystorningar krymper och mojligheten att ddmpa storningar via privat och offentligt sparande
varierar betydligt inom EU och begransas av hdga skuldkvoter i ett ganska stort antal medlemsstater.

makroekonomisk utveckling som inverkar negativt pa, eller skulle kunna inverka negativt pa, ekonomin i en
medlemsstat eller i den ekonomiska och monetéra unionen, eller 1 unionen som helhet”.

5 World Trade Uncertainty Index visar en betydande 6kning i stora europeiska ekonomier och &ven i andra
storre ekonomiska omraden. https://www.policyuncertainty.com/wui_guarterly.html

6 Se &ven Internationella valutafonden, World Economic Outlook, oktober 2019. Europeiska kommissionen
(2019), europeisk ekonomisk prognos, hdsten 2019, Institutional paper 115, november 2019.

" Se &ven Bank of International Settlements, Annual Economic Report, juni 2019, och, Internationella
valutafonden, Global Financial Stability Report, april 2019.
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Den dvergripande analysen i denna rapport leder till féljande slutsatser:

Bytesbalanssaldona har skiftat ndgot nedat inom hela EU 2018. Underskott fortsatter att
utgébra undantag medan stora Overskott kvarstar. Lander som tidigare haft stora
bytesbalansdverskott har for ndrvarande i stort sett balanserade bytesbalanser, medan vissa
medlemsstater fortfarande har stora och ihallande 6verskott som &r stérre an vad som kan motiveras
av fundamenta. En inbromsning av handeln, en motstandskraftig innemsk efterfragan och stigande
oljepriser har paverkat bytesbalanserna dver hela linjen.

Finansiella nettoutlandsstallningar har forbéattrats snabbare, men flera medlemsstater har
fortfarande stora skulder gentemot utlandet Sunda bytesbalanspositioner och fortsatt nominell
tillvaxt har pa senare ar bidragit till att skulderna gentemot utlandet i forhallande till BNP har
minskat. Tack vare positiva varderingseffekter har nettolantagares finansiella nettoutlandsstallning
aven forbattrats snabbare &n tidigare , men det ar mojligt att dessa forbéattringar inte blir langvariga.
| flera EU-lander &r den finansiella nettoutlandsstéliningen fortfarande till dvervégande delen
negativ och det finns en risk att de senaste bytesbalansresultaten inte &r tillrackliga for att forbattra
dessa skuldstockar gentemot utlandet i lamplig takt. Parallellt med detta har stora nettolangivare
uppvisat alltmer positiva finansiella nettoutlandsstallningar till foljd av stora bytesbalansdverskott.

Enhetsarbetskostnaderna har stigit snabbare i manga medlemsstater till foljd av bade en
accelererande loneutveckling och lagre produktivitetstillvaxt. En starkare l6netillvaxt noteras i
hela EU i ett ldge dar arbetsmarknaderna har blivit stramare. Den snabbare
enhetsarbetskostnadsutvecklingen &r dessutom i allt hogre grad kopplad till en lagre
produktivitetstillvaxt. I nagra fa fall — framfor allt i central- och Gsteuropeiska samt baltiska lander
— ar den markanta 6kningen i enhetsarbetskostnader en fortsattning pa den trend som inleddes for
nagra ar sedan. Den beror pa en stigande efterfragan pa arbetskraft i kombination med
kompetensgap och flaskhalsar i arbetskraftsutoudet i ekonomier med langre lonenivaer an
genomsnittet. P& senare tid har enhetsarbetskostnadsutvecklingen i mindre grad borjat accelerera
dven i eurolander. Aven om enhetsarbetskostnaderna har 6kat snabbare i langivarlander an i
lantagarlander krymper denna skillnad, vilket leder till att kostnadskonkurrenskraften inte bidrar
lika mycket till en mer symmetrisk ombalansering.

Reala effektiva vaxelkurser har apprecierat. Reala effektiva vaxelkurser har sedan 2016
apprecierat i flera lander mot bakgrund av accelererande enhetsarbetskostnader och nominella
apprecieringar. Detta foljer pa flera ar av sjunkande relativa kostnader och priser i manga
medlemsstater till foljd av de nominella vaxelkursernas depreciering och en dampad kostnads- och
prisokningstakt jamfort med konkurrenterna. Den forskjutning fran den inhemska sektorn till den
exporterande sektorn som &gde rum i lantagarlanderna under flera ar efter krisen haller pa att
bromsa in, upphora eller vénda.

Skuldnedvéxlingen inom den privata sektorn drivs framst av tillvéaxten i BNP i lopande
priser, men har avtagit i fraga om hushallens skulder. Nettosparandet inom den privata sektorn
har minskat och sjunkande skuldkvoter beror i allt hdgre grad pa tillvaxten i BNP i I6pande priser.
Takten i skuldnedvéxlingen har avtagit till foljd av bade minskat sparande och en langsammare
BNP-tillvaxt. Sarskilt hushallen har i allt fler medlemsstater okat sin upplaning. Aven om
skuldnedvéxling har dgt rum i de flesta av de l&nder som har hdga skuldkvoter har de privata
skuldkvoterna anda oOkat i ett fatal hogt skuldsatta lander. Den offentliga skuldséttningen har
fortsatt att minska i de flesta medlemsstater, men i ett fatal hogt skuldsatta lander har nagon
minskning antingen inte skett eller varit begransad. Statsobligationsrantorna sjénk dock markant
under 2019, aven for de mest skuldsatta statliga lantagarna.



e Motstadndskraften hos EU:s banksektor har starkts, men vissa utmaningar Kvarstar.
Kapitaliseringskvoterna har upphort att oka fran nivaer som legat dver de lagstadgade kraven.
Avkastningen pa eget kapital har ocksa stabiliserats efter forbattringar de senaste aren. Andelen
nodlidande lan har sjunkit avsevart de senaste aren och stora minskningar av mangden skraplan
sker numera bara i lander som har hoga andelar nodlidande lan. Utmaningar kvarstar dock i flera
EU-lander som fortfarande dras med relativt laga kapitaliserings- och lI6nsamhetskvoter och higa
andelar nodlidande lan. De forandrade utsikterna, som kannetecknas av ett langvarigt lagrantelage
och svagare ekonomisk tillvaxt, spar pa dessa utmaningar.

e Bostadspriserna fortsatte att stiga snabbt under 2018, men prisutvecklingen svalnade i
omraden dar det finns tydligare tecken pa overvardering. Bostadspriserna fortsatte att stiga
under 2018 och ar i allt fler lander hogre an toppnivaerna i mitten av 2000-talet och sannolikt
Overvarderade. Bostadspriserna steg emellertid mest i EU-l&ander dér det hittills funnits begransade
tecken pa overvardering. | lander dar det har funnits en storre oro for évervardering och hushallen
har en hog skuldsattning har prisutvecklingen daremot i manga fall bromsat in. | vissa lander verkar
nya bolan 6ka, vilket kan leda till att bostadsprisutvecklingen accelererar ytterligare framover.

o Arbetsmarknadsldget fortsatte att forbattras och arbetslosheten har minskat i samtliga
medlemsstater. Arbetslosheten har minskat ytterligare i hela EU, i synnerhet bland unga
manniskor och langtidsarbetslosa. Det stramare arbetsmarknadslaget marktes i viss grad i en
starkare loneutveckling aven i eurolanderna. Efter aterhamtningen var realloneutvecklingen dock
langsammare an produktivitetsutvecklingen fram till 2017 och en véandning intraffade forst 2018.
Aven om arbetskraftens stigande inkomster tack vare 6kad sysselséttning och l6neutveckling har
lett till en Okad inhemsk efterfragan, finns det fa tecken pa att Iénedkningarna har lett till
prisinflation®.

En ombalansering av bade under- och Gverskott i bytesbalanserna i euroomradet ar ytterst
angelagen i det nuvarande ekonomiska laget och skulle gynna alla medlemsstater. Euroomradets
bytesbalansoverskott beraknas minska gradvis i en situation med vikande exportefterfragan, aven om
det kommer att ligga néra sin toppniva och vara hogre an vad som stammer Gverens med ekonomiska
fundamenta. Euroomradets Gverskott har vaxt pa grund av den starka exportutvecklingen och den
omfattande skuldnedvaxlingen inom flera sektorer av ekonomin, dven i lander med sma och inga behov
av skuldnedvaxling. Minskningen pa senare tid beror framst pa en svagare varldshandel och ett hogre
underskott i energibalansen. Argumenten for en symmetrisk ombalansering inom hela euroomradet &r
desto starkare i det nuvarande ekonomiska laget, eftersom det skulle gora det lattare att fa bukt med
laginflations- och lagréantelaget och minska beroendet av efterfragan fran utlandet. Mot denna bakgrund
kravs att eurolandernas politik kombineras pa lampligt satt for att ta hansyn till inbordes beroenden och
spridningseffekter. Aven om manga lantagarlander tidigare har korrigerat sina stora
byteshalansunderskott, haller deras bytesbalanspositioner nu pa att férsvagas och de stora stockarna av
utldandska och inhemska skulder krdaver fortsatt sunda bytesbalanssaldon och en ldmplig
skuldminskningstakt, samtidigt som det krévs reformer som o©kar potentialen for BNP-tillvéxt.
Lantagarlander bor ta chansen att skaffa finansiering till 1dg ranta och fortsatta att 6ka sina offentliga
och privata investeringar. Om den gynnsamma offentligfinansiella stallningen anvands for att stodja
investeringar och andra produktiva utgifter i dessa l&nder, skulle detta &ven gora tillvéxtutsikterna
mindre beroende av utlandsk efterfragan och framja en ombalansering inom euroomradet.

I ruta 1 sammanfattas den senaste sysselsdttningsutvecklingen och sociala utvecklingen inom EU.
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Kéllorna till potentiella obalanser &ar i stort sett desamma som i rapporten om
forvarningsmekanismen 2019, men utsikterna tycks i flera avseenden ha forsamrats.
Stockpositioner gentemot utlandet har forbéattrats i snabbare takt i ett 1age med gynnsamma ekonomiska
forhallanden, men ytterligare forbattringar forsvaras av svagare bytesbalanser och lagre tillvéxt i BNP i
I6pande priser. De stora bytesbalansoverskotten kvarstar, samtidigt som konkurrenskraftsutvecklingen
inte ger samma draghjalp at ombalansering och reala effektiva apprecieringar blir allt vanligare.
Skuldnedvaxlingen inom den privata sektorn gar langsammare, aven i vissa fall dar skuldséttningen
redan &r hog, och har blivit alltmer beroende av tillvaxten i BNP i I6pande priser. Svagare utsikter for
den nominella tillvaxten véacker fragan om skuldnedvéxlingen kan fortsatta i hogt skuldsatta lander utan
Okat privat eller offentligt sparande eller battre BNP-tillvaxtpotential. Efter stora forbattringar under
flera ar har situationen inom finanssektorn stabiliserats, men nya utmaningar kan uppsta framaver till
foljd av lagrantelaget. Bostadsprisutvecklingen ar fortsatt stark och bostadspriserna ligger i allt fler EU-
lander pé rekordhdga nivéer. Aven om prisutvecklingen bromsar in p& overvarderade marknader kan
uppgangen i bostadskrediter i vissa lander leda till att den starka bostadsprisutvecklingen blir
sjalvbarande.

Potentiella kallor till obalanser samverkar enligt flera typologier. Flera medlemsstater paverkas av
manga olika och inbérdes sammankopplade sarbarheter pa skuldsidan, vilket i viss grad kan bero pa
laget inom finanssektorn. | ett fatal medlemsstater beror sarbarheterna huvudsakligen pa en stor och
ihdllande offentlig skuldsattning i kombination med svag produktivitet och konkurrenskraft, vilket
tynger ned tillvaxtpotentialen. Vissa medlemsstater har stora och langvariga bytesbalansoverskott. For
en del medlemsstater finns det en oro kopplad till utvecklingstendenserna  for
kostnadskonkurrenskraften som eventuellt kan leda till samre utrikesbalans. | ett fatal medlemsstater ar
de stdrsta utmaningarna kopplade till utvecklingstendenserna nar det géller bostadspriser, i vissa fall i
kombination med en hog skuldsattning inom hushallssektorn.

Kommande utmaningar kraver att évervakningen inom obalansforfarandet har en langsiktig
inriktning. Med tanke pa att de flesta flodesobalanser har korrigerats och att stockobalanserna
successivt minskar borjar 6vervakningen inom ramen for obalansforfarandet mer och mer inriktas pa
eventuellt ohallbara trender som kan utkristallisera sig pa medellang sikt. Samtidigt innebar det
forandrade ekonomiska laget, inklusive de risker som mestadels beror pa det ekonomiska laget utanfor
euroomradet och EU, att det blir desto viktigare att d&ven bedoéma obalanser ur ett euroomrades- och EU-
perspektiv.

For flera medlemsstater som identifieras i denna rapport kommer mer detaljerade och ingaende
analyser att inga i de fordjupade granskningarna. De fordjupade granskningarna kommer pa samma
satt som i de senaste arscyklerna att ingd i de landspecifika rapporterna. For de fordjupade
granskningarna kommer kommissionen att basera sina analyser pa en stor samling data och relevant
information och bedémningsramar som kommissionen har utvecklat tillsammans med radets kommittéer
och arbetsgrupper. Analyserna i de fordjupade granskningarna kommer att utgéra underlag for
faststdllandet av om medlemsstaterna har obalanser eller alltfor stora obalanser, samt for eventuella
uppdateringar i de landspecifika rekommendationerna.’ Lander som konstateras ha obalanser eller
alltfor stora obalanser omfattas, och kommer dven framover att omfattas, av sérskild dvervakning for att
sakerstalla att de atgarder som vidtas enligt obalansforfarandet fortlopande fljs upp.

Fordjupade granskningar kommer att genomféras av de medlemsstater som redan har
konstaterats ha obalanser eller alltfér stora obalanser. Enligt vedertagen praxis kommer fordjupade

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



granskningar att goras for att beddma om de befintliga obalanserna héller pa att minska, kvarstar eller
forvarras, samt aven undersoka vilka korrigerande atgarder som har vidtagits. Fordjupade granskningar
planeras darfor for de 13 medlemsstater som har konstaterats ha obalanser och alltfor stora obalanser
mot bakgrund av slutsatserna i de fordjupade granskningarna i februari 2019.%° Tio medlemsstater har
for narvarande konstaterats ha obalanser (Bulgarien, Frankrike, Irland, Kroatien, Nederlanderna,
Portugal, Rumanien, Spanien, Sverige och Tyskland), medan Cypern, Grekland och Italien har
konstaterats ha alltfor stora obalanser.

Pa grundval av analysen i denna rapport anser kommissionen inte att det &r nédvandigt att gora
fordjupade granskningar for andra medlemsstater. Rapporten pekar inte pa nagra betydande
ytterligare risker som skulle motivera en ny férdjupad granskning for nagon av de medlemsstater som
inte konstaterats ha obalanser eller alltfér stora obalanser under den senaste &rscykeln av
obalansforfarandet. Rapporten pekar daremot pa att det behdvs en noggrann oGvervakning i de
kommande landspecifika rapporterna av flera utvecklingstendenser som kan innebéra
makroekonomiska risker om de blir langvariga. Det handlar om enhetsarbetskostnader och
konsekvenserna for konkurrenskraften i forhallande till omvarlden i flera medlemsstater (Estland,
Lettland, Litauen, Slovakien, Tjeckien och Ungern) och for bostadsmarknader och hushallens
skuldsattning (Belgien, Danmark, Finland, Fdrenade kungariket, Luxemburg, Slovakien, Slovenien,
Tjeckien, Ungern och Osterrike)™.

2. EUROOMRADESDIMENSIONEN AV MAKROEKONOMISKA OBALANSER

Saldot i euroomradets bytesbalans har slutat stiga men ligger fortfarande pad mycket héga nivaer.
Fran att fore krisen i stort sett ha uppvisat balans steg saldot i euroomradets bytesbalans till som hogst
3,2 % av BNP &r 2016. Sedan dess har vardet sjunkit obetydligt till 3,1 % av BNP 2018 (diagram 1).*?
Euroomradets bytesbalansoverskott ar fortfarande varldens storsta och uppskattas vara storre an vad
som kan forvantas sett till ekonomiska fundamenta (omkring 1,7 % av euroomradets BNP 2018)." Det
ar framfor allt ett resultat av de stora dverskotten i Tyskland och Nederlanderna, vars kombinerade
utrikesbalanser stod for 2,8% av euroomradets BNP 2018. Med oforandrad politik forvantas

10 Se Europeiska planeringsterminen 2019: Beddmning av framstegen med strukturreformer, férebyggande och
korrigering av makroekonomiska obalanser samt resultatet av de fordjupade granskningarna enligt férordning
(EU) nr 1176/2011 — COM(2019) 150 final, 27.2.2019.

| september 2019 utfirdade Europeiska systemrisknamnden (ESRB) landspecifika varningar och
rekommendationer om sarbarheter p& medelldng sikt i bostadsfastighetssektorn till nio medlemsstater:
rekommendationer till Belgien, Danmark, Finland, Luxemburg, Nederldnderna och Sverige, samt varningar till
Frankrike, Tjeckien och Tyskland. Nar det galler det forstnamnda gruppen lander, hade alla redan fatt varningar av
ESRB i november 2016, vilket dven gillde Osterrike och Forenade kungariket. Enligt forordningen om
obalansférfarandet (férordning (EU) nr 1176/2011) ska kommissionen ta hénsyn till varningar och
rekommendationer som ESRB riktar till medlemsstater som &r foremal for fordjupade granskningar.

2 De siffror avseende euroomridets bytesbalans som namns och anvinds hir avser euroomradets “justerade”
byteshalans i forhallande till resten av vérlden (baserat pa euroomradets betalningsbalansstatistik), som visar en
aggregerad bytesbalans for euroomradet pa 3,1 % av BNP 2018 och éverensstimmer med de bytesbalanser som
rapporteras av medlemsstaterna (i enlighet med det ”gemensamma konceptet”). Summan av medlemsstaternas
samlade bytesbalanser uppgar dock till 4 % av euroomradets BNP (betalningsbalanssiffror) och 3,8 % av BNP
(nationalrékenskapsstatistik) pa grund av asymmetrier i de saldon inom euroomradet som rapporteras av olika
nationella statistikmyndigheter. Siffror for euroomradet som rapporterats pa grundval av bade betalningshalans-
och nationalrakenskapsstatistik reviderades i oktober 2019. Detta paverkade i stort sett inte resultatet for 2018 men
innebar att euroomradets bytesbalans for aren 20092015 i huvudsak reviderades ned.

B IMF (External Sector Report 2019) menar ocksé att “normalutvecklingen” for euroomradets bytesbalans
bér vara omkring 1,6 % av BNP.



euroomradets justerade bytesbalansdverskott enligt Europeiska kommissionens hostprognos 2019
minska till 2,7 % av BNP 2019 och ytterligare till 2,5 % av BNP 2020.

Den fortsatta minskningen av euroomréadets 6verskott beror framst pa en svagare handelsbalans.
Det var framst energibalansen som bidrog till att minska saldot i bytesbalansen mellan 2016 och 2018
till foljd av stigande oljepriser. Energibalansen uppvisade ett underskott pa -1,7 % av BNP 2017, som
Okade till -2,1 % av BNP 2018, medan resterande varubalans varit i stort sett stabil i forhallande till
BNP pa 4,6 %. En global nedgang i tillvaxt och handel sedan mitten av 2018, 6kad osékerhet om det
handelspolitiska klimatet under en langre tid och eurons appreciering i effektiva termer 2018 &r
orsakerna till den lagre dkningstakten i bade euroomradets import och dess export. Manadsuppgifter
visar att euroomradets export och import av varor i forhallande till resten av varlden minskade
ytterligare under 2019 (diagram 2). Flera faktorer kan komma att bidra till en ytterligare forsamring av
euroomradets byteshalans framdver, bland annat en relativ forsvagning av konjunkturen i andra delar av
varldsekonomin, dkande effekter av en restriktiv handelspolitik eller att oljepriserna stiger till foljd av
geopolitiska spanningar.

Diagram 1: Euroomradets bytesbalans: Diagram 2: Euroomradets handel med resten

fordelning pa lander av varlden

15
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euroomradets manadersf
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e e» «» Konjunkturrensad bytesbalans ¢ EA-19 justerad prognos

Kalla: Eurostat Balance of Payments, Europeiska Kalla: Eurostats statistik éver utlandshandel.
kommissionens ekonomiska hdstprognos 2019. Anm. Sasongrensade uppgifter, l6pande priser.

Orsakerna till att euroomradets bytesbalansoverskott har minskat nagot pa senare tid ar inte
samma orsaker som tidigare fick det att vaxa. Euroomradets bytesbalansposition utvecklades till ett
overskott efter finanskrisen 2008 pa grund av den kraftiga korrigeringen av stora underskott till foljd av
vandningen av gransoverskridande finansiella floden, och véxte ytterligare nar skuldkrisen spred sig till
Spanien och Italien och darmed pressade den inhemska efterfragan i dessa lander. Parallellt med detta
vaxte Tysklands stora byteshalansoverskott successivt i ett lage dar den inhemska efterfragan okade
langsammare an produktionen och en skuldnedvaxling pagick inom alla sektorer av ekonomin. Att
euroomradets Gverskott har vuxit mellan finanskrisen och 2016 beror sammantaget framst pa den
utbredda skuldnedvaxlingsprocess som satte igang inom den privata sektorn och sedan spred sig till den
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offentliga sektorn nar skuldkrisen forvarrades 2011. Sedan 2017 har euroomradets Gverskott minskat,
vilket huvudsakligen beror pa minskade éverskott i Tyskland och, i mindre utstrackning, Italien och
Spanien — lander som &r forhallandevis stora exportorer av industrivaror och beroende av importerad
kolvatebaserad energi. Den senaste utvecklingen av euroomradets bytesbalans verkar inte bero pa ndgon
storre “’skulduppvéxling”, utan snarare pad en minskad nettoexport till foljd av nedgéngen i
varldshandeln och en 6kade energikostnader. Minskningen av euroomradets 6verskott mellan 2017 och
2018 syns framst i icke-finansiella bolags minskade finansiella sparande, som sedan 2013 varit positivt.
Den senaste nedgangen i bolagens nettosparande uppvagde att den offentliga sektorns
nettoupplaningsposition forbattrades under samma period (diagram 4).

Diagram 3: Euroomradets produktion, Diagram 4: Euroomradets finansiella sparande
inhemska  efterfragan, nettoexport och fordelat pa sektor
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Laginflations- och lagrantelaget medfor flera utmaningar. Penningpolitiska myndigheter i bade
euroomradet och andra viktiga ekonomiska omraden i vérlden har vidtagit atgarder for att motverka den
begynnande nedgangen i produktion och det skifte nedat i inflationsforvantningarna som agde rum
2019, vilket ar en helomvéandning fran den politik mot stramare villkor som tidigare kommunicerats.
Obligationsrantorna har skiftat till negativa nivaer, med sjunkande avkastningar sarskilt pa
avkastningskurvornas langa ande och krympande rantespreadar for mer riskfyllda obligationer.
Karninflationen ligger fortfarande under penningpolitiska myndigheters mal. Euroomradets
produktionsgap berdknas krympa langsamt efter att ha blivit positivt 2017 efter en utdragen period med
dampad efterfrdgan och negativa produktionsgap (diagram 3). Aven om den lagre nominella tillvixten
gor det svarare att skuldnedvéxla framéver innebar lagrantelaget att kostnaden for lanat kapital blir
lagre. De langa rantorna ar emellertid historiskt laga, vilket dven det medfor flera potentiella
utmaningar: incitament att kringga regleringsbegransningar och jaga avkastning i riskfyllda
investeringar, underskattning av kreditrisk och svagare incitament att minska en hdg skuldséttning till

Y Observera att dven om skillnaden mellan BNP och inhemsk efterfrigan per definition bor motsvara
handelsbalansen &r uppgifterna inte helt Gverensstimmande pa grund av rapporteringsskillnader inom euroomradet
(se fotnot Error! Bookmark not defined.).



foljd av pressade spreadar, och minskad I6nsamhet i reglerade finansinstitut, framfor allt banker och
forsakringsbolag till féljd av flacka avkastningskurvor.™

Ombalanseringen inom euroomradet ar fortfarande ofullstindig och far inte lika mycket
draghjalp fran konkurrenskraftsutvecklingen. Medan merparten av de stora bytesbalansunderskotten
har korrigerats kvarstar stora overskott i ett antal eurolander. Lander som har haft stora underskott
kannetecknas fortfarande av en mycket negativ finansiell nettoutlandsstélining som i regel kombineras
med stora privata eller offentliga skuldstockar, vilket innebar sarbarheter. Efter finanskrisen har en
anpassning av relativa kostnader och priser framjat en ombalanseringsprocess. Enhetsarbetskostnader
har okat i snabbare takt i langivarlanderna an i lantagarlanderna och darmed vant den utveckling som
agde rum fore finanskrisen. Denna trend kvarstar men skillnaderna mellan relevanta landergrupper tycks
inte vara lika markanta (diagram 5)%. Att arbetsmarknaderna blivit stramare dven i lantagarlander
medfor en snabbare l6neutveckling och med en kostnadskonkurrenskraft som minskat ytterligare till
foljd av den langsammare produktivitetsutvecklingen &ven lagre kapital-arbetskraftskvoter.
Konkurrensférmagan, matt genom BNP-deflatorer uttryckta i kopkraftspariteter i forhallande till
konkurrenterna (diagram 6), har ett 16st forh&llande till externa balanser och ombalanseringsbehov.*’
Andelen exportvaror av det totala forddlingsvardet har motsvarat anpasshingen av relativa priser:
andelen har vuxit efter krisen i lander som tidigare hade stora underskott, men denna process haller pa
att bromsa in eller vanda.™®

En ombalansering av bade under- och 6verskott i bytesbalanserna i euroomradet &ar ytterst
angeléagen i det nuvarande ekonomiska laget och skulle gynna alla medlemsstater. Om
lantagarlanderna ska kunna minska sina stora stockar av utldandska och inhemska skulder maste de ha
sunda bytesbalanssaldon och sakerstélla en lamplig takt i skuldminskningen men samtidigt behalla
malet att starka tillvaxtpotentialen. En forbattring av produktivitetsutsikterna, sarskilt genom riktade
investeringar och reformer som framjar total faktorproduktivitet, behdvs inom hela euroomradet men
framfor allt i lantagarlander eftersom detta ar avgorande bade for hallbara skuldstockar och for att se till
att den relativa konkurrenskraftsutvecklingen bidrar till mer ombalansering. Omvént galler att en
ytterligare 6kning av offentliga och privata investeringar skulle 6ka den potentiella tillvaxten, gora
tillvaxtutsikterna i dessa lander mindre beroende av utlandsk efterfragan och stddja inhemsk efterfragan
och darmed en ombalansering inom euroomradet. | det nuvarande ekonomiska laget skulle &ven
finanspolitiska impulser i lander med stora dverskott och en gynnsam offentligfinansiell stéllning gora
det lattare att fa bukt med laginflations- och lagréantelaget och stotta nominell tillvaxt, samt pa sa satt
framja skuldnedvaxling och ombalansering av lantagarlandernas positioner.

Diagram 5: Enhetsarbetskostnadsutveckling i Diagram 6: Reala effektiva vaxelkurser,
euroomradet baserat pa BNP-deflatorer

> Till exempel ECB, Financial Stability Review, maj 2018, maj 2019.

16 Ar 2019 ersattes det franska skatteavdraget for sysselsittning och konkurrenskraft (*CICE”) med en permanent
sénkning av arbetsgivarnas socialférsakringsavgifter forsta kvartalet, vilket innebar en betydande minskning av
arbetskraftskostnaderna i Frankrike som syns i fordndringen i enhetsarbetskostnader for gruppen l&nder vars
utldndska nettoutlandsstillning ingér i “mellangruppen” i diagram 5.

" Diagram 6 visar lander ordnade efter bytesbalans.

8 Uppgifterna baseras pa& andelen for jordbruk, tillverkningsindustri samt handels-, transport- och
kommunikationstjanster i forhallande av det totala foradlingsvardet. Indikatorn tar inte hansyn till att tjanster i allt
hdgre grad kan exporteras och att deras andel av det totala foradlingsvérdet dkar.
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Kéalla: Kommissionens berakningar pd grundval av
uppgifter fran Eurostat och IMF.

Anm. Reala effektiva vixelkurser (REV) beraknas pa
grundval av BNP-deflatorkvoten gentemot
konkurrenter, uttryckt i kopkraftspariteter (och utifran
antagandet US=100). L&ndervikterna & desamma som
vid berékningen av REV-index (42 konkurrenter).

2018. Langivarlanderna hade i genomsnitt ett
bytesbalansoverskott under samma period. Siffrorna

galler BNP-viktade genomsnitt for de tre

landergrupperna.

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

Rapporten om forvarningsmekanismen bygger pa en ekonomisk avlasning av resultattavlan med
indikatorer, som fungerar som ett filter for att upptacka de forsta tecknen pa moéjliga risker och
sarbarheter. Resultattavlan omfattar 14 indikatorer med végledande troskelvarden pa foljande
omraden: utlandsstallning, konkurrenskraft, privat skuldséttning, bostadsmarknader, banksektor och
sysselsattning. Den bygger pa faktiska varden av god statistisk kvalitet for att sakerstalla statistisk
stabilitet och jamforbarhet mellan landerna. Resultattavian som denna rapport bygger pa géller statistik
fram till 2018. | enlighet med férordningen om obalansférfarandet (forordning (EU) nr 1176/2011) ska
resultattavlan inte avlasas mekaniskt i de bedomningar som ingdr i rapporten om
forvarningsmekanismen, utan i stallet bli foremal for en ekonomisk avlasning som majliggor en djupare
forstdelse av det samlade ekonomiska laget som &ven tar landspecifika hdnsyn.® En uppséttning
hjélpindikatorer kompletterar avlasningen av resultattavlan. Bedémningen i denna rapport tar aven
hénsyn till nyare uppgifter och tillkommande information, slutsatser av fordjupade granskningar och
relevanta analyser, samt kommissionens hdstprognos 2019.

19 Nar det galler logiken bakom resultattavlan och hur den ska avlasas, se Europeiska kommissionens (2016) The
Macroeconomic Imbalance Procedure — Rationale, process, application: A Compendium, European Economy,
Institutional Paper 039, november 2016.
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Resultattavlan pekar pa eventuella problem som har att gora med kostnadskonkurrenskraften
och bostadsprisutvecklingen, utéver de ihallande hoga skuldnivderna som endast korrigeras
gradvis. De vérden som oftast dverstiger resultattavlans troskelvarden ar fortfarande den offentliga
skuldséttningen, den finansiella nettoutlandsstéllningen och den privata skuldsattningen (diagram 7)%
Den ekonomiska expansionen och forbattringen av bytesbalanser och offentliga finanser har dock
bidragit till att minska nettoskulderna gentemot utlandet och den offentliga skuldsattningen i férhallande
till BNP, vilket innebar att farre medlemsstater ligger 6ver dessa troskelvérden i resultattavlan. Omvant
ar antalet medlemsstater som ligger under troskelvardet oforandrat nar det galler privat skuldsattning,
vilket beror pa att ett minskat nettosparande uppvagt tillvaxteffekter pd skuldkvoterna. Den ekonomiska
expansionen i vissa lander marks dven i snabbt stigande arbetskraftskostnader och bostadspriser. Antalet
medlemsstater med en enhetsarbetskostnadsokning som ligger 6ver troskelvardet mer an fordubblades
jamfort med tidigare argangar av resultattavlan och flera lander ligger 6ver troskelvardena for den reala
effektiva vaxelkursen pa grund av apprecieringar. De senaste arens bostadsprisutveckling marks i en
marginell 6kning pa senare tid av antalet lander som ligger 6ver det relevanta troskelvérdet. Nar det
géller bytesbalanssaldon som ligger 6ver troskelvardena handlar det fortfarande frdmst om Overskott.
Den fortsatta, jobbrika ekonomiska expansionen marks i att farre EU-lander har hdg arbetsldshet och i
minskade problem nar det galler ungdoms- och langtidsarbetsldshet samt arbetskraftsdeltagande.

Diagram 7: Antal lander vars variabler ligger 6ver resultattavlans troskelvéarden
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Kélla: Eurostat.

Anm. Antalet lander vars variabler ligger over resultattavlans troskelvarden bygger pé de resultattavior som
publicerats i respektive rapport om foérvarningsmekanismen tidigare ar. Mojliga efterhandsrevideringar av vérdena
kan leda till att antalet véarden 6ver troskelvardena skiljer sig &t om man anvander de senaste siffrorna jamfort med
vad som anges i diagrammet ovan.

% Resultattavlan med indikatorerna och deras respektive troskelvdrden finns i bilagans tabell 1.1.

hjalpindikatorerna redovisas i tabell 2.1. | noten till diagram 9 forklaras att avldsningen av utvecklingen i
resultattavlan bygger pa de data som finns tillgangliga vid tiden for varje rapport om forvarningsmekanismen.
Stoppdatum for rapportering av uppgifter till denna rapport var den 25 oktober 2019.
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Bytesbalanspositionerna skiftade ndgot nedat 2018 i de flesta medlemsstater. En inbromsning av
handeln, en motstandskraftig inhemsk efterfragan och stigande oljepriser har i de flesta medlemsstater
paverkat bytesbalanserna negativt. | de flesta fall &r saldot i bytesbalansen fortfarande hogre &n vad som
kan forvantas med tanke pa landspecifika ekonomiska fundamenta (“normal bytesbalansutveckling”)
och hégre &n vad som behdvs for att korrigera stora utldndska skulder (diagram 8).”* Aven om de
forsamringar av bytesbalansen som agde rum mellan 2017 och 2018 ofta var storre dan vad som kan
hanforas till rent konjunkturella faktorer (diagram 9) tyder konjunkturrensade bytesbalanspositioner i
allmanhet pa att stallningarna gentemot utlandet ar starkare &n vad som framgar av totalsiffrorna
eftersom produktionsgapen &r positiva nastan 6verallt®.

e Bara tva medlemsstater har bytesbalansunderskott som ligger 6ver resultattavlans lagre
troskelvarde. Cypern har det storsta bytesbalansunderskottet i EU enligt genomsnittet av uppgifter
i resultattavlan Gver tre ar som, aven om det forbattrades 2018, inte uppnadde en niva som skulle
sikerstdlla att den finansiella utlandsstaliningen forbattras i lamplig takt®. Aven Forenade
kungarikets bytesbalansunderskott ligger Over resultattavlans troskelvdrde. Ruménien hade ett
synligt bytesbalansunderskott bara 2018, pa -4,6 % av BNP, vilket var en markant forsamring
jamfort med tidigare ar. Detta resultat ligger under en normal utveckling och en stor del av
forsamringen kan inte forklaras av konjunkturella faktorer.

e Bytesbalanserna skiftade nedat i flera stora lantagarlander. Bytesbalansutfallen krympte i
Grekland, Portugal och Spanien 2018. Greklands bytesbalansunderskott gar utéver vad som kan
forklaras av fundamenta och ar inte tillrdckligt for att korrigera den mycket negativa finansiell
nettoutlandsstallningen till sunda niv&er under en 10-arsperiod®. | Portugal ligger de senaste
avlasningarna under den niva som skulle sakerstdlla en korrigering av den negativa finansiella
nettoutlandsstallningen i lamplig takt. | Spanien dverensstammer daremot bytesbalansutvecklingen
fortfarande med en forbattring av den finansiella nettoutlandsstéliningen i lamplig takt. Irlands
bytesbalans forbattrades markant 2018, framst till féljd av multinationella bolags
gransoverskridande transaktioner.

o Fyra EU-lander fortsatte att ha bytesbalansdverskott som ligger 6ver resultattavlans 6vre
troskelvarde. Detta har varit fallet med Danmark, Tyskland och Nederlédnderna sedan borjan av
detta artionde, och fér Malta mer nyligen. Under 2018 minskade Gverskotten i Tyskland med 0,7

! En bytesbalans i linje med fundamenta (“normal bytesbalansutveckling”) beriknas med hjilp av forenklade
regressioner som fangar de viktigaste bestamningsfaktorerna for sparande/investeringsbalansen, daribland
fundamenta, politiska faktorer och globala finansiella forhallanden. Se L. Coutinho m.fl. (2018), Methodologies
for the assessment of current account benchmarks, European Economy, Discussion Paper 86/2018, for en
beskrivning av metoden for att berdkna den fundamentabaserade bytesbalans som anvénds i denna rapport.
Metoden liknar den i Phillips, S. m.fl., 2013, The External Balance Assessment (EBA) Methodology, IMF Working
Paper, 13/272).

2 En konjunkturrensad bytesbalans tar hansyn till konjunktureffekter genom att justera for det inhemska
produktionsgapet och handelspartnernas produktionsgap, se M. Salto och A. Turrini (2010), Comparing
alternative methodologies for real exchange rate assessment, European Economy, Discussion Paper 427/2010.

% Uppgifterna om Cyperns bytesbalans har reviderats sedan forra &rets rapport och visar nu ett
byteshalansunderskott inom ramen for det lagre troskelvardet under de tre aren fram till 2017, vilket inte var fallet
forra aret.

* Nar det galler metoderna bakom sundhetsvardena for landspecifika finansiella nettoutlandsstallningar, se fotnot
Error! Bookmark not defined.. Skillnaden mellan nuvarande bytesbalanssaldon och de som kravs for att
stabilisera den finansiella utlandsstéllning beror pé vilken tidsrymd det handlar om. Det bytesbalanssaldo som
kravs for att stabilisera Greklands finansiella utlandsstéllning 6ver resultattavlans troskelvarde pa -35 % av BNP
inom en 20-arsperiod skulle till exempel vara ett dverskott pa nastan 1 % av BNP. Se Europeiska kommissionens
rapport om forstarkt dvervakning av Grekland, november 2019, European Economy, Institutional Paper 116,
november 2019.

12



procentenhet av BNP och ndgot mindre i Danmark, medan de var i stort sett oférandrade i Malta
och Nederlanderna. | de tva sistnamnda landerna beror bytesbalansutvecklingen &ven pa
gransoverskridande transaktioner som &r knutna till multinationella bolags verksamhet och till den
internationellt inriktade tjanstesektorn som paverkar saval handels- som inkomstbalanserna.

e Stora Overskott fortsatter att bidra till stora positiva finansiella nettoutlandsstallningar. Med
undantag for Malta ar de bytesbalansoverskott som ligger Over resultattavlans troskelvérde dven
hdgre &n vad som kan motiveras av fundamenta (diagram 8). | samtliga fall &r 6verskott som ligger
over resultattavlans troskelvarde ocksa hogre an vad som skulle mojliggora en stabilisering av en
redan stor finansiell nettoutlandsstallning pa nuvarande niva Gver en 10-arsperiod.

Diagram 8: Bytesbalanssaldon och riktvarden 2018
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Kalla: Eurostat (data enligt BPM6) och berékningar av kommissionens avdelningar.

Anm. Léanderna rangordnas efter bytesbalansen 2018. Konjunkturrensad bytesbalans: se fotnot 22. Normal
bytesbalansutveckling: se fotnot 21. Riktvéardet for en bytesbalans som stabiliserar den finansiella
nettoutlandsstallningen definieras som den bytesbalans som krévs for att stabilisera den finansiella
nettoutlandstallningen pa nuvarande niva de kommande tio aren, eller om den nuvarande finansiella
nettoutlandstéllningen &r sdmre &n sitt landspecifika sundhetsvarde, den bytesbalans som kravs for att
den finansiella utlandsstéllningen ska na sundhetsvardet de kommande tio aren (se fotnot 26).
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Diagram 9: Bytesbalansutveckling
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Kalla: Eurostat och kommissionens berakningar

Anm. Lander rankas i stigande ordning efter variationen i bytesbalansen i relation till BNP mellan 2007 och 2018.
Variationen pa grund av konjunkturcykeln beridknas som den variation i bytesbalansen som inte kan forklaras av
variationen i den konjunkturrensade bytesbalansen.

Under 2018 forbattrades de finansiella nettoutlandsstéllningarna snabbare i de flesta
medlemsstater, men i nagra av dem kvarstar stora skuldstockar gentemot utlandet.
Forbattringarna  av  finansiella  nettoutlandsstéliningar ~ fortsatte 2018 tack vare sunda
bytesbalanspositioner, BNP-tillvéxt och stora, positiva varderingseffekter i flera l&nder (diagram 10 och
11). De finansiella nettoutlandsstéllningarna ar i flera EU-lander fortfarande mestadels negativa. Under
2018 hade tolv medlemsstater finansiella nettoutlandsstallningar som var sémre &n resultattavlans
troskelvarde pa -35 % av BNP, vilket var en farre an 2017. | lander med mestadels negativa finansiella
nettoutlandsstdllningar 4r vérdena ldgre dn vad som kan motiveras av fundamenta (“normal
bytesbalansutveckling”) och i vissa fall ligre 4n sundhetsvirdena®. | vissa lander &r stocken av
utlandska skulder stor ocks& nar man raknar bort mindre riskfyllda finansiella instrument (NENDI).

% En finansiell nettoutlandsstallning i linje med fundamenta uppnés om bytesbalansen under en langre tid foljer en
normal bytesbalansutveckling (se é&ven fotnot Error! Bookmark not defined.). Den finansiella
nettoutlandsstéliningens sundhetsvdarden bestdims av maximeringen av signalkraften att forutse en
betalningsbalanskris, med beaktande av den landspecifika information som sammanfattas i inkomster per capita.
For en beskrivning av metoden for att berdkna stockuppgifter i den finansiella nettoutlandsstéllningen som
dverensstdammer med fundamenta, se A. Turrini och S. Zeugner, Benchmarks for Net International Investment
Positions, European Economy, Discussion Paper 097/2019.

% NENDI ar en undergrupp till NIIP som exkluderar egetkapitalrelaterade komponenter, dvs. kapital och
kapitalandelar relaterade till utldndska direktinvesteringar och koncernintern gransoverskridande skuld relaterat till
direktinvesteringar, och utgér darmed NIIP exklusive instrument utan risk for betalningsinstéllelse. Se &ven
Europeiska kommissionen, Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard, teknisk
anmérkning: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.

14


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en

o Vissa eurolénder har fortfarande mestadels negativa finansiella nettoutlandsstallningar, under -
100 % av BNP, daribland Cypern, Grekland, Irland och Portugal. | dessa lander ligger de
finansiella nettoutlandsstallningarna langt under riktmarkena, dvs. bade den finansiella
nettoutlandsstallningens normalnivaer och sundhetsvarden. | Cypern och Irland beror de finansiella
nettoutlandsstallningarna aven pa den betydelse multinationella bolags balansrakningar och bolags
gransoverskridande finansiella relationer har. Dessa fyra lander visar, tillsammans med Spanien, en
markant forekomst av skulder i sina finansiella nettoutlandsstéllningar, vilket framgar av den
mycket negativa finansiella nettoutlandsstallningen som exkluderar instrument utan risk for
betalningsinstallelse (NENDI). | Grekland utgérs merparten av den finansiella
nettoutlandsstallningen av den stora offentliga skulden gentemot utlandet, vilken ofta omfattas av
ytterst formanliga villkor®’. En stor andel av Cyperns finansiella nettoutlandsstéllning ar kopplad
till icke-finansiella fartygsagande specialbolags balansrédkningspositioner.

e | lander med mer mattligt negativa finansiella nettoutlandsstéliningar, dven om de fortfarande
ar sémre &n -35 % av BNP, tenderar de &ven vara lagre &n vad som kan forvéntas sett till landets
fundamenta. Det dr fallet for Bulgarien, Kroatien, Ungern, Lettland, Polen, Ruménien och
Slovakien. | ett fatal fall ar de dven samre an sundhetsvardena. Eftersom manga av dessa central-
och Osteuropeiska och baltiska lander &r stora mottagare av utlandska direktinvesteringar blir den
finansiella nettoutlandsstallningen avsevart battre om den berdknas exklusive instrument utan risk
for  betalningsinstdllelse ~ (NENDI)®.  Andra EU-lander har negativa finansiella
nettoutlandsstallningar pa mer an -35 % av BNP men under respektive normalutveckling (Tjeckien,
Estland, Litauen och Slovenien) och &ven i detta fall beror det till storsta delen pa stockar av
ingaende utlandska direktinvesteringar. Inom denna grupp utmarker sig Frankrike pa grund av den
stora betydelse som instrument med risk for betalningsinstéllelse har for dess negativa finansiella
nettoutlandsstélining.

e De flesta av de stora positiva finansiella nettoutlandsstallningarna fortsatte att langsamt rora sig
uppat 2018. Tyskland, Luxemburg, Malta och Nederlanderna har positiva finansiella
nettoutlandsstallningar pa eller éver 60 % av BNP, medan Danmark ligger nédra 50 % av BNP?.
Detta har berott pa de ihallande stora bytesbalansoverskott som har funnits i flera ar och som har
lett till uppbyggnaden av en stor nettotillgangsstallning gentemot omvarlden. Belgiens mycket
positiva finansiella nettoutlandsstélining har déremot forsamrats till foljd av negativa
varderingseffekter. | alla dessa fall ligger den finansiella nettoutlandsstallningen tydligt Gver
respektive normalutveckling, dvs. langt 6ver vad som ar motiverat eller att forvanta sett till
landspecifika fundamenta.

% Fordelat pd institutionella sektorer svarar statens finansiella nettoutlandsstalining for hela Greklands mycket
negativa finansiella nettoutlandsstéllning — eftersom den offentliga skulden mestadels &r till utlandska langivare,
bland annat, vilket ar mycket viktigt, officiella Iangivare — medan resten av ekonomin, dvs. hushall, icke-
finansiella och finansiella bolag, inklusive monetara finansinstitut, har positiva finansiella nettoutlandsstéaliningar.
I Cypern, Portugal och Spanien svarar statens finansiella nettoutlandsstallning for en stor del av ekonomins
finansiella nettoutlandsstélining, men resten av ekonomin uppvisar fortfarande en klart negativ finansiell
nettoutlandsstéllning.

% Bytebalansutvecklingen 6verensstimmer med dessa landers stabila utlandsstallning, med undantag for
Ruménien dér den forvantade ytterligare forsdmringen av bytesbalansen formodligen &ven kommer att leda till en
forsamrad finansiell nettoutlandsstélining.

% Hur relevant NENDI &r varierar avsevart inom den hér gruppen lander och beror dven pa hur viktiga deras
finanscentrum &r, vilket &r fallet med Luxemburg och Malta, eller skulder gentemot utlandet hos banker och
multinationella foretags huvudkontor, som i Nederldnderna
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Diagram 10: Finansiell nettoutlandsstallning och riktvarden 2018
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Kalla: Eurostat (BPM6, ESAL0) och berdkningar av kommissionens avdelningar.

Anm. NENDI-vérden for Irland, Luxemburg och Malta ligger utanfor skalan. L&nderna presenteras i avtagande
ordning efter kvoten mellan finansiell nettoutlandsstallning och BNP 2018. NENDI motsvarar finansiell
nettoutlandsstallning exklusive instrument utan risk for betalningsinstéllelse. Nar det géller den finansiella
nettoutlandsstallningens normalutveckling och sundhetsvarden, se fotnot 26.

Diagram 11: Finansiell nettoutlandsstallning — utveckling under 2018
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Kalla: Eurostat och berékningar av kommissionens avdelningar.

Anm. L&nderna presenteras i stigande ordning efter variationen i kvoten mellan finansiell nettoutlandsstéllning och
BNP 2018. Diagrammet visar 12-manadersforandringen i den finansiella nettoutlandsstéllning i forhallande till
BNP, fordelat pa fem komponenter: finansiell balans, som bor motsvara summan av bytes- och kapitalbalanserna,
potentiell och konjunkturell tillvdxt i BNP i fasta priser, inflation och vérderingsforandringar. BNP:s
konjunkturella komponent berédknas som skillnaden mellan faktisk och potentiell tillvaxt.
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Enhetsarbetskostnaderna stiger i allt hogre takt i flera medlemsstater. Resultattavlan visar att
enhetsarbetskostnaderna steg i en takt dver troskelvardet i atta lander under 2018, vilket ar dubbelt sa
manga som tidigare ar. Den snabbare enhetsarbetskostnadsutvecklingen borjade omkring 2013, forst i
de baltiska ekonomierna och nagot senare i flera central- och 6steuropeiska lander. Vissa tecken pa en
snabbare takt borjar nu aven bli synliga i hela euroomradet. Prognosuppgifter for 2019 tyder pa att
enhetsarbetskostnadsutvecklingen har avtagit nagot i lander dar forlusterna av kostnadskonkurrenskraft
de senaste aren varit mer markanta, men det finns aven fall dar utvecklingen tycks accelerera ytterligare
(diagram 12).

e Stigande enhetsarbetskostnader har  observerats i allt fler medlemsstater.
Enhetskostnadsutvecklingen har varit sérskilt snabb i vissa central- och steuropeiska samt baltiska
lander, framfor allt Rumanien men dven Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Slovakien, Tjeckien
och Ungern. | alla dessa lander visar resultattavlan en enhetsarbetskostnadsutveckling som ligger
over troskelvardet. Medan enhetsarbetskostnaderna forvantas bromsa in nagot i de flesta av dem
2019 forvantas de & andra sidan accelerera ytterligare i Ungern och Slovakien innevarande ar. |
euroomradets lantagarlander, sarskilt Cypern, Grekland och Spanien, steg enhetsarbetskostnaderna
i relativt mattlig takt, aven om den var hogre an tidigare ar. Portugal hade en snabbare utveckling i
enhetsarbetskostnaderna an genomsnittet i euroomradet. Enhetsarbetskostnaderna Okade sa
smaningom &ven nagot i stora langivarlander. Bland de stora ekonomierna i euroomradet 6kade
enhetsarbetskostnaderna mest i Tyskland.

e Den starka ©kningen i enhetsarbetskostnader beror mestadels pa en snabbare
I6nedkningstakt i ett lage dar arbetsmarknaden blir stramare. Ar 2018 &r den nominella
I6neutvecklingen den viktigaste orsaken till dkningen i enhetsarbetskostnader (diagram 13). Efter
ekonomins aterhamtning har sysselséttningstillvaxt och sjunkande arbetsloshet atfoljts av en
accelererande l6neutveckling i enlighet med Phillipskurvan. Efter aterhdmtningen var
realloneutvecklingen dock langsammare an produktivitetsutvecklingen fram till 2017 och en
vandning intraffade forst 2018. Enhetsarbetskostnaderna tenderar att 6ka snabbare i lander med
lagst arbetsloshet, kompetensbrist och flaskhalsar i arbetskraftsutbudet, medan en “komma ikapp”-
dynamik ocksa spelar en roll, i synnerhet i Central- och Osteuropa®. Tidpunkten for den snabbare
okningstakten i enhetsarbetskostnader beror dven pa forbattringar pad arbetsmarknaden, dar
enhetsarbetskostnaderna bdrjade stiga tidigare i lander som inte var lika berbérda av
konjunkturnedgangarna i samband med skuldkrisen i euroomradet 2011 och dér arbetslosheten
borjade sjunka tidigare.

e Trog arbetsproduktivitet spelar en allt viktigare roll for den snabbare 6kningstakten i
enhetsarbetskostnader. Den langsammare arbetsproduktivitetsutveckling ar en viktig orsak till att
enhetsarbetskostnaderna steg mellan 2017 och 2018. I takt med den ekonomiska aterhamtningen
borjade arbetsproduktivitetsutvecklingen aterigen att 6ka i de flesta EU-lander, efter den markanta
nedgangen under de varsta krisaren (diagram 14). Arbetsproduktivitetens aterhamtning berodde
framst pa okningen i total faktorproduktivitet (TFP), medan kapitalférdjupningen bidragit mindre
jamfort med tiden fore krisen. Det sistnamnda beror pa att det genomsnittliga kapitalet per
arbetstagare véaxer langsamt eller sjunker pa grund av den starka sysselsattningstillvaxten och de

% T.ex. G. Brunello and P. Wruuck, Skill mismatch in Europe: A survey of the literature, IZA Discussion Paper
Series 12346, 2019; A. Kiss and A. Vandeplas, Measuring skills mismatch. DG EMPL Analytical webnote 7/2015,
Europeiska kommissionen, 2015, Europeiska kommissionen (2018), Labour Market and Wage Developments in
Europe, Annual Reviews 2018 och 2019.
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svaga investeringarna. Pa senare ar har arbetsproduktivitetsutvecklingen varit langsammare an fore
krisen pa grund av bade mattligare TFP-tillvaxt och svagare kapitalfordjupning.

e Enhetsarbetskostnadernas Okningstakt blir alltmer frikopplad fran behoven av
ombalansering. Under 2018 okade enhetsarbetskostnaderna langsamt i eurolander, med endast
sma skillnader mellan langivar- och lantagarlander. Detta skiljer sig fran aren efter krisen, da
enhetsarbetskostnaderna accelererade mer markant i langivarlander. | takt med att
arbetsmarknaderna efterhand blev stramare dven i lander déar bytesbalansen fordndrades bérjade
arbetskostnaderna stiga dven i dessa lander och klyftan i férhallande till langivarlander krympa (se
aven avsnitt 2). Eftersom det ar i lantagarlanderna som arbetsmarknaden kan stramas &t ytterligare,
kan konkurrenskraftsutvecklingen komma att bidra mindre till ombalansering pa grund av bade en
relativt sett starkare I6neutveckling och mer aterhallen produktivitetsutveckling till foljd av ett
svagare bidrag fran kapitalfordjupning.

Diagram 12: Enhetsarbetskostnadsutveckling de senaste aren
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Kélla: Ameco. Uppgifter for 2019 kommer fran Europeiska kommissionens ekonomiska héstprognos 2019.
Anm. L&nderna presenteras i stigande ordning efter tillvéxten i enhetsarbetskostnader 2018.
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Diagram 13: Tillvéaxt i enhetsarbetskostnader, 2018
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Kalla: Ameco och berékningar av kommissionens avdelningar.

Anm. L&nderna presenteras i stigande ordning efter tillvaxten i enhetsarbetskostnader 2018. Nedbrytningen bygger
pd en standardfordelning av oOkningen av enhetsarbetskostnaden pa nominell timersattning och
arbetsproduktiviteten. Den senare indelas vidare i bidrag frdn arbetade timmar, total faktorproduktivitet och
kapitalackumulation med tillimpning av en standardram for tillvaxtredovisning.

Diagram 14: Analys av produktivitetsutveckling, 2002-2018
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Kélla: Ameco

Anm. Med produktivitet avses arbetsproduktivitet matt pd grundval av BNP per sysselsatt. Uppgifterna om
produktivitet och dess delkomponenter (total faktorproduktivitet (TFP) och kapitalférdjupning) avser foljande tre
perioder fran vénster till hoger: 2002-2007 (ljusbla staplar och markdr), 2007-2012 (mellanbld) och 2012-2018
(morkbla).

Forluster av kostnadskonkurrenskraft borjade synas &ven i matten pa reala effektiva
vaxelkurser, delvis till foljd av nominella apprecieringar. Fram till nyligen avspeglades tillvéxten i
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enhetsarbetskostnader bara marginellt i apprecierande reala effektiva vaxelkurser som baseras pa dessa
kostnader. Skalet till detta var framst den relativt starka kostnads- och prisutvecklingen i partnerlander
utanfor EU och den depreciering av euron som dgde rum runt decennieskiftet och 2015. Pa senare tid
har reala effektiva vaxelkurser baserade pa enhetsarbetskostnader borjat uppvisa en forsamring, vilket
delvis dven syns i matt pa reala effektiva vaxelkurser som konstrueras med hjalp av andra deflatorer
(BNP eller konsumtion) pa grund av den ihallande Gkningen i enhetsarbetskostnader och eurons
appreciering mellan 2016 och 2018. Detta ledde 2018 till att resultattavlan visar att ett stérre antal
medlemsstater haft en uppgang i reala effektiva vaxelkurser som ligger oOver troskelvardet. For
narvarande ligger bara en medlemsstat under det lagre troskelvardet pa grund av depreciering (Forenade
kungariket), medan fem andra lag Over troskelvardet for appreciering (Belgien, Estland, Litauen,
Tjeckien och Tyskland).

e Reala effektiva vaxelkurser baserade pa enhetsarbetskostnader stiger i de flesta
medlemsstater och takten okar jamfort med de senaste aren. Flera central- och Gsteuropeiska
lander uppvisar den starkaste tillvaxten sedan 2016, i synnerhet de som ligger utanfor euroomradet,
men en betydande tillvéxt kan &ven observeras i flera eurolander, sérskilt de baltiska staterna men
aven Tyskland, Luxemburg, Portugal och Slovakien (diagram 15).

o Nominella apprecieringar, i synnerhet av euron, svarade for en del av de reala
apprecieringarna mellan 2016 och 2018. Denna tendens har emellertid upphort och i viss man
vant 2019. Utanfor euroomradet hade Bulgarien och Tjeckien de starkaste apprecieringarna av
nominella effektiva véxelkurser (NEER) mellan 2016 och 2018, medan deprecieringar agde rum i
Sverige och Forenade kungariket.

e Pris-kostnadsmarginalen kan ha pressats nagot, eftersom reala effektiva vaxelkurser baserade
pa enhetsarbetskostnader i regel apprecierade mer an de som baseras pd BNP- eller HIKP-
deflatorn. Det finns betydande skillnader mellan reala effektiva vaxelkurser baserade pa
enhetsarbetskostnader respektive BNP-deflatorer, sarskilt i Bulgarien, Tjeckien, Lettland, Litauen,
Ruménien och Slovakien®. Trots att inflationsutvecklingen pa grund av nominella apprecieringar
ar dampad har de flesta EU-lander upplevt forluster av konkurrenskraft matt genom den reala
effektiva vaxelkurs som baseras pa HIKP.

e Trots dessa forluster pa senare tid & konkurrensformagan i de flesta EU-lander for narvarande
fortfarande battre &n fore krisen, eftersom den HIKP-baserade reala effektiva vaxelkursen ofta
ligger lagre an vid toppar pa senare tid. | vissa lander, sarskilt Belgien, Estland, Litauen och
Osterrike, ligger de nuvarande HIKP-baserade reala effektiva véixelkurserna hogre 4n vid tidigare
hogkonjunkturer till foljd av langvariga apprecieringar.

e Den reala deprecieringen sammanfoll i de flesta fall med en séankning av relativpriset pa icke-
handelsvaror, och en 6kande andel handelsvaror i ekonomin, vilket stirkte potentialen for en
exportledd tillvaxt. Uppgifterna bekraftar ofta detta monster, som dock forefaller avta eller till och
med véanda i flera EU-lander, sérskilt de baltiska staterna (diagram 16).

%! pressade marginaler forhindrar visserligen kostnadskonkurrenskraften fran att paverka bytesforhallandet (terms
of trade), vilket begransar effekten pa handelsflodena i branscher som kannetecknas av produktdifferentiering och
prissattning efter marknad, men en ihallande lagre I6nsamhet skulle med tiden innebéra att sektorn exponerad for
internationell handel krymper.
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Diagram 15: Nominella och reala effektiva vaxelkurser (NEV och REV)
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Kélla: Ameco

Anm. Lander presenteras i stigande ordning efter genomsnittlig arlig variation i den reala effektiva véaxelkursen
baserat pa enhetsarbetskostnadens tillvaxt mellan 2016 och 2018. Real effektiv véxelkurs baserat pé
enhetsarbetskostnader och pa BNP-deflatorn samt nominell effektiv vaxelkurs berdknas i forhallande till 37
handelspartner, medan den som baseras pa HIKP beraknas i forhallande till 42 handelspartner.
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Diagram 16: Exportvarors andel av ekonomin
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Kalla: Ameco
Anm. Andelen exportvaror i ekonomin (jordbruk, tillverkningsindustri och handels-, transport- och
kommunikationstjanster) berdknas som exportvarornas andel av det totala foradlingsvéardet i ekonomin (%).

Exportmarknadsandelen vaxte i de flesta medlemsstater 2018. De samlade férandringarna av
exportmarknadsandelen under fem ar som rapporteras i resultattavlan uppvisar positiva varden i de
flesta EU-lander. Bara i en medlemsstat (Sverige) var forlusterna storre an resultattavlans troskelvarde.
Nya uppgifter pa arsbasis pekar pa generellt positiva Okningstakter nar det galler
exportmarknadsandelen (diagram 17).

e Okningar av marknadsandelarna for medlemsstater mer nyligen beror fortfarande delvis pé en
relativ stark exportefterfragan fran omraden med nara handelsforbindelser med EU-landerna.
Deprecieringar av reala effektiva véxelkurser pa senare tid kan ocksd ha spelat en roll.
Marknadsandelarna for EU-landerna minskade under aren efter krisen och borjade forbattras nar
exportefterfragan inom EU aterhamtade sig. Mer nyligen svarar nedgangen i handeln i flera
tillvaxtekonomier jamfort med handeln inom EU sannolikt for den Okning av
exportmarknadsandelarna i EU-lander som har &gt rum de allra senaste aren. Detta bekraftas av
mer begrdnsade Okningar av exportmarknadsandelarna jamfort med OECD-l&nder (tabell 2.1 i
bilagan). Eftersom de reala effektiva vaxelkurserna har apprecierat forefaller 6kningen av
exportmarknadsandelarna mer mattlig matt i reala termer.

e Ar 2018 vaxte exportmarknadsandelarna mest i medlemsstaterna i Central- och Osteuropa
men ofta med betydande retardationer. Bland dem som uppvisar forluster finns vissa
langivarlander, daribland Tyskland. Bland lantagarlanderna har exportmarknadsandelarna minskat i

22



Spanien och Bulgarien och bromsar in i Portugal, medan forbattringar noteras i Grekland (med den
stdrsta 0kningen 2018), Rumanien och Cypern.

Diagram 17: Forandringar i exportmarknadsandelar pa senare ar
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Kélla: Eurostat och berdkningar av kommissionens avdelningar.

Anm. Landerna presenteras i stigande ordning efter arlig variation i exportmarknadsandelen 2018. Nominella
exportmarknadsandelar berédknas genom att ett lands export till 16pande priser divideras med vérldens export till
I6pande priser. Reala exportmarknadsandelar berdknas genom att dkningstakten i vérldens export i volymer dras
av fran landets 6kningstakt i volymer.

Den privata sektorns skuldkvoter ar fortfarande hoga i flera medlemsstater enligt tillgangliga
riktméarken.

e Tolv lander lag 6ver resultattavlans troskelvarde for skuldsattning i den privata sektorn for
2018 och det var samma lander som i forra arets rapport. Privata skuldkvoter dversteg 200 %
av BNP i Luxemburg, Cypern, Nederlanderna och Irland. | dessa lander paverkas skuldsiffrorna av
foretagsinterna gransoverskridande transaktioner i samband med framfor allt multinationella bolags
och specialforetags verksamheter. Privata skuldkvoter i Danmark och Sverige ligger pa eller
omkring 200 % av BNP. | Belgien, Frankrike, Portugal och Forenade kungariket ligger de néra
eller éver 150 % av BNP.

e | Cypern, Frankrike, Nederlanderna, Portugal, Spanien och Sverige bidrar bade hushall och icke-
finansiella bolag till den privata sektorns stora skuldkvoter (diagram 18 och 19). I Irland och
Luxemburg &r det bolagens héga skuldsdttning som ar huvudorsaken till de stora privata
skuldstockarna. | Danmark, Finland och Forenade kungariket ar det snarare hushallens
skuldsattning.

o Skillnader i de privata skuldstockarna mellan landerna kan i hog grad forklaras av skillnader i
fundamentala faktorer som motiverar ackumuleringen av skulder, t.ex. utsikterna for tillvaxt och
investeringar och den finansiella utvecklingen. Vid en beddomning av skuldnivaerna bor darfor
hansyn tas till dessa faktorer liksom till andra bestandsdelar som paverkar de risker som de stora
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skulderna utgér med tanke pé framtiden.* P& grundval av uppgifter frn 2018 ligger alla lander dar
den privata skuldsattningen ligger Over resultattavlans troskelvarde &ven over sina landspecifika
sundhetsvérden och fundamentabaserade riktmarken.

Diagram 18: Icke-finansiella bolags skuldsattning
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Kallor: Eurostats icke-konsoliderade kvartalsvisa sektorsrékenskaper och berdkningar av kommissionens
avdelningar.

Anmarkning: Lander presenteras i avtagande ordning efter skuldkvot for 2018. Siffrorna under landskoderna anger
vilket ar skuldkvoten var som storst.

% Dessa faktorer beaktas i de landspecifika riktvarden som Europeiska kommissionen har tagit fram i samarbete
med arbetsgruppen Lime inom kommittén for ekonomisk politik (Europeiska kommissionen, Benchmarks for the
assessment of private debt, not till kommittén fér ekonomisk politik, ARES(2017) 4970814 och senare
uppdateringar. Fundamentabaserade riktmérken gor det mojligt att bedéma den privata skuldsattningen i
forhallande till varden som kan forklaras av ekonomiska fundamenta och som beraknas med hjalp av regressioner
som fangar de viktigaste bestamningsfaktorerna for kredittillvaxten och med hansyn till en given initial skuldstock.
Sundhetsvarden motsvarar den skuldniva 6ver vilken risken for en bankkris ar relativt hog. Dessa nivaer baseras
pa maximeringen av signalstyrkan att forutse bankkriser genom att minimera sannolikheten for att kriser missas
och for falska larm och integrera landspecifik information om bankkapitalisering, offentlig skuldséttning och grad
av ekonomisk utveckling.
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Diagram 19: Hushallens skulds&ttning
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Kallor: Eurostats icke-konsoliderade kvartalsvisa sektorsrdkenskaper och berdkningar av kommissionens
avdelningar.

Anmarkning: Lander presenteras i avtagande ordning efter skuldkvot fér 2018. Siffrorna under landskoderna anger
vilket ar skuldkvoten var som storst.
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Skuldnedvaxlingen inom den privata sektorn sker framst till foljd av tillvaxten i BNP i I6pande
priser och i langsammare takt, medan skulden i vissa fall aterigen okar i stéllet for att falla. Under
tidigare ar har skuldsattningen hos icke-finansiella bolag och hushall i hogt skuldsatta lander som
Cypern, Irland, Portugal och Spanien sjunkit med minst 25 procentenheter av BNP fran sina hogsta
nivaer (diagram 18 och 19). Estland, Ungern, Lettland och Slovenien uppvisade ocksa markanta
minskningar, sarskilt av bolagens skuldkvoter. De senaste aren har skuldkvoterna minskat i
ldngsammare takt. Detta marks sarskilt i fraga om hushallens skulder. Aven om skuldkvoterna har
minskat i de flesta EU-ekonomier har det dven skett en viss “skulduppvixling”, framf6r allt inom
hushallssektorn.

e Skuldnedvaxlingen bygger i allt hogre grad pa en hogre tillvaxt i BNP i Iépande priser.
Kreditflodena i den privata sektorn aterhamtar sig men ar fortfarande blygsamma och inget
medlemsland lag éver resultattavlans troskelvarde 2018. Tillvaxten i BNP i l6pande priser de
senaste aren har inneburit att flera lander har hamnat i ett lage av “’passiv skuldnedvaxling”, dvs.
sjunkande skuldkvoter trots positiva kreditfloden. Fortsatt BNP-tillvaxt har minskat pressen att
skuldnedvéxla “aktivt”, dvs. tack vare minskade nominella skuldnivaer. I sjilva verket &dr det sa att
farre lander uppvisar negativa kreditfloden till antingen bolag eller hushall jamfort med 2017
(diagram 20 och 21). Eftersom konjunkturen har natt sin topp borjar bidraget fran den
konjunkturella 6kningen i BNP dock bli mer begransat eller till och med vanda, vilket innebdr att
utsikterna for fortsatt passiv skuldnedvaxling framdver kommer att vara beroende av den
potentiella BNP-tillvaxten.

o Nar det géller bolagens skuldsattning har skuldnedvaxlingen fortsatt i de flesta EU-lander och i
allt hogre grad varit beroende av BNP-tillvéxten. Mellan forsta kvartalet 2018 och forsta kvartalet
2019 skuldnedvaxlade icke-finansiella bolag aktivt bara i Belgien, Danmark, Italien, Luxemburg,
Portugal och Slovenien (diagram 20, som baseras pa icke-konsoliderade uppgifter). 1 Cypern,
Malta och Bulgarien oversteg nettokreditflodena till bolagssektorn 5% av BNP, trots de icke-
finansiella bolagens redan hoga skulder. Tamligen dynamiska kreditfloden lag bakom stigande
skuldnivaer for icke-finansiella bolag i Frankrike, Tyskland och Sverige. | Frankrike och Sverige
har skuldsattningsgraden i sjélva verket Okat trots att de icke-finansiella bolagens skuldsattning
ligger over troskelvardena®.

o Nar det galler hushallens skuldséttning har skuldnedvéxlingen minskat mer markant. | Férenade
kungariket, Sverige, Belgien och Frankrike dkade hushallens skuldséttning i forhallande till BNP
under 2018, trots att den lag pa relativt hoga nivaer (nara eller 6ver riktmarkena). Bara i ett fatal
medlemsstater (Grekland och Irland) kan aktiv skuldnedvéxling noteras (diagram 21). Dar
skuldnedvaxling forekom dgde den rum i langsammare takt, sarskilt i Cypern, Portugal och
Spanien.

% 1 Irland var nettokreditflodena negativa och tillvixten i BNP i Idpande priser gynnsam, men dessa effekter
neutraliserades av positiva vérderingsfordndringar som gjorde skuldnedvéxlingen under perioden 1 kv 2018-1 kv
2019 resultatlos, vilket mojligen kan bero pa multinationella foretags verksamhet.
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Diagram 20: Nedbrytning av forandringen i Diagram 21: Nedbrytning av foérandringen i
icke-finansiella bolags skuldkvot (1 kv. hushallens skuldkvot (1 kv. 2018-1 kv. 2019)
2018-1 kv. 2019)
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Kallor: Eurostats icke-konsoliderade kvartalsvisa sektorsrékenskaper och berdkningar av kommissionens
avdelningar.

Anm. Diagrammen visar hur 12-manadersforandringen i icke-konsoliderade skuldkvoter fordelar sig pa fem
komponenter: kreditfloden, potentiell och konjunkturell tillvdxt i BNP i fasta priser, inflation och 6vriga
forandringar. BNP:s konjunkturella komponent berdknas som skillnaden mellan faktisk och potentiell tillvaxt.
”Aktiv skuldnedvéxling” innebir nettoaterbetalning av skulder (negativa nettokreditfloden), vilket vanligtvis leder
till en nominell minskning av sektorns balansrikning. ”Passiv skuldnedvixling” innebir & andra sidan att positiva
nettokreditfloden neutraliseras av en hogre tillvaxt i BNP i I6pande priser, vilket leder till en minskad skuldkvot.

Laget inom EU:s banksektor har forbattrats avsevart under de senaste aren och i stort sett
stabiliserats. Banksektorn har fortsatta problem, sérskilt med laga I6nsamhetstal och stora stockar
nodlidande lan i flera medlemsstater. Primarkapitalrelationerna har slutat stiga efter att ha natt nivaer
som Overstiger de lagstadgade kraven i alla medlemsstater, dock med stora variationer mellan landerna.
Avkastningen pa eget kapital har de senaste aren aterhamtat sig betydligt inom banksektorn, men
forbattringarna har pa senare tid avtagit. Ett fatal lander, sarskilt Grekland, Italien och Portugal
(diagrammen 22 och 23), har problem med en kombination av relativt lag lonsamhet,
kapitaliseringsgrader som ligger under genomsnittet och en relativt hég andel nodlidande Ian.

e Okningstakten nar det géller den finansiella sektorns skulder ar fortfarande begransad och
ligger langt under resultattavlans troskelvarde, utom for Finland. | de flesta medlemsstater
minskade den finansiella sektorns skulder n&got under 2018 jamfért med 2017.%* Trots detta dkade
bankernas kreditfloden 2018 i en nagot hogre takt an 2017, sarskilt kreditgivningen till hushall, och
stabiliserades under de forsta manaderna 2019 till foljd av en begynnande skéarpning av
lanevillkoren.®.

#Okningen i Finland under 2018 sammanféll med att en bank flyttade sitt huvudkontor fr&n Sverige till Finland.
% Vilket framgétt av enkatundersokningen om bankernas utléning i euroomradet, se ECB, Economic Bulletin,
augusti 2019.
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e Kapitaliseringsgraderna stabiliserades i de flesta medlemsstater, medan avkastningen pa eget
kapital i flera fall forsamrades under 2018. Avkastningen pa eget kapital var fortsatt negativ i
Grekland och Portugal 2018, men blev positiv i Cypern. Vérderingarna av bankaktier steg under
2017, men under 2018 och storre delen av 2019 har varderingarna sjunkit, trots att europeiska
borsindex haft en positiv utveckling delvis pa grund av marknadens andrade syn pa sektorns
I6nsamhetsutsikter.

e Vissa medlemsstater utmarker sig genom en relativt 1dg I6nsamhet och kapitaliseringsgrad
samt en hdg andel nodlidande 1&n .* | Grekland uppgar andelen nddlidande 1&n fortfarande till
mer an 40 %. | Cypern har andelen nodlidande Ian forbattrats avsevart, framst till foljd av
laneforsaljningar och avvecklingen av en stor bank 2018, och lénsamhetstalen har blivit positiva. |
Portugal och Italien har andelen nodlidande Ian minskat markant sedan 2016 och de senaste
uppgifterna tyder pa ytterligare, men mer mattliga, minskningar under 2018. Andelen nddlidande
lan har sjunkit till under 10 % i bada landerna. Andelen nodlidande lan ligger 6ver genomsnittet i
Bulgarien, Irland, Kroatien, Rumanien, Slovenien och Ungern, men minskade under 2018.

e De nuvarande ekonomiska utsikterna, som kannetecknas av ett langvarigt lagrantelage,
medfor ytterligare problem. Rantenedgangen marks framst pa langre loptider, vilket leder till att
avkastningskurvorna blir flackare och pressar rdntemarginalerna ytterligare. Att kurvan blir
flackare forsvarar bankernas loptidsomvandling och drar eventuellt ned deras lonsamhet. Eftersom
lagrantelaget framfor allt ror finansiella tillgangar med lag risk kan det framfor allt ha en negativ
inverkan pa lénsamheten och balansrakningen for finansinstitut som inte ar banker och vars
tillgangsportfoljer till stor del bestar av lagrisktillgangar, t.ex. forsakringsbolag, sarskilt inom
livforsakringssektorn, och pensionsinstitut.’.

Diagram 22: Diagram 23: Nodlidande lan
Banksektorns lénsamhet och kapital

% Andelen nédlidande 18n i resultattavlans hjlpindikatorer definieras som nédlidande 18n, och forskott, brutto, i
procent av totala bruttofordringar (bokfort bruttovidrde) for den rapporterande sektorn “inhemska bankgrupper och
sjalvstandiga banker, utlandskontrollerade dotterbolag och filialer, alla institut”. Vardena redovisas i tabell 2.1 i
bilagan. Harmoniserade uppgifter om andelen nodlidande 1an finns bara tillgangliga fran 2014. For de uppgifter
som giller 2008 och “6kningen till toppnoteringen” visar diagram 23 nddlidande bruttoskuldinstrument som andel
av samtliga bruttoskuldinstrument, dar uppgifter finns tillgangliga i langre tidsserier och som vid sidan av lan
ocksd géller andra skuldinstrument i banksektorns innehav. Det senare &r vanligtvis nagot lagre &n andelen
nodlidande Ian, eftersom namnaren ar storre, dvs. de totala bruttoskuldinstrumenten ar storre an de totala lanen.
Den storsta skillnaden mellan de tva andelarna uppgar for narvarande till 4 procentenheter (i Grekland), medan
den i de flesta lander understiger en procentenhet.

" ECB, Financial Stability Review, May 2019.
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Anm. I diagram 23 avser data rérande 2008 och “6kningen till toppniva” till andelen nddlidande skuldinstrument
brutto i férhallande till de totala bruttoskuldinstrumenten. Andelen nodlidande I1an rapporteras for kvartal 1 2018
och kvartal 1 2019. Numren under landskoderna avser det ar da antalet nodlidande skuldinstrument var som hogst.

Bostadspriserna fortsatte att stiga kraftigt under 2018, men prisutvecklingen svalnade i omraden
dar det finns tydligare tecken pa Gvervardering. De stigande bostadspriserna gor att allt fler
bostadsmarknader ligger nara eller 6ver sina toppnivaer fore krisen (diagram 26). Under 2018 uppvisade
sju medlemsstater en 6kningstakt i de reala bostadspriserna som ligger éver resultattavlans troskelvarde
(Irland, Lettland, Nederldnderna, Portugal, Slovenien, Tjeckien och Ungern), vilket ar en medlemsstat
mer an 2017. Bostadsprisdkningarna var sarskilt stora i EU-lander dar det hittills bara funnits
begransade eller inga tecken alls pa 6vervarderade bostader, medan en avmattning konstateras i lander
dar tecknen pa Gvervardering varit tydligare. Uppgifter som dven omfattar andra kvartalet 2019 tyder pa
att resultattavlans troskelvarde i ar kan komma att 6verskridas av Kroatien, Tjeckien, Ungern, Polen och
Portugal, om detta monster haller i sig under andra halvaret. Under det forsta halvaret i ar, och jamfort
med 2018, steg bostadspriserna i Kroatien, Cypern och Sverige, medan takten avtog i Danmark, Irland,
Lettland, Rumanien och Slovenien.

e En del av de stigande bostadspriserna kan koppas till ekonomiska fundamenta
Bostadspriserna bérjade stiga igen till foljd av den ekonomiska aterhdamtning som inleddes 2013
och rantenedgdngen. | detta avseende kan det forklaras av ekonomiska fundamenta.® Trots
prisuppgangen har 6kningen i nya bolan hittills inte i sig drivit upp priserna, till skillnad fran vad
som var fallet under perioden fore krisen. Den kan daremot bidra till att den accelererande
bostadsprisutvecklingen fortsatter.

Riktméarken for bostadspriserna gor det mdjligt att méata graden av Overvardering eller undervardering av
bostadspriser utifrdn landspecifika egenskaper. Syntetiska varderingsgap baseras pa det gap som riknats fram
utifran olika referensvarden: i) pris—inkomstkvotens avvikelse fran sitt langsiktiga medelvarde, ii) pris—
hyrakvotens avvikelse fran sitt langsiktiga medelvarde, iii) avvikelse fran riktméarken baserade pa
regressionsanalys med beaktande av ekonomiska fundamenta for tillgang och efterfragan (se N. Phliponnet och A.
Turrini  (2017), “Assessing House Price Developments in the EU”, Europeiska kommissionens
diskussionsunderlag 048, maj 2017). Vid berdkningen av riktmarkena baserade pa regressionsanalys viktas
bostadspriserna for att ta hdnsyn till deras volatilitet.
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e De starka bostadsprisutvecklingen far implikationer for varderingsnivaerna. | Irland,
Lettland, Nederlanderna, Portugal, Slovenien och Ungern var de reala bostadspriserna héga redan
2017 och steg ytterligare 2018 (diagrammen 24 och 25, 6vre hogra kvadranten). En langvarig hog
okningstakt i flera lander leder till att riskerna for dvervérdering gradvis okar: antalet EU-lander
som bedoms ha Gvervarderade bostadspriser har de senaste aren ckat. Tecknen pa Gvervardering
(métt som ett vaxande varderingsgap) har pa senare tid blivit tydligare i exempelvis Tyskland och
Portugal. Sedan mitten av 2000-talet ligger bostadspriserna i flera lander (Belgien, Luxemburg,
Malta, Portugal, Tjeckien, Tyskland och Osterrike; diagram 26) pa eller over toppnivaerna.
Bostadspriserna i flera lander borjar nd gransen for vad manniskor har radd med, vilket framgar av
forhallandet mellan bostadspriserna och den disponibla inkomsten per capita. Uppskattningar visar
att det i omkring halften av EU-landerna kravs mer &n tio arsinkomster for att kopa en bostad pa
100 kvadratmeter.®. En av tio européer lever dessutom i hushall dar minst 40 % av inkomsterna
gér till boendet 2017,

e Bostadspriserna sjonk nagot i flera lander dar det finns tecken pa Overvardering och
hushallen har en hog skuldsattning, och den svenska bostadsmarknaden har borjat korrigera
nedat. Ju storre Gvervardering, desto lagre har takten tenderat vara i bostadsprisutvecklingen pa
senare tid. Ett sadant monster, som inte kunnat observeras tidigare ar, kan klart urskiljas under
2018 for lander déar bostdder beddms vara dvervédrderade. Under 2018 utmérkte sig Belgien,
Frankrike, Férenade kungariket och Osterrike nér det galler kombinationen (i olika grader) av
overvarderade bostader, hog skuldsattning bland hushallen, men &ven en langsammare
prisdkningstakt pa bostider 2018 an 2017 (diagram 25). En sadan inbromsning kan tyda pa att en
grans har natts for vad manniskor har rad med, att bostadsutbudet har 6kat och att politiska atgéarder
har vidtagits pa nationell niva, bland annat i frga om stabilitetstillsyn*’. | Sverige sjénk dessutom
bostadspriserna pa arshasis, bade nominellt och realt, under 2018, men uppgifter for de forsta tva
kvartalen 2019 tyder pa en viss stabilisering. Daremot har ingen justering agt rum i Luxemburg, dar
sarbarheter och risker for 6vervardering fortsatter att oka.

e | flera medlemsstater forekommer Gvervarderade bostader parallellt med hdga skuldnivaer
bland hushallen. Detta galler sarskilt i Danmark, Luxemburg, Sverige och Férenade kungariket.
Nederlanderna har hogt skuldsatta hushall och hoga prisnivaer i forhallande till inkomsterna.
Bolanestockens tillvaxt under 2018 var sarskilt snabb i Bulgarien, Ruméanien och Slovakien (Gver
10 % jamfort med aret innan) och Osterrike, Belgien, Tjeckien, Estland, Frankrike, Ungern,
Litauen, Luxemburg och Malta (6ver 5 % jamfort med aret innan). | vissa fall férekom en stark
tillvaxt fran redan relativt hoga nivaer, t.ex. i Belgien och Frankrike. Bilden forandras nagot om
forandringen av skulder enbart kopplade till nya bolan beaktas, dvs. exklusive effekten av
aterbetalningar (diagram 27). Forhallandet mellan bostadspriserna och de nya bolaneflodena
forefaller svagt, utan tydliga tecken pa att priserna stiger snabbare dér nya bolan ar vanligare. Detta
antyder att krediter hittills inte har spelat nagon avgorande roll nar det galler att driva upp

% Uppskattningar om prisnivéerna sammanstalls utifrdn uppgifter om nationalrakenskaperna och folkméngd eller,
om sadana inte finns tillgangliga, information som offentliggors pé fastighetsmaklarnas webbplatser. Se J. C.
Bricongne et al. (2019),”Assessing House Prices: Insights from "Houselev’, a Dataset of Price Level Estimates”,
European Economy, diskussionsunderlag nr 101, juli 2019.

0 Europeiska kommissionen (2019), Employment and Social Developments in Europe, Annual Review 2019,

kapitel 4.
1 Bygginvesteringarna har ¢kat i snabbare takt sedan 2015 i hela EU, med de hégsta tillvaxttalen dar
bostadsprisckningarna ar starkare. Antalet bygglov okar ocksa i de flesta EU-lander. Flera

stabilitetstillsynsatgarder som nyligen inforts i EU skulle ha kunnat paverka bostadsprisernas okningstakt. Detta
galler sarskilt taken for belaningsgrad och skuldbetalningskvoten. P& senare ar har bostadsheskattningen
reformerats i ett antal medlemsstater, inte minst for att begransa omfattningen av skattelattnader for bostadslan.
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bostadspriserna.”2. | flera lander har dock starka bostadsprisokningar varit forknippade med kraftiga
bolanedkningar, sérskilt i Slovakien, Luxemburg, Tyskland och Nederlanderna.

Diagram 24: Bostadsprisférandringar och Diagram 25: Varderingsgap, forandringar i
varderingsgap, 2018 prisékningarna mellan 2017 och 2018 och
hushallens skuldsattning (% av hushallens
inkomster)
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Kalla: Eurostat och berékningar av kommissionens avdelningar.

Anm. Overvirderingsgapet beraknas som genomsnittet av tre matt: avvikelserna i pris-inkomst- och pris-
hyreskvoterna i forhallande till deras Iangsiktiga genomsnitt, och resultatet av en modell med fundamenta for
varderingsgapen. se fotnot 39. Storleken pé& bubblorna i diagram 25 motsvarar hushallens skuldsattning i fraga om
hushallens disponibla bruttoinkomst. For Kroatiens del ar uppgifterna om hushallens BNI efter 2012 inte
tillgangliga och extrapoleras darfor pa grundval av ekonomins BNI-tillvaxt. Hushallens BNI-uppgifter for Malta
saknas och uppskattas till 56 % av bruttonationalinkomsten.

“2 ] de flesta lander i euroomradet féregicks den 6kade bolanetillvéxten av de bostadsprishdjningar som dgde rum
efter krisen. Se t.ex. Europeiska kommission, ”Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy
responses”, not till kommittén for ekonomisk politik — euroomradet, Ares (2019) 922432, februari 2019;
Europeiska kommissionen, “Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses”,
teknisk not till Eurogruppen, februari 2019:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Diagram 26: Bostadsprisnivaer jamfort med Diagram 27: Bostadsprisutveckling och nya
inkomster och index for reala bostadspriser bolan 2018
jamfort med toppar, 2018
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Kélla: Eurostat och berékningar av kommissionens avdelningar.

Anm. Uppgifter om nya bolan saknas avseende sex lander (Bulgarien, Danmark, Frankrike, Forenade kungariket,
Malta och Sverige). Relationen mellan prisniva och inkomstniva mats som férhallandet mellan priset for en bostad
pa 100 kvadratmeter och den genomsnittliga disponibla inkomsten i hushallet. Uppgifter om hushallens BNI per
capita efter 2012 &r inte tillgangliga for Kroatien och extrapoleras pd grundval av ekonomins BNI-tillvéaxt. For
Malta saknas BNI-uppgifter om hushallen och 56 % av bruttonationalinkomsten anvands som narmevarde.

De offentliga skuldkvoterna har minskat ytterligare i de flesta EU-lander, men i ett fatal
medlemsstater ar de hogre an nagonsin. Skuldkvoterna hamnade Gver resultattavlans troskelvarde i
14 medlemsstater under 2018, jamfort med 15 under 2017. Belgien, Cypern, Grekland, Italien och
Portugal har en skuld pa eller 6ver 100 % av BNP, och Frankrike och Spanien ligger precis under denna
niva. | sju lander (Belgien, Cypern, Frankrike, Forenade kungariket, Irland, Portugal, och Spanien)
overskrider den offentliga skuldséttningen pa Gver 60 % av BNP i kombination med en privat
skuldsattning respektive tréskelvarden i resultattavlan. Under 2018 minskade de offentliga
skuldkvoterna ytterligare, men i manga fall nagot mindre an aret innan, till foljd av vissa lattnader i de
offentliga finanserna och en viss nedgang i den nominella BNP-tillvaxten. Nagra av de hogsta offentliga
skuldkvoterna forbattrades dock inte eller dkade till och med ytterligare under 2018: den offentliga
skuldsattningen var ofdréndrad i Frankrike och 6kade i Cypern, Grekland och Italien. Medan detta i
vissa fall berodde pa exceptionellt stora skuldékande stock-/flédesjusteringar, aterspeglar det i andra
brist pa konsolidering av de offentliga finanserna. Statsobligationsrantorna har dock gatt ned och
pressats ytterligare under 2019, dven for de mest skuldsatta statliga lantagarna, till standigt nya
lagstanivaer. Framdver beréknas skuldkvoterna véxa under 2019-2021, sarskilt i Rumanien, men aven i
Italien, och i mindre utstrackning i Finland och Frankrike, samtidigt som de kommer att minska nagot
langsammare &n pa senare tid i de flesta andra EU-lander.
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Ruta 1: Sysselsattningsutveckling och social utveckling

Under 2018 fortsatte forbattringarna pad EU:s arbetsmarknader trots avmattningen i den
ekonomiska aktiviteten under andra halvaret. Sysselsattningen har 6kat ytterligare i EU och antalet
sysselsatta ligger pa en ny rekordniva. Arbetslésheten har minskat i alla medlemsstater, sarskilt dar
den ar hog, vilket bidrar till mindre skillnader mellan l&nderna, &ven om arbetsldsheten fortfarande ar
hog i flera medlemsstater. Forbattringarna avtog under forsta halvaret 2019, vilket eventuellt dven
beror p& mindre kvarvarande arbetskraftsreserver. Aterhamtningen har ocksa bidragit till forbattringar
av de flesta indikatorer for fattigdom, men den sociala situationen &r ett orosmoment i vissa
medlemsstater. Sedan 2008 har risken for fattigdom och social utestangning minskat i stérre delen av
EU (7 miljoner individer farre jamfort med 2008, omkring 13 miljoner jamfort med 2012) samt
allvarlig materiell fattigdom, sarskilt i lander i Central- och Osteuropa som hade en hég utgangsniva.
Den relativa fattigdomsrisken ar dock fortfarande hogre an fore krisen i manga medlemsstater. Pa det
hela taget har de allvarliga makroekonomiska svagheterna paverkat de berérda landernas
sysselsattning och sociala situation negativt. Sarskilt medlemsstater med alltfor stora obalanser har
fortsatt att k&nnetecknas av en samre sysselsattningssituation och social utveckling. Situationen i
landerna med obalanser ar nagot mer varierande, vilket i hog grad &ven beror pa obalansernas olika
karaktar och allvar.

Under 2018 sjonk arbetslosheten ytterligare i alla medlemsstater, men den ar fortfarande hdog i
vissa medlemsstater. Forbattringarna var storst i lander med hdg arbetsldshet (minskningar med dver
2 procentenheter i Kroatien, Cypern och Grekland). Anda 6verskred under 2018 fem lander (Grekland,
Spanien, Kroatien, Cypern och Italien) fortfarande troskelvardet i obalansforfarandets resultattavla pa
10 % som ett genomsnittsvarde for de senaste tre aren. Ar 2018 var arbetslosheten betydligt lagre an
2013, med cirka 4 procentenheter, men fortfarande hogre an 2008 i ungefar halften av
medlemsstaterna. Arbetslosheten har fortsatt att sjunka under forsta halvaret 2019 och sjonk till 6,3 %
och 7,5 % tredje kvartalet 2019 i EU respektive euroomradet.

Sysselsattningsgraden steg ytterligare i alla medlemsstater. Sysselsattningsgraden i EU (personer i
aldern 20-64 ar) nadde 2018 sin hogsta niva pa 73,2 % (72,0 % i euroomradet) och fortsatte att oka
under andra kvartalet 2019, upp till en rekordniva pa 73,9 %, rejalt Gver toppnivan fore krisen
(70,2 %) 2008. Den storsta okningen av antalet sysselsatta jamfort med 2017 registrerades i Malta
(5,4 %), foljt av Cypern (4,1 %), Luxemburg (3,7 %) och Irland (3,2 %), medan de lagsta 6kningarna
observerades i Polen (0,3 %), Rumanien (0,2 %) och Italien (0,9 %).

Arbetskraftsdeltagandet har fortsatt att ¢ka i nastan hela EU. | bara tva lander har
arbetskraftsdeltagandet (personer i aldern 15-64 &r) sjunkit de senaste tre aren: Kroatien och Spanien,
och i bada fallen Gverskred det resultattavlans troskelvarde pa -0,2 (-0,6 procentenheter i bada fallen).
Sammantaget var sysselsattningsnivaerna rekordhéga for EU och for euroomradet ar 2018, pa 73,7 %
respektive 73,4 %, omkring 3,5 respektive 2,5 procentenheter Gver de nivaer som radde fore krisen,
framst till foljd av ett okat arbetsmarknadsdeltagande bland &ldre arbetstagare och kvinnor.

Langtids- och ungdomsarbetslosheten forbattrades betydligt mer an resten av arbetsmarknaden,
men den &r fortfarande hog i flera EU-lander. Langtidsarbetslosheten minskade i alla
medlemsstater under 2018 och var i alla lander lagre an tre ar tidigare. Den hogsta andelen
langtidsarbetslosa kunde observeras i Grekland (13,6 %), Spanien (6,4 %), ltalien (6,2 %) och
Slovakien (4 %), men alla utom Italien, uppvisade stora minskningar jamfort med 2015 (omkring 5
procentenheter i Spanien, 4,6 procentenheter i Grekland och 3,6 procentenheter i Slovakien).
Ungdomsarbetslosheten sjonk i alla EU-lander under de tre aren fram till 2018. Nedgangar pa 10
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procentenheter eller mer under denna period &dgde rum i Cypern, Kroatien, Portugal, Slovakien och
Spanien. Ungdomsarbetsldsheten ar fortfarande dver 30 % i Grekland, Italien och Spanien. Samtidigt
var 9,6 % av unga manniskor (personer i aldern 15-24 ar) i EU varken arbetande eller studerande
under 2018. Flera medlemsstater (Bulgarien, Cypern, Grekland, Italien, Kroatien, Rumanien och
Spanien) har dessutom rekordnivaer pa éver 12 %.

Fattigdomen och den sociala utestangningen minskade ytterligare, men ar fortfarande hdg i
flera medlemsstater. Nar det géller fattigdomsrisken eller risken for social utestdngning i EU sjonk
andelen ytterligare till 21,9 % under 2018. Detta ar ungefar 3 procentenheter under den topp som
noterades 2012*. Aven om de flesta lander upplevde minskningar under de tre ren fore 2018 skedde
okningar i Estland, Luxemburg, Foérenade kungariket och Nederlanderna, men i tvad av fallen
(Nederlanderna och Luxemburg) var det fran jamfarelsevis laga nivaer. Trots att fattigdomsrisken eller
risken for social utestangning i Bulgarien minskade kraftigt fran nastan 39 % till 32,8 % &r denna niva
fortfarande hogst i EU, foljt av Ruméanien och Grekland, som bada ligger 6ver 30 %, och Lettland och
Litauen, som ligger strax under detta tal. N&r det galler fattigdomsrisken eller risken for social
utestangning ar andelen lagst i Tjeckien (12,2 %), foljt av Slovenien (16,2 %), Slovakien (16,3 %),
Finland (16,5 %) och Nederlanderna (16,8 %). Trots dessa 6verlag positiva utvecklingstendenser nar
det galler fattigdom och social utestdngning uppvisar vissa av komponenterna olika utveckling, vilket
ar en kalla till oro i vissa EU-lander, sérskilt i fraga om féljande foreteelser:

e Andelen manniskor som riskerar fattigdom har pa senare ar oOkat i en tredjedel av
medlemsstaterna: de storsta Okningarna under en trearsperiod &gde rum i Luxemburg (3
procentenheter), Férenade kungariket (2,3 procentenheter), Nederlanderna (1,7 procentenheter)
och Belgien (1,5 procentenheter), medan en betydande minskning dgde rum i Grekland, Ungern,
Polen och Portugal (mellan 2 och 3 procentenheter i samtliga fall).

e Den allvarliga materiella fattigdomen har daremot sjunkit under trearsperioden (ocksa under
2018) i nastan alla medlemsstater: Under en tredrsperiod minskade den med Over 13
procentenheter i Bulgarien, medan Kroatien, Cypern, Grekland, Ungern, Lettland, Malta och
Ruménien sjonk med 5 procentenheter eller mer.

e Aterhdmtningen har slutligen gjort att andelen personer (under 60 &r) i hushall med mycket lag
arbetsintensitet har sjunkit i nastan alla EU-l&ander, forutom i Luxemburg och Sverige dar andelen
okade, och i Finland dar den forblev stabil de tre aren fére 2018. Samtidigt okade fattigdomen
bland férvarvsarbetande nagot till 9,5 % under 2018 for EU som helhet och ligger néra toppnivan
pa 9,6 % under 2016.

* Indikatorn Fattigdomsrisk eller risk for social utestdngning anger andelen personer som &r i en utsatt situation enligt minst
en av foljande tre sociala indikatorer: 1) Fattigdomsrisken mater inkomstfattigdom i forhallande till den nationella
inkomstfordelningen och berdknas som den andel personer som har disponibla inkomster (justerad for hushallets
sammansattning) som &r lagre &n 60 % av det nationella medianvérdet, 2) Allvarlig materiell fattigdom omfattar indikatorer
som galler brist pa resurser, och motsvarar den andel manniskor som uppfyller minst 4 av 9 fattigdomskriterier darfor att de
inte har rad med viss specifika utgifter. 3) Manniskor som bor i hushall med mycket l1ag arbetsintensitet ar personer i ldern 0—
59 som bor i hushall dar de vuxna (18-59 &r) arbetade mindre an 20 % av sin totala arbetspotential under det géngna aret.
Inkomstreferensperioden for uppgifterna for de har métten ar en fast tolvménadersperiod, t.ex. narmast foregéaende kalenderar
eller beskattningsar for vilket det finns data for alla lander, férutom Forenade kungariket, dar inkomstreferensperioden ar det
innevarande aret och Irland, dar undersokningen &r I6pande och inkomsterna samlas in for de senaste tolv manaderna.
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4. SAMMANFATTNING AV HUVUDPROBLEMEN OCH KONSEKVENSERNA FOR OVERVAKNINGEN

Ombalanseringen i euroomradet ar fortfarande ofullstandig samtidigt som en ombalansering av
bade underskott och Gverskott i bytesbalanser ar ytterst angelagen i det nuvarande ekonomiska
laget och skulle gynna alla medlemsstater. De flesta av de stora bytesbalansunderskotten har
korrigerats, men stora Overskott kvarstar i flera eurolander. Euroomradet som helhet har gradvis
overgatt till ett Gverskott, som dock har borjat minska nagot, framst mot bakgrund av lagre
exportefterfragan. Stockobalanser har bérjat justeras men ar fortfarande stora. Medan vissa eurolander
fortfarande har en mycket negativ finansiell nettoutlandsstélining har andra en mycket positiv och
vaxande finansiell nettoutlandsstélining. Enhetsarbetskostnader har Okat i snabbare takt i
langivarlanderna an i lantagarlanderna, vilket & en omsvangning jamfort med situationen fére
finanskrisen. Denna trend fortgar, men har forsvagats jamfort med de forsta aren efter krisen, eftersom
stramare arbetsmarknader i lantagarlanderna har lett till hogre lonedkningar i ett lage med trog
produktivitetsutveckling, samtidigt som lénedkningarna i langivarlanderna har varit begransade aven
efter flera ar av 1ag arbetsloshet. En symmetrisk ombalansering av byteshalanspositionerna skulle bidra
till att fa bukt med det nuvarande laginflations- och lagranteldget, samtidigt som det skulle stodja
nominell tillvaxt och pa sa satt framja skuldnedvaxling och ombalansering av lantagarlandernas
positioner.

Sammantaget finns problem i flera medlemsstater som varierar i frdga om omfattning och
orsaker. Hur allvarliga problemen ar for den makroekonomiska stabiliteten varierar betydligt mellan
medlemsstaterna. Det beror pa typen och graden av sarbarheter och ohallbara trender, samt pa hur dessa
faktorer samverkar. Huvudorsakerna till potentiella obalanser kan grupperas in i ett antal typfall som
kan sammanfattas pa foljande sétt:

o Ett antal medlemsstater fortsatter att framst brottas med flera och inbérdes beroende sarbarheter
avseende stockbalanser. Det ar vanligtvis fallet for de lander som haft en kreditutveckling
karakteriserad av kraftig uppgang och darefter haftig inbromsning (s.k. boom-bust-cykel), i
kombination med en forsamring av bytesbalansen som ocksa fatt foljder for banksektorn och den
offentliga skuldsattningen.

o Cypern och Grekland har stora skuldstockar och mycket stora negativa finansiella
nettoutlandsstallningar samt kvardréjande problem i den finansiella sektorn, samtidigt som
forbattringar i fraga om nodlidande lan och lonsamhet kan observeras i Cypern och
minskningen av nddlidande 1an har accelererat i Grekland sedan 2018, dven om nivaerna
fortfarande ar hoga. | Grekland ar den potentiella produktionstillvaxten lag i ett lage med hog
(om &n sjunkande) arbetslgshet.

o Irland, Kroatien, Portugal och Spanien har sarbarheter som harror fran historiska stockproblem
och de ar omfattande, mangahanda och sammankopplade. | Bulgarien ar skuldsattningen i
foretagssektorn kopplad till en historia med kvardréjande problem i den finansiella sektorn, men
politiska atgarder haller pa att vidtas. | dessa lander har de stockrelaterade obalanserna minskat
efter atergangen till nominell tillvéaxt, i vissa fall i samband med en férnyad kraftig uppgang i
bostadspriserna (i Irland och pa senare tid i Portugal), en 6kning i enhetsarbetskostnader och
stagnerande konkurrenskraftsforbattringar (i Portugal och Spanien) och starkt stigande
enhetsarbetskostnader (i Bulgarien).

o | ett fatal medlemsstater beror sarbarheterna framst pa stora offentliga skuldstockar i kombination
med problem rdrande potentiell produktionstillvxt och konkurrenskraft. Det géller framfor allt
Italien, dar sarbarheterna ocksd &ar kopplade till banksektorn och den stora (om an snabbt
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minskande) stocken nodlidande 1an i ett lage med en svag arbetsmarknad. Belgien och Frankrike
har framfor allt en hdg offentlig skuldsattning och potentiella tillvaxtproblem i ett 1age med pressad
konkurrenskraft. | Frankrike Okar den redan relativt hoga privata skuldsattningen. | Belgien ar
hushallens relativt stora och vaxande skuldstock knuten till eventuellt Gvervarderade bostader, och
utlandsstéllningen &r fortfarande stabil, d&ven om den forsvagats nagot pa senare tid.

e Vissa medlemsstater kannetecknas av stora och ihallande byteshalansoverskott som i varierande
utstrackning dven beror pa en dampad privat konsumtion och investeringstakt, i hogre grad &n vad
som kan motiveras av ekonomiska fundamenta. Detta ar i synnerhet fallet i Nederlanderna och
Tyskland. | Nederlanderna &r ett stort dverskott kopplat till en hog skuldstock hos hushéllen och
starka bostadsprisokningar. Aven i Tyskland har ett tryck p& bostadspriserna noterats pa sistone,
men skuldnivaerna ar relativt laga. De stora och ihallande dverskotten kan tyda pa att man inte har
tagit chansen att framja tillvaxt och gora inhemska investeringar, vilket far konsekvenser for resten
av euroomradet i ett lage dar inflationen lange legat under malet och med en vikande utlandsk
efterfragan.

e | vissa medlemsstater kan utvecklingen av pris- eller kostnadsvariabler tyda pa overhettning,
sarskilt pa bostads- eller arbetsmarknaderna.

o | Sverige, och i mindre utstrackning Danmark, Forenade kungariket, Luxemburg och Osterrike,
har en stadig prisokningstakt pa bostader observerats de senaste aren i ett lage med potentiella
overvarderingsgap och hdga skuldnivaer bland hushéllen. Nyare uppgifter tyder pa en viss
korrigering nedat i fraga om priser och Gvervarderingar i Sverige, och i 6vriga fall pa en
nedgang i prisokningstakten pa bostader (utom i Luxemburg). En uppgang i prisokningstakten
pa bostader mer nyligen ar kopplad till mer begransade tecken pa évervardering i Lettland,
Slovakien, Slovenien, Tjeckien och Ungern, och har i frdga om Tjeckien och Slovakien
observerats tillsammans med ett fortsatt upptagande av bolan och 6kande skulder hos hushallen.
Finland verkar inte kdnnetecknas av en stark bostadspristkning eller potentiell 6vervardering,
men daremot héga och stigande skuldnivaer bland hushallen.

o | Estland, Lettland, Litauen, Rumanien, Slovakien, Tjeckien och Ungern fortsatter
arbetskraftskostnaderna att stiga i relativt snabb takt medan priskonkurrenskraften forsamras
nagot. Under de senaste aren har en stark ckning av enhetsarbetskostnaderna varit kopplad till
en markant minskning av bytesbalanséverskottet i Ungern och till ett begransat men ihallande
bytesbalansunderskott i Slovakien. | Rumé&nien noteras en utdragen och mycket kraftig 6kning
av  enhetsarbetskostnaderna  mot  bakgrund av  ytterligare  forsdmringar  av
bytesbalansunderskottet och en expansiv finanspolitik.

Det ar sammantaget motiverat att genomféra fordjupade granskningar i fraga om 13
medlemsstater: Bulgarien, Cypern, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Kroatien,
Nederléanderna, Portugal, Rumanien, Spanien, Sverige och Tyskland. Alla dessa medlemsstater
omfattades av en fordjupad granskning i obalansférfarandets 6vervakningscykel forra aret och ansags da
ha obalanser eller alltfor stora obalanser. De nya fordjupade granskningarna kommer att bidra till en
djupare analys av dessa problem och en bedémning av vilka politiska atgarder som behdvs. De
kommande fordjupade granskningarna ska framfor allt undersoka om dessa obalanser héller pa att
forvarras eller korrigeras i syfte att uppdatera nuvarande bedomningar. | denna rapport papekas ocksa
att risker kan byggas upp i flera andra medlemsstater som utifran nuvarande information i nuldget inte
verkar motivera en fordjupad granskning, men som likval motiverar en noggrann évervakning, sarskilt i
de kommande landrapporterna. Dessa risker géller sérskilt utvecklingen nér det galler konkurrenskraft
(Estland, Lettland, Litauen, Slovakien, Tjeckien och Ungern) och utvecklingen av bostadspriser,
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bostadsmarknader och hushéllens skuldsattning (Belgien, Danmark, Finland, Forenade kungariket,
Luxemburg, Slovakien, Slovenien, Tjeckien, Ungern och Osterrike).

5. OBALANSER, RISKER OCH JUSTERINGAR: LANDSPECIFIKA KOMMENTARER

Belgien: I den férra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska obalanser i
Belgien. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — ndrmare bestamt forandringen av den
reala effektiva véaxelkursen, den privata skuldséttningen och den offentliga skuldséattningen — Over

Vagledande troskelvarden. Diagram Al: Skuldséttning i olika sektorer av ekonomin

Bytesbalansen uppvisade ett begransat underskott 2018, 250 Belgien

medan den finansiella nettoutlandsstallningen &r starkt 200

positiv. Produktivitetstillvaxten var 1ag, men okningen av
enhetsarbetskostnaderna kunde begrénsas genom mattliga o 150
Ibnedkningar. Den reala effektiva vaxelkursen har éver 3 tre
ar apprecierat ytterligare och I&g 6ver troskelvardet, aven = '
om den arliga forandringen endast visade en mattlig ©
okning. Exportmarknadsandelarna har pa det hela taget
0

varit stabila. Omfattande koncernintern utlaning over
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

granserna blaser upp siffrorna nar det galler foretagens Em— |cke-finansiella bolag
.. o o . [ Hushall
hoga skuldkvot, men denna haller pd att minska. = = = Offentlig forvaltning

Hushallens skuldsattning, som framst galler boldn, &r Kalla: Eurostat.

relativt hog och vaxande, medan de reala bostadspriserna har 6kat i mattlig takt under de senaste aren
och tecken finns pa potentiell 6vervardering. Den offentliga skuldséttningen ar hog och minskar bara
langsamt. Nya arbetstillfallen har fortsatt att skapas och arbetslosheten har sjunkit till rekordlaga nivaer.
Andelen utanfor arbetskraften ar hog.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med offentlig, men &ven
privat, skuldsattning, dven om riskerna fortfarande ar begransade. Kommissionen kommer i nulaget
darfor inte gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.

Bulgarien: | februari 2019 slog kommissionen fast att
Bulgarien hade obalanser som sérskilt var relaterade till Bulgarien

sarbarheter i den finansiella sektorn i kombination med 140 25
hog skuldsattning och nédlidande Ian i foretagssektorn. | 120
den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer —
narmare bestdmt den finansiella nettoutlandsstéllningen
och 6kningen av nominella enhetsarbetskostnader — dver
vagledande troskelvarden.

Diagram A2: Privat skuldsattning och nédlidande 1an
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% av BNP
% av lan, totalt

Ekonomins position gentemot omvarlden starktes 4
ytterligare med ett vaxande bytesbalanséverskott och en 20
snabbt forbattrad negativ finansiell nettoutlandsstéllning
som nérmar sig troskelvardet. Det har skett 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
ackumulerade ©kningar av exportmarknadsandelarna, T Hushall
men en stram arbetsmarknad och kompetensbrist har fe—|cke-finansiella bolag

. v ey . . e . Nodlidande lan (hoger skala)
drivit upp lénedkningarna. Till foljd av detta ligger k:jia: Eurostat och ECB.

okningstakten i enhetsarbetskostnaderna betydligt 6ver troskelvardet, vilket bor bevakas. | ett lage med
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gynnsamma ekonomiska forutsattningar och finansieringsvillkor har banksektorn totalt sett forbattrat
sina kapital- och likviditetskvoter. Kredittillvaxten &r stark och finansieras helt genom en storre
insattningsbas. De nodlidande lanen fortsatter att minska, men ar fortfarande relativt hoga for icke-
finansiella bolag och inhemskt dgda banker. flera atgarder har vidtagits och haller pa att inforas for att
starka tillsynen dver banker och aktorer utanfor banksektorn. Vissa utmaningar och sarbarheter kvarstar
dock nar det galler kapitalbrist i vissa bankinstitut och kvarstaende problem inom forsakringssektorn.
Foretagens skuldsattning &r fortfarande relativt hog, &ven om den har minskat avsevéart. Den offentliga
skuldsattningen ar Iag och sjunker. Bostadspriserna fortsatte att stiga, men i langsammare takt och i linje
med fundamenta. Bolan och byggnadslov har 6kat kraftigt och den framtida utvecklingen maste bevakas
noga framover. Arbetslosheten har sjunkit till mycket Iaga nivaer och aven om arbetskraftsdeltagandet
ar relativt 1agt fortsatter det att oka.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med kvarvarande
sarbarheter i den finansiella sektorn. Med tanke pa att obalanser konstaterades i februari finner
kommissionen det darfor vara lampligt att undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller pa att
avvecklas.

Tjeckien: I den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska obalanser
i Tjeckien. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — nérmare bestdmt den reala
effektiva véxelkursen, dkningen av de nominella enhetsarbetskostnaderna och ékningen av de reala
bostadspriserna — éver vagledande troskelvarden.

Bytesbalansen uppvisar ett litet men minskande

.. . . . Diagram A3: BNP, enhetsarbetskostnader och bostadspriser
Overskott, medan den negativa finansiella g P

nettoutlandsstéllningen har fortsatt att minska. 10 Tieckien
Slopandet av véaxelkursatagandet i april 2017 ledde till 3

en appreciering av den reala effektiva véxelkursen, 6

sérskilt under 2018. De nominella

enhetsarbetskostnaderna har okat betydligt, till foljd
av kraftiga lénedkningar och en akut arbetskraftsbrist,
adven om en avmattning forvantas i framtiden. Hittills
har exportmarknadsandelarna okat. Samtidigt star

12-manadersférandring (%)
N

landet infér risker som har att gora med det 4
handelspolitiska klimatet och potentiella stérningar i "
de globala véardekedjorna. De reala bostadspriserna 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
fortsatte att stiga kraftigt 2018 men i langsammare fe— Tillvaxt i enhetsarbetskostnader

Tillvaxt i BNP ifasta priser

takt an 2017. Vidare dr den privata sektorns «= @ o Deflaterat bostadsprisindex

skuldsattning, inklusive hushallens skuldsattning, Killa: Eurostat.

relativt 1dg. Banksektorn &r mycket stabil och har en mycket 1ag andel nddlidande lan. Den offentliga
skuldsattningen fortsatter att minska eftersom den offentliga budgeten har uppvisat ett 6verskott sedan
2016. Arbetsldsheten har sjunkit ytterligare och arbetsmarknadslaget &r fortfarande mycket stramt.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med konkurrenskraften
och trycket pa bostadsmarknaden, men riskerna verkar till stor del vara begréansade. Kommissionen

kommer i nulaget darfor inte gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for
obalansforfarandet.
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Danmark: | den forra omgéangen av obalansforfarandet
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i

Danmark. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera Danmark
indikatorer — narmare bestamt bytesbalanssaldot och den 160 120
privata sektorns skuldsdttning — Over végledande % 140 ol 10
troskelvarden. r\>v o .§.
o 100 v
Bytesbalansen fortsdtter att uppvisa stora, om &n '§100 % é
minskande, overskott. Bytesbalansoverskottet har pd & so ©
senare tid minskat i takt med foretagen dragit ner pa sitt % 60 80 :g
sparande och okat sina investeringar inom landet. < 0 0 3
Overskott flera ar i rad har lett till en starkt positiv % 2 w0 o
finansiell nettoutlandsstallning, vilket skapar positiva o %
nettoprimarinkomster som in sin tur starker den positiva 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
bytesbalansen. Produktivitetstillvaxten har dampats, g Guriga 1gn till hushéllen
vilket har varit negativt for indikatorerna for s Ovriga inhemska 13n till hushallen
kostnadskonkurrenskraft, och vissa begrénsade forluster I nhemska |8n for bostadskdp
av exportmarknadsandelar har férekommit. Hushéllens == == © Realabostadspriser (hoger skala)

sparande har okat till folid av behovet ayv K&lla:Eurostatoch ECB.

skuldnedvaxling och de stabilitetstillsynsatgarder som vidtagits for att begransa riskabelt lantagande.
Samtidigt framjas ett fortsatt lantagande av laga finansieringskostnader och gynnsam skattebehandling.
Sammantaget ar hushallens skuldsattning méatt som andel av BNP fortfarande den hogsta i EU, trots
vissa langsamma skuldnedvéxlingstendenser. Skuldsattningen i foretagssektorn ar daremot mattlig. De
reala bostadspriserna Okar i stadig men mattlig takt, medan vérderingsindikatorer tyder pa vissa
Overvérderingar. Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras och sysselséttningstillvaxten ar fortfarande
stabil. Bristen pa arbetskraft ar utbredd men har nyligen mildrats, vilket dampar trycket uppat pa
I6nerna.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med
bytesbalansoverskottet och hushallens hoga skuldséttning, vilket innefattar bostadssektorn, men
riskerna verkar vara begransade. Kommissionen kommer i nulaget darfor inte géra nagon ytterligare
fordjupad analys inom ramen for obalansférfarandet.

Diagram A5: Finansiellt sparande per sektor
Tyskland: | februari 2019 slog kommissionen fast att 10 Tyskland
Tyskland hade makroekonomiska obalanser, framst i
form av ett stort bytesbalanséverskott beroende pa
dampade investeringar i forhallande till sparandet i bade s

den privata och den offentliga sektorn. | den uppdaterade g
resultattavlan ligger flera indikatorer — ndrmare bestamt E
bytesbalanssaldot, den reala effektiva véxelkursen och Ko
den offentliga skuldsittningen — Over végledande
troskelvérden.
5
Byteshalansen fortsatter att uppvisa ett mycket stort 08 09 K":lllHulsié”B 1415 16 17 18
overskott, &ven om det krympte nagot under 2018. | takt == Offentlig forvaltning
med att utrikeshandeln forsvagats har det skett en _Egz_n;ri;iasitﬁfﬁdag
forskjutning till en mer inhemskt efterfragestyrd tillvaxt. et Hela ekonomin

Bytesbalanstverskottet forvantas darfor fortsatta att kala: Eurostat.
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krympa, men ligga kvar pa en hog nivad och medfora ytterligare forstarkningar av den redan stora
finansiella  nettoutlandsstéliningen. Den svaga produktivitetstillvaxten bidrog till t6kade
enhetsarbetskostnader och den reala effektiva vaxelkursen fortsatte att appreciera. | ett lage med en
stram arbetsmarknad har okningstakten i nominella ersattningar gatt upp, vilket aven beror pa effekterna
av politiska engangsatgarder, men den forvantas avta i nartid. Exporttillvaxten avtog markant under
2018, med begransade forluster i exportmarknadsandelar raknat pa érsbasis. De reala bostadspriserna
och byggkostnaderna har 6kat och bor bevakas, &ven med hénsyn till de regionala skillnaderna nér det
galler priser och tillgang till boende. Investeringarna i bostader fortsatter att oka men slapar fortfarande
efter bostadsbehoven i storstadsomradena. Kredittillvaxten starks gradvis. Den offentliga
skuldsattningen har fortsatt att sjunka och forvantas 2019 hamna under troskelvérdet pa 60 % av BNP.
Samtidigt kvarstar den stora efterslapningen i offentliga investeringar, &ven om investeringarna har okat
under nagra ar. Den totala arbetslésheten, liksom ungdoms- och langtidsarbetslosheten, ligger pa
historiskt mycket laga nivaer, &ven om forbattringarna av situationen pa arbetsmarknaden har upphort.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med att sparandet
fortfarande &r stoérre &n investeringarna, vilket marks i det stora men gradvis minskande
bytesbalansoverskottet och understryker behovet av fortsatt ombalansering. Med tanke pa att obalanser
konstaterades i februari finner kommissionen det darfér vara lampligt att vidare undersoka om
obalanserna kvarstar eller haller pa att avvecklas.

Estland: I den férra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska obalanser i
Estland. I den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — narmare bestamt den reala effektiva
vaxelkursen och 6kningen av nominella enhetsarbetskostnader — dver vagledande troskelvarden.

Bytesbalansen uppvisar ett stabilt 6verskott samtidigt som den
negativa finansiella nettoutlandsstéllningen har forbéattrats. Den
reala effektiva vaxelkursen apprecierade ytterligare under 20 Estland
2018, vilket ledde till att denna indikator hamnade Over 15 | &
troskelvirdet. Okningen av enhetsarbetskostnader har ocksé
accelererat ytterligare, padriven av ett inhemskt pris- och
I6netryck, sarskilt inom den offentliga sektorn, som var en
foljd av den strama arbetsmarknaden. Det har skett sma
ackumulerade Okningar av exportmarknadsandelar. Den
offentliga och den privata sektorns upplaning och skuldnivaer
ligger pa relativt laga nivaer. Dessutom har den privata

Diagram A6: Nedbrytning av enhetsarbetskostnader
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sektorns skuldsattning fortsatt att minska till f6ljd av fortsatt 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
skuldnedvéxling. Tillvaxten i de reala bostadspriserna har Inflation (forandring i BNP-deflator)

. . 0..g= Y . [ Reala ersittningar per anstilld
avtagit till mattliga nivaer. Det strama arbetsmarknadsléget N produktivitetsbidrag (minustecken)

. Nominella enhetsarbetskostnader
@ e» e» Ephetsarbetskostnader i EU-28

marks i en relativt g arbetsloshet och ett mycket hogt

arbetskraftsdeltagande jamfort med EU som helhet. Kalla: Kommissionens avdelningar

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med de nominella
enhetsarbetskostnaderna och den reala effektiva vaxelkursen, men riskerna verkar vara begrénsade.
Kommissionen kommer i nulaget darfor inte géra nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for
obalansforfarandet.
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Irland: | februari 2019 slog kommissionen fast att Irland hade makroekonomiska obalanser, sarskilt
relaterade till sarbarheter till foljd av stora offentliga och privata skuldstockar och hoga
nettoutlandsskulder. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — ndrmare bestamt den
finansiella nettoutlandsstallningen, den privata och den offentliga skuldséttningen och ¢kningen av de
reala bostadspriserna — dver vagledande tréskelvarden.

Byteshalansen utvecklades fran att i stort sett ha varit
i jamvikt 2017 till ett stort overskott 2018. Denna Diagram A7: Hushallens skuldsattning och bostadsprisindex
stora  forandring  beror  huvudsakligen  pa 140 Irland 170

multinationella foretags verksamhet. Ett andrat matt s 120 50 8
for att berdkna bytesbalanssaldot, som battre = 0
aterspeglar inhemsk ekonomisk verksamhet, tyder pa 3 100 130 E
ett mindre Overskott 2018. Den finansiella £ & o 2
nettoutlandsstallningen  ar  fortfarande mycket g 60 é
negativ, vilket bland annat beror pd multinationella 2 4 0 F
foretags verksamhet och ett stort finansiellt é 2 0
offshorecentrum med begransade kopplingar till den =2

inhemska ekonomin. En stark ekonomisk tillvaxt £ ° »

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

bidrar till att den offentliga skuldkvoten sjunker, s Gvriga Ian till hushdlen

aven om skuldnivan fortfarande &r fortsatt hog. Den mmm— Ovriga inhemska Ién till hushllen
. rs B . . |nhemska lan for bostadskop

privata skuldséttningen ar fortfarande mycket hdg, @ @ o Reala bostadspriser (héger skala)

men har fortsatt att minska. Hushallen har fortsatt att  k1a: Eurostat och ECB.

minska sina skulder och de irldndska bankerna har minskat sin exponering mot inhemska foretag, vilket
tyder pd en fortsatt skuldnedvixling i naringslivet. Aven om tillvéixten i reala bostadspriser fortsatte
under 2018 avtog den kraftigt under detta ar. Bostader till 6verkomliga priser ar dock fortfarande ett
problem. Andelen nddlidande 1an har minskat stadigt under de senaste aren och bankerna é&r
valkapitaliserade, men avsattningsnivaerna ar relativt laga. Bankernas I6nsamhet forbattras successivt,
aven om den fortfarande &r 1ag. Arbetslosheten fortsatter att minska och narmar sig nivaerna fore krisen.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen av resultattavlan pa problem med utlandsstéllningens
volatilitet, den privata och den offentliga skuldstocken och bostadsmarknaden. Med tanke pa att
obalanser konstaterades i februari finner kommissionen det darfér vara lampligt att undersdka vidare
om obalanserna kvarstar eller haller pa att avvecklas.

Grekland: | februari 2019 slog kommissionen fast att Grekland hade alltfér stora makroekonomiska
obalanser, i synnerhet hdg offentlig skuldséttning, en negativ utlandsstalining och en hdg andel
nodlidande Ian i ett lage med hdg, om an minskande, arbetsloshet och lag potentiell tillvaxt. | den
uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — ndrmare bestdmt den finansiella
nettoutlandsstallningen, den offentliga bruttoskulden och arbetslosheten — Over vagledande
troskelvarden.

Greklands mycket negativa stallning gentemot omvarlden bestar till stor del av nettoskulder, framfor allt
den offentliga sektorns utlandsskuld, som till storsta delen &r till offentliga langivare och avser lan pa
mycket formanliga villkor. En mattlig BNP-tillvaxt i I6pande priser och ett negativt bytesbalanssaldo
som Okade 2018 hindrar den stora stocken av nettoutlandsskulder fran att justeras snabbare. De
nominella enhetsarbetskostnaderna ¢kade under 2018 i samband med en trog uppgang i
arbetsproduktiviteten. Loénebkningar ledde till en ytterligare forstarkning av den reala effektiva
vaxelkursen, medan exportmarknadsandelarna okade under 2018 for andra aret i rad. Den offentliga
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skulden &r mycket hég men forvantas minska gradvis
under de kommande aren, samtidigt som dess hallbarhet
stods av de skuldlattnadsatgarder som dverenskoms med

landets  europeiska  partner 2018. De reala 0 350
bostadspriserna borjade cka 2018 efter ett artionde av -0 300
sjunkande priser. Den privata sektorns kredittillvaxt &r -40 250
negativ, eftersom skuldnedvaxlingen fortsétter och den -60 200
stora stocken nodlidande lan langsamt héller pa att < -8 N
avvecklas. Arbetslosheten sjunker men &r fortfarande = -100 150 %
mycket hog, sarskilt langtids- och ¥ .10 100 ¢
ungdomsarbetslsheten. -140 50
-160 0

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa
problem som har att géra med hog offentlig
skuldsattning, en negativ finansiell utlandsstéllning och
en stor stock nodlidande 1an i ett lage med hdg
arbetsloshet, svag produktivitetsutveckling och trog
investeringstakt. Med tanke pa att alltfor stora
obalanser konstaterades i februari finner kommissionen

Diagram

A8: Finansiell

privat och offentlia skuldsattning

Grekland

08091011121314151617 18
[ Privata sektorns skuldséattning (héger
skala)
I Offentlig skuldséattning (% BNP)

== == == [Fjnansiell nettoutlandsstalining (% BNP)

Kalla: Eurostat.

nettoutlandsstallning,

det darfor vara lampligt att undersoka vidare om makroekonomiska risker kvarstar och att dvervaka

framstegen i avveckling av de alltfér stora obalanserna.

Spanien: | februari 2019 slog kommissionen fast att
Spanien hade makroekonomiska obalanser som har att
gora med hdg extern och intern skuldsattning inom bade

den privata och den offentliga sektorn i ett lage med hdg 20 4
arbetsloshet. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera 0 o 5
indikatorer — né&rmare bestdmt den finansiella

nettoutlandsstallningen, den offentliga skuldkvoten, den 20 0
privata skuldsattningen, arbetslosheten och nedgangen i -40 -2§
arbetskraftsdeltagandet — dver véagledande troskelvarden. 60 4 f
Bytesbalansen har kontinuerligt uppvisat 6verskott, aven %-80 6
om saldot forsamrades under 2018. Den negativa g, | g 3
finansiella  nettoutlandsstallningen  har  fortsatt att o (] .

forbattras, men &r fortfarande mycket stor. De nominella
enhetsarbetskostnaderna har 6kat marginellt i ett 1dge med
en produktivitetstillvéxt nara noll. Den fradmsta orsaken till
forbattringar av konkurrenskraften sedan krisen har varit
relativa forbattringar av kostnadskonkurrenskraften. Trots
en viss forsvagning under 2018, delvis pa grund av
overgaende faktorer, har exporten Okat mattligt och

Diagram

A9: Finansiel

nettoutlandsstilining och bytesbalans

Spanien

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

I Finansiell nettoutlandsstallning (%
BNP)

Finansiell nettoutlandsstalining exkl.
instrument utan risk for

betalningsinstallelse
e» e» o Bytesbalans (h6ger skala)

exportmarknadsandelarna i stort sett varit stabila.
Skuldsattningen i den privata sektorn fortsatte att minska
under hela 2018, men behoven av skuldnedvaxling finns kvar. Foretagens skuldkvot har fortsatt att
minska, men i langsammare takt till foljd av en viss 6kning av nya krediter. Hushallens skuldkvot har
fortsatt att minska trots att kredittillvaxten blev positiv 2018. De reala bostadspriserna har fortsatt att

Kaélla: Kommissionens avdelningar
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stiga och problemen med undervardering tycks vara pa vag att upphora. P& senare ar har den starka
ekonomiska tillvaxten varit den frdmsta orsaken till att underskottet i de offentliga finanserna har
minskat, men de ihallande underskotten innebar att den alltjamt hoga offentliga skuldkvoten bara
sjunker langsamt. Arbetslosheten har minskat snabbt, men & mycket hég och hogre an fore krisen,
sérskilt bland unga och icke yrkesutbildade arbetstagare.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med hallbarheten i
balanserna mot omvéarlden och den privata och offentliga skuldsattningen i ett ldge med hdég
arbetsloshet och svag produktivitetsutveckling. Med tanke pa att obalanser konstaterades i februari
finner kommissionen darfor det vara lampligt att undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller
pa att avvecklas.

Frankrike: | februari 2019 slog kommissionen pjagram A10: Skuldsattning i olika sektorer av ekonomin
fast att Frankrike hade makroekonomiska

obalanser, sarskilt relaterade till hog offentlig 300
skuldséttning och svag
konkurrenskraftsutveckling i ett 1dge med en svag

produktivitetsutveckling. | den uppdaterade 200
resultattavlan ligger flera indikatorer — narmare
bestamt offentlig och privat skuldséttning — éver 150

Frankrike

250

o

=2

o

%
" . " X
vdagledande troskelvarden. 100
Bytesbalansen uppvisar ett begransat och stabilt 50
underskott, medan den finansiella “lllllllll
nettoutlandsstallningen &  svagt  negativ. 0

. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Exportmarknadsandelarna var stabila under 2018, s Offentlig forvaltning

bade pa arsbasis och sett till femarsindikatorn. Icke-finansiella bolag
Okningen av enhetsarbetskostnader har varit ————
begransad och legat under genomsnittet i
euroomradet, dven om arbetsproduktivitetens
tillvaxt ar lag. Den offentliga skuldséttningen
stabiliserades pa en rekordhog niva 2018, vilket bekraftar att det offentligfinansiella utrymmet for att
hantera framtida chocker ar begransat. De privata kreditflodena forblev relativt dynamiska, vilket
innebar att den privata sektorns hdga skuld som andel av BNP 6kade nagot. De icke-finansiella bolagens
skuld Iag 6ver den niva som skulle folja av fundamenta, medan hushallens skuldsattning var mer
begransad. De reala bostadspriserna har 6kat i mattlig men stadig takt under de senaste aren och tecken
pa potentiell Gvervardering kvarstar. Banksektorn framstar som motstandskraftig, men kombinationen
av hoga offentliga och privata skuldkvoter kan innebara risker. Det radande lagrantelaget kan dessutom
paverka bankernas lonsamhet. Arbetsldsheten har sjunkit ytterligare och ligger nu under tréskelvérdet.
Langtids- och ungdomsarbetslosheten har fortsatt att forbattras.

e Resultattavians troskelvarde for privat skuldsattning

Kalla: Eurostat

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att gora med hog skuldsattning
och svag, om an stabiliserad, konkurrenskraft i ett ldge med svag produktivitetsutveckling. Med tanke
pa att obalanser konstaterades i februari finner kommissionen det darfor vara lampligt att undersoka
vidare om obalanserna kvarstar eller haller pa att avvecklas.
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Kroatien: | februari 2019 slog kommissionen fast att Kroatien hade makroekonomiska obalanser som
har att géra med hdga skulder i den offentliga och den privata sektorn och hég utlandsskuld i ett lage
med lag potentiell tillvaxt. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — narmare bestamt
den finansiella nettoutlandsstallningen, den offentliga skuldsattningen, arbetsldsheten och nedgangen i
arbetskraftsdeltagandet — dver véagledande troskelvarden.

Den negativa finansiella nettoutlandsstéliningen har o .
Diagram All: Finansiell nettoutlandsstalining,

minskat betydl igt [ “nje med de kontinuer“ga privat skuldsattning och offentlig skuldséttning
bytesbalansoverskotten, men ar fortfarande betydande.

Enhetsarbetskostnaderna borjade stiga 2018 eftersom 0 Kroatien 200
arbetsproduktiviteten Okade mycket langsamt. 180
Exportmarknadsandelarna har Okat kontinuerligt sedan 0 160
2013, men okningen mattas av. Den offentliga 40 1‘2‘2
skuldsattningen ar hog, men foljer en nedatgdende trend 0 100
med stod av sma overskott i de offentliga finanserna. z w“ 80 %
Hushallens och féretagens skulder fortsétter att sjunka, men & 03
ar fortfarande relativt htga. Generellt ar en betydande del T jg

av skulden noterad i utlandsk valuta, vilket genererar 12 0
valutarisk. Den dampade kredittillvaxten bidrar visserligen 0810910 11 12 13 14 15 16 17 18

till att minska den privata skuldsattningen, men hushallens [ Privata sektorns skuldsattning (hoger skala)
okade anvandning av kontantlan véacker oro. Samtidigt W Offentlig skuldsttning (% BNP)

belastas den finansiella sektorn av stora, om &n minskande, = = ©Finansiell nettoutlandssta lning (% BNF)

andelar nodlidande lan och viss exponering mot utlandsk
valuta. Arbetsldsheten har sjunkit snabbt men &r fortfarande
relativt hog. Arbetskraftsdeltagandet &r ihallande lagt, medan befolkningen i arbetsfor alder minskar.
Detta, forvarrat av en 1ag produktivitetstillvaxt, sarskilt for en ekonomi i en upphamtningsfas, hammar
den potentiella tillvaxten.

Kalla: Eurostat.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med skuldstocken
gentemot omvarlden, den privata och den offentliga skuldsattningen och en betydande andel nédlidande
lan i ett lage med fortsatt hog arbetsloshet och svag produktivitetsutveckling. Med tanke pa att
obalanser konstaterades i februari finner

kommissionen det darfér vara lampligt att Diagram A.12: Potentiell tillvéxt och offentlig skuldséttning

undersoka vidare om obalanserna kvarstar L5 ltalien 160
eller haller pa att avvecklas. 1o 140
= 120
X
g 05 100
Italien: | februari 2019 slog kommissionen fast £ g o
att Italien hade alltfor stora makroekonomiska & o NS
n . . . [
obalanser, sarskilt relaterade till risker med en ~ §-05
mycket hég offentlig skuldsdttning och € . 40
ldngvarig svag produktivitetsutveckling i ett =7 20
lage dér det fortfarande finns en stor andel 15 0
nodlidande lan och hdg arbetsloshet. | den Rl e 23 n>161718
uppdaterade resultattavlan Overskrider den Bidrag frén total faktorproduktivitet

I Totalt bidrag fran arbetskraft (timmar)
et Potentiell tillvaxt
= = == Offentlig skuldsattning (% BNP)

Kélla: Kommissionens avdelningar
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offentliga skuldsattningen och arbetsldsheten fortfarande det véagledande troskelvérdet.

Utlandsstéllningen &r stabil, med en finansiell nettoutlandsstéllning nara jamvikt och ett dverskott i
bytesbalansen. Overskottet i bytesbalansen &r delvis relaterat till dampad inhemsk efterfragan och laga
I6nedkningar. En stagnerande produktivitetsutveckling tynger ner den icke-kostnadsrelaterade
konkurrenskraften och den potentiella BNP-tillvaxten, vilket i sin tur hdmmar skuldnedvaxlingen inom
den offentliga sektorn. Lag produktivitetstillvaxt beror pa en lag investerings- och innovationstakt, ett
ogynnsamt foretagsklimat, finansieringsbegransningar, brist pa hogutbildad arbetskraft samt sektoriella
forandringar. Okningen av enhetsarbetskostnaderna ar begransad och exportmarknadsandelarna ar
oOverlag stabila. Den offentliga skuldkvoten dkade under 2018 och riskerar att 6ka ytterligare under 2019
pa grund av de svaga ekonomiska utsikterna och ett forsamrat primart saldo. P& den positiva sidan har
avkastningen pa statspapper minskat avsevart. Saneringen av bankernas balansrakningar har gatt framat
avsevart i takt med att stocken nddlidande 1an har minskat, men utlaningen till icke-finansiella bolag ar
fortfarande svag. Den finansiella sektorn har fortfarande sarbarheter, sérskilt de sma och medelstora
banker som har kvar stora historiska stockar av nodlidande Ian och i hégre grad ar exponerade for
statsrisken an stora banker. Arbetsldsheten och sysselsattningen har utvecklats i positiv riktning.
Arbetslosheten ar dock fortfarande hog, sarskilt for ungdomar och langtidsarbetslésa, medan
arbetsmarknadsdeltagandet, sarskilt bland kvinnor, fortfarande &r lagt, vilket innebar risker for framtida
anstallbarhet och tillvéxt.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med hdg offentlig
skuldsattning, svag produktivitetsutveckling, arbetsmarknadslaget och sarbarheter i banksektorn, vilket
bidrar till 1ag potentiell tillvaxt som i sin tur hammar skuldnedvéxlingen inom den offentliga sektorn.
Med tanke pa att alltfér stora obalanser konstaterades i februari finner kommissionen darfor det vara
lampligt att undersoka vidare om makroekonomiska risker kvarstar och att dvervaka framstegen i
avvecklingen av alltfor stora obalanser.

Cypern: | februari 2019 slog kommissionen fast att piagram A13: Skuldsitining och nédlidande I1n
Cypern hade alltfor stora makroekonomiska obalanser,

S ) N e 500 Cypern 0
sarskilt relaterade till en mycket hdg andel nddlidande -

Ian, stora privata och offentliga skuldstockar och en 400 ! -“\

hog utlandsskuld i ett lage med en fortfarande relativt " \ % §
hog arbetsloshet och svag potentiell tillvéxt. | den g 3 ! “ 0 £
uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — 3 54, 4 g 2
narmare bestdmt bytesbalansen, den finansiella = 0 X
nettoutlandsstallningen, den privata och den offentliga 100

skuldsattningen och arbetsldsheten — fortfarande dver 0 0
végledande troskelvarden. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Underskottet i bytesbalansen forblev mycket negativt (:Lf;nét:;gforvaltn'ng

under 2018, vilket beror pa en stark inhemsk m— | cke-finansiella bolag
efterfragan och ett negativt sparande hos hushallen. @ @ ® Nodlidande lan (hoger skala)

Utvecklingen av bytesbalansen bidrar inte till att Kalla: Eurostat och ECB.

sékerstélla en sund finansiell nettoutlandsstallning ens om hénsyn tas till narvaron av specialforetag.

Okningen av enhetsarbetskostnader var begriansad och exportmarknadsandelarna var overlag stabila

under 2018. Den privata skuldséttningen ar bland de hogsta i EU, bade for hushall och féretag, och

kreditflodena ar fortsatt positiva. Andelen nodlidande 1an i banksektorn minskade betydligt under 2018,

men &r fortfarande mycket stor. Det statliga stddet till forséljningen av Cyprus Cooperative Bank
45



medforde en engangsokning av den offentliga skulden 2018. Framdver forvantas den offentliga
skuldsattningen ater borja minska, med stod av en fortsatt gynnsam offentligfinansiell utveckling.
Arbetslosheten fortsétter att minska och forvantas fortsitta att minska i en situation med stark
ekonomisk tillvaxt.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med utlandsskuldens
hallbarhet, den offentliga och den privata sektorns skuldsattning och sarbarheter i den finansiella
sektorn. Med tanke pa att alltfér stora obalanser konstaterades i februari finner kommissionen det
darfor vara lampligt att undersoka vidare om makroekonomiska risker kvarstdr och att dvervaka
framstegen i avveckling av de alltfor stora obalanserna.

Lettland: I den forra omgangen av obalansforfarandet

] ] _ Diagram Al4: Nedbrytning av enhetsarbetskostnader
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i

Lettland. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera » Lettland
indikatorer — narmare bestamt den finansiella 20 |¢
nettoutlandsstéallningen, okningen av 15

enhetsarbetskostnader och 0Okningen av de reala
bostadspriserna — dver vagledande troskelvarden.

Bytesbalansen forsamrades till ett litet underskott 2018,
men den negativa finansiella nettoutlandsstéaliningen,
som framst beror pa den offentliga skuldsattningen och
utlandska direktinvesteringar, fortsatte att forbattras

12-manadersférandring (%)

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f

relativt snabbt. Indikatorerna for Cot
o i Inflation (féréndring i BNP-deflator)
kostnadskonkurrenskraft verkar ha forsamrats i takt I Reala ersdttningar per anstalld
. . . BN Produktivitetsbidrag (minustecken)
med att den reala effektiva vaxelkursen apprecierat, och +  Nominella enhetsarbetskostnader
enhetsarbetskostnaderna har fortsatt att stiga relativt T T T FrhetsarbetskostnaderEU-28

starkt till foljd av en stadig l1oneutveckling. Trycket pa
I6nerna forvantas kvarsta pa grund av den krympande
arbetskraften. Samtidigt har 6kningen av exportmarknadsandelar mattats av, men de ackumulerade
Okningarna ar fortfarande positiva. De reala bostadspriserna har en stark utveckling som accelererade
nagot under 2018, vilket motiverar att man bevakar trycket pa bostadsmarknaden, dven om det &annu inte
finns nagra tydliga tecken pa Overvardering. Skuldnedvaxlingen i den privata sektorn fortsatter
samtidigt som kredittillvaxten & dampad och den offentliga skuldsattningen ar 1ag och minskar nagot.
Né&r det galler arbetsmarknaden minskar arbetslosheten ytterligare medan arbetskraftsdeltagandet
fortsatter att 0ka.

Kélla: Kommissionens avdelningar

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med begransningar i
utbudet av arbetskraft och kostnadskonkurrenskraften, men riskerna verkar vara begrénsade.
Kommissionen kommer i nuldget inte gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for
obalansforfarandet.

Litauen: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska obalanser i
Litauen. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — ndrmare bestdmt den reala
véxelkursen och 6kningen av nominella enhetsarbetskostnader — éver véagledande troskelvarden.
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Bytesbalansen &r i stort sett i jamvikt, medan den
finansiella nettoutlandsstallningen, som framst beror pa
den offentliga  skuldsédttningen och  utlandska
direktinvesteringar, har fortsatt att forbattras och nu
ligger inom troskelvérdet. Enhetsarbetskostnaderna har
fortsatt att stiga i relativt snabb takt till foljd av en stark
I6neutveckling,  vilket  aterspeglar en  stram
arbetsmarknad och vissa regeléndringar, inbegripet en
relativt snabb 6kning i minimilénerna sedan 2016. Den
reala effektiva vaxelkursen apprecierade ocksa relativt
starkt 2018 och Overskred troskelvardet. Om man

Diagram A15: Nedbrytning av enhetsarbetskostnader

15 Litauen

12-manadersforandring (%)

-15
blickar framat verkar dock riskerna vara dampade, 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
H = n H HH Inflation (férandring i BNP-deflator)
eftersom de n_or_nlnel_la I6nedkningarna avtar samtidigt B Rela wrtiningar por anstd i
som produktivitetstillvaxten fortsdtter i god takt. M— produktivitetsbidrag (minustecken)
. ) ) * Nominella enhetsarbetskostnader
Exportmarknadsandelarna har fortsatt att 6ka i stadig = = = Enhetsarbetskostnader i EU-28

takt. De offentliga och privata skuldnivaerna fortsétter — Kalla: Kommissionens avdelningar
att vara relativt laga och stabila, i kombination med en positiv kredittillvaxt. De reala bostadspriserna
har 6kat markant, men 6kningen ligger inom resultattavlans troskelvarde. Arbetslosheten ar fortsatt lag.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med
kostnadskonkurrenskraften, men riskerna verkar i nulaget vara begransade. Kommissionen kommer i
nulaget inte gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.

Luxemburg: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska
obalanser i Luxemburg. | den uppdaterade resultattavlan ligger den privata skuldséttningen éver det
végledande troskelvérdet.

Utlandsstallningen kannetecknas av Overlag stabila
bytesbalansGverskott och en  positiv  finansiell
nettoutlandsstallning. De ackumulerade Okningarna av

Diagram A16: Hushallens skuldsittning och
bostadsprisindex

exportmarknadsandelar har mattats av medan 6kningen " Luxemburg o
av enhetsarbetskostnader har varit relativt stark. De reala 2 * uo &
bostadspriserna har i flera ar i rad fortsatt att stiga i ,\: 50 100 %
relativt snabbt takt och maste noga bevakas. De stigande 2 ,, 0 3
bostadspriserna drivs pa av en dynamisk arbetsmarknad, £ @
stor invandring och gynnsamma finansieringsvillkor, _!; % % oy
samtidigt som utbudet pd bostider har varit relativc » 20 70 ‘2
begransat. Den hoga skuldséttningen i foretagssektorn § 10 0
hanger framst samman med koncerninterna ldn over 3 | -
granserna. Hushallens skuldsattning, framst bestaende av 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

bolan, har natt relativt hoga nivaer och avspeglar B Gyriga lan till hushallen

okningen av bostadspriser. Riskerna for den finansiella o vriga inhemska E‘:;!L’S“;;gé"e”
stabiliteten mildras av att banksektorn &r sund. = @= © Reala bostadspriser (hdger skala)

Dessutom &r arbetsmarknaden stabil med en stark K@l Eurostat och ECB.

sysselsattningstillvaxt och en stabilisering av arbetslésheten pa relativt ldga nivéer. Den offentliga
skulden ligger kvar pa en mycket lag niva.
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Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen framst pa problem med stigande bostadspriser och
okande skuldsattning hos hushallen, &ven om riskerna i nuléget verkar vara begransade. Kommissionen
kommer i nulaget darfor inte gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for
obalansforfarandet.

Ungern: | den forra omgangen av obalansforfarandet

konstaterades inga makroekonomiska obalanser i D'agramAl7: Nedbryning avenhetsarbetskostnader

Ungern. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera  © Ungern
indikatorer — ndrmare bestdimt den finansiella 8
nettoutlandsstallningen, okningen av = j ¢ *
enhetsarbetskostnader,  Okningen av de reala %" 5 B
bostadspriserna och den offentliga skuldsattningen — & o e
Over végledande troskelvérden. “% -2
B -4
Den negativa finansiella nettoutlandsstéllningen har E 6
forbéattrats stadigt, men ©verskottet i bytesbalansen S g
haller pa att urholkas till foljd av stark importékning.  -10
Riskerna med ett inhemskt efterfragetryck behdver 08 09 10 |n1fitii:(fiinj:ngliN:.Gdefgtorl)g 19
bevakas. Enhetsarbetskostnaderna har haft en stark Egf;('jauEtrisvé;te:E;:g(x;:{fi‘:iken)
utveckling eftersom produktivitetsutvecklingen sléapat * Nominella enhetsarbetskostnader

@ @» @» Enhetsarbetskostnaderi EU-28

efter de betydande I6nedkningar som drivits pa av en

stram arbetsmarknad och administrativa A&tgarder. Kalla: Kommissionens avdelningar

Apprecieringen av den reala effektiva véaxelkursen har hittills ddmpats genom en successiv nominell
depreciering av valutan. Tillfalliga storningar i bilindustrin och dess vardekedja har dock hindrat
tillvaxten av exportmarknadsandelar under de senaste aren och denna sektors stora betydelse kan utgora
en risk pa langre sikt. De reala bostadspriserna har fortsatt att 6ka snabbt. Volymerna av ny utlaning
okar, men den privata skuldsattningen som procentandel av BNP fortsétter att minska pa grund av den
successiva amorteringen av tidigare ackumulerade skuldstockar. Den offentliga skuldséttningen minskar
bara langsamt pa grund av finanspolitikens konjunkturforstarkande inriktning under de senaste aren.
Arbetslosheten sjonk ytterligare 2018 och arbetsmarknaden fortsétter att vara stram.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med
enhetsarbetskostnader, bostadsmarknaden och méjliga risker till f6ljd av exponeringen mot bilindustrin.
Riskerna pa kort sikt verkar dock vara begransade. Kommissionen kommer darfor fortsatta att Gvervaka
situationen, men anser i nulaget inte att det &r nédvandigt att géra ndgon ytterligare fordjupad analys
inom ramen for obalansférfarandet.

Malta: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska obalanser i
Malta. | den uppdaterade resultattavlan ligger indikatorn for bytesbalansdverskottet 6ver det vigledande
troskelvérdet.

Overskottet i byteshbalansen var mycket stort 2018 pa ungefir samma niva som 2017. Den finansiella
nettoutlandsstallningen har marginellt forsamrats, men ar fortfarande starkt positiv, vilket beror pa
narvaron av internationellt inriktade finansiella bolag och speltjanster online. Mattliga I6nedkningar &r
den viktigaste faktorn bakom den fortsatt ddmpade 6kningen av nominella enhetsarbetskostnader. Den
reala effektiva vaxelkursen apprecierade nagot. Den privata sektorns skuldsattning fortsatte att minska
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under 2018, framst med stdd av en stark BNP-tillvaxt i
I6pande priser. Samtidigt som kreditflodet till den Diagram A18: Hush&llens skuldsattning och
icke-finansiella sektorn Okade var utlaningen till bostadsprisindex

hushallen i stort sett stabil fram till 2018. Den

70 Malta 120

offentliga skuldkvoten fortsatte att sjunka. De stadiga

. : ) : o 60 7 10 8
uppgangarna i bostadspriserna accelererade nagot 2 s A
under 2018, men det finns &nnu inga entydiga tecken ,\>° >0 100 <
pd Overvérdering. Den finansiella sektorns skulder @ 40 N5
minskade under 2018 och det finns inga uppenbara £ 30 80 £
tecken pa instabilitet i banksektorn med tanke pa de ERpY 0 ®
befintliga kapitalbuffertarna. Arbetsmarknaden 2 10 o S
fungerar fortfarande bra, med sjunkande arbetsldshet, i‘é . .
dven bland langtidsarbetslésa, och ett okande 3 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 18 °

arbetskraftsdeltagande. [ Ovriga lan till hushéllen

. L o mmm Ovriga inhemska 1an till hushallen
Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa BN nhemska |8n for bostadskép

ett mycket hogt bytesbalansdverskott och en relativt = == = Reala bostadspriser (hoger skala)

livlig bostadsprisokning, medan riskerna i nulaget <@lla: Eurostatoch ECB.

verkar vara begransade. Kommissionen anser sammantaget att det i nuldget inte ar ndodvandigt att gora
nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.
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Nederlanderna: | februari 2019 slog kommissionen fast Diagram A19: Finansiellt sparande per sektor
att Nederlanderna hade makroekonomiska obalanser, s Nederlinderna
framst relaterade till den privata sektorns stora skuldstock
och ett stort bytesbalansoverskott. | den uppdaterade
resultattavlan ligger flera indikatorer — nérmare bestamt
bytesbalanssaldot, den privata sektorns skuldsattning och
6kningen av de reala bostadspriserna — dver véagledande
troskelvarden.

10

% av BNP
(%2}

]

Overskottet i byteshalansen &r mycket stort och ligger

langt Gver resultattavlans troskelvérde. Alla ekonomiska 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

sektorer — hushall, den offentliga sektorn och naringslivet [ Hushall

— bidrar till 6verskottet. Okningen under de senaste aren [ Offentlig forvaltning
.. ' . . Finansiella bolag

berodde framst pa icke-finansiella bolag, med ett | cke-finansiella bolag

spardverskott som hangde samman med en relativt hog @mtmm Hela ekonomin

I6nsamhet for foretagen och en jamforelsevis lag inhemsk  kaila: Eurostat.

investeringsnivd. Okningen av enhetsarbetskostnader &r

begransad eftersom lonedkningstakten har stigit men fortfarande &r mattlig samtidigt som
produktivitetstillvaxten har stagnerat. Den privata skuldsattningen som andel av BNP fortsatter att
minska successivt, men ligger fortfarande langt Gver resultattavlans troskelvarde. Foretagens hoga
skuldsattning beror framst pa de multinationella foretagens koncerninterna skulder. Sarskilt hushallens
skuldsattning ar mycket hog, framst kopplad till en generds skattebehandling av bolan i dgarbebodda
bostader och en icke optimalt fungerande hyresmarknad. Hushallens skuldséttning som andel av BNP
haller pa att minska, men den nominella skulden fortsatte att 6ka under 2018, eftersom den starka
aterhamtningen pa bostadsmarknaden accelererade ytterligare. Till foljd av detta accelererade
uppgangen i de reala bostadspriserna under 2018 till en niva Gver resultattavlans troskelvéarde. Den
offentliga skuldkvoten ar relativt 1ag och sjunkande. Arbetslésheten har ocksa minskat i takt med en
stark sysselsattningstillvéxt.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med hushallens stora
skuldsattning, som i sin tur ar kopplad till bostadsmarknaden, och det stora inhemska spardverskottet.
Med tanke pa att obalanser konstaterades i februari

finner kommissionen det darfor vara lampligt att Diagram A20: Hushallens skuldsattning och

undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller —bostadsprisindex
pa att avvecklas.

o Osterrike 0
. -
S s 10
Osterrike: | den forra omgangen av obalansforfarandet ‘E 0 100 i
Ifonstaterades inga makroekonomiska obalanser i %" . %0 g
Osterrike. | den uppdaterade resultattavlan ligger & 80 8
indikatorn for den offentliga skuldsattningen Gver det 3 20 0 £
vagledande troskelvardet. g 10 o ©
Overskottet i byteshalansen forblev mattligt och i stort % 0 20
T 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

sett stabilt under 2018 och den finansiella e .

L . [ Ovriga lan tillhushallen
nettoutlandsstéllningen var fortfarande marginellt = Ovriga inhemska Ian till hushéllen
positiv.  Exportmarknadsandelarna  dkade  négot. — _'R“:a‘f?gﬁst':(;‘sg’n.rsl;‘r’?thl.dgi‘:’s”kala)
Enhetsarbetskostnaderna steg genom att l6nerna 6kade Kalla: Eurostat och ECB.
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mer &n arbetsproduktiviteten, men var 6verlag relativt begréansade. De reala bostadspriserna fortsatte sin
uppatgdende trend, men okningen mattades av ytterligare. Aven om detta bor Gvervakas verkar
prisokningen inte drivas pa av utlaningen. Samtidigt fortsétter bade bolagens och hushallens skuldkvoter
att sjunka. Aven den offentliga skuldsattningen fortsatte sin nedatgéende trend, med stod av en stark
ekonomisk tillvaxt och den pagaende avyttringen av forstatligade finansinstituts tillgangar. L&get i
banksektorn har forbattrats ytterligare, ocksa till foljd av aterhamtningen i grannlanderna. Med dessa
gynnsamma ekonomiska villkor och en stark sysselséttningstillvaxt har arbetslosheten sjunkit betydligt.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med bostadssektorn, men
riskerna verkar vara begrénsade. Kommissionen anser i nuléget darfor inte att det &r nédvandigt att
gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.

Polen: | den forra omgéngen av obalansférfarandet Diagram A2L: Sk
konstaterades inga makroekonomiska obalanser i Polen, "etoutiandssialining och bytesbalans

I den uppdaterade resultattavlan ligger den finansiella - Polen 5
nettoutlandsstéaliningen over det végledande

troskelvérdet. 0 0
Byteshalansen vande fran ett litet Gverskott 2017 till ett s 0 -
litet underskott 2018, medan den negativa finansiella 2 i
nettoutlandsstaliningen minskade patagligt, &ven om den = 40 s 2
lag kvar oOver troskelvardet. Sarbarheterna gentemot

omvarlden ar fortfarande begransade, med tanke pa att -60 ! 6
utlandska direktinvesteringar star for en betydande del av

utlandsskulden. Under 2018 noterades ytterligare 80 8

r . . 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
okningar av exportmarknadsandelarna. De nominella

enhetsarbetskostnaderna okade i mattlig takt, eftersom
kraftiga 16nedkningar motverkades av en stark

I Finansiell nettoutlandsstélining (% BNP)

Finansiell nettoutlandsstalining exkl.

produktivitetsutveckling. Okningen av bostadspriserna instrument utan risk for
accelererade under 2018, men ligger precis under - o o Do e kala)

troskelvardet. Den privata sektorns skuldkvot i
forhallande till BNP var i stort sett stabil under 2018.
Den offentliga sektorns skuldkvot sjonk ytterligare fran
en redan relativt 1ag niva, med stéd av en snabb BNP-tillvaxt i lopande priser och ett lagt samlat
underskott. Banksektorn &r relativt vélkapitaliserad, likvid och 16nsam, &ven om den alltjamt stora, om
an minskande, stocken av lan noterade i utlandsk valuta utgor en sarbarhet. Arbetsmarknaden fortsatte
att vara stark och arbetsldsheten sjonk ytterligare till en mycket lag niva.

Kélla: Kommissionens avdelningar

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem med den finansiella
nettoutlandsstéaliningen, men riskerna ar begransade. Kommissionen anser i nulaget darfor inte att det
ar nodvandigt att gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.
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Portugal: | februari 2019 slog kommissionen fast att
Portugal hade makroekonomiska obalanser, sarskilt
relaterade till de stora stockarna av nettoutlandsskulder,

Diagram A22: Finansiell nettoutlandsstalining,
privat skuldsattning och offentlig skuldsattning

Portugal

privata och offentliga skulder och en stor andel 0 350
nodlidande 1an i ett lage med en svag B m
produktivitetsutveckling. I den uppdaterade 300
resultattavlan ligger flera indikatorer — ndrmare bestamt 250
den finansiella nettoutlandsstaliningen, den offentliga g 200 2
och den privata skuldsattningen och ¢kningen av de E 150 E
reala bostadspriserna — dver vagledande tréskelvarden. X *

100
Utlandsstallningen ar sarbar eftersom den finansiella 5
nettoutlandsstéllningen ar starkt negativ och justeringen .

gar mycket langsamt samtidigt som bytesbalansen har
forsamrats. Priskonkurrenskraften har forsamrats nagot
under de senaste aren pa grund av Okningen av
enhetsarbetskostnader, samtidigt som exportérerna
fortsatter att vinna marknadsandelar, om &n i avtagande
takt. Arbetsproduktiviteten ar fortfarande lag och
beréknas blott forbattras marginellt under de kommande Kalla: Eurostat.

aren, vilket hammar processen for att hinna i kapp mer avancerade ekonomier i euroomradet.
Skuldnedvéxlingen i den privata sektorn fortsatter, &ven om skuldnivaerna &r relativt hoga for bade
foretag och hushall. Den offentliga skuldsattningen, som fortfarande ar mycket hdg, beraknas fortsétta
sin gradvis nedatgaende trend. Banksektorn haller pa att bli mer motstandskraftig, &ven om stocken av
nodlidande lan fortfarande ar ett problem trots att den minskade kraftigt under 2017 och 2018.
Bostadspriserna fortsatter att 6ka kraftigt och har accelererat, sarskilt i de marknadssegment som berérs
av turism. Bolanestocken ar dock i stort sett stabil och bygg- och anlaggningsarbeten haller gradvis pa
att komma i kapp efterfragan. Arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras och arbetsldsheten ligger nu
inom troskelvardet.

08 09 10 11 12 13 14 1516 17 18

[0 Privata sektorns skuldsattning (hoger

skala)
I Offentlig skuldsattning (% BNP)

@» @» o Finansiell nettoutlandsstalining (% BNP)

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med obalanser nar det
galler stockvariabler, sarskilt utlandsskuld, offentlig och privat skuldsattning, sarbarheter i banksektorn
och svag produktivitetsutveckling. Med tanke pa att obalanser konstaterades i februari finner
kommissionen det darfor vara lampligt att undersoka vidare

om obalanserna kvarstar eller haller pa att avvecklas. Diagram A23: Nedbrytning av enhetsarbetskostnader

40 Ruminien
35
. . .. 30
Rumanien: | februari 2019 slog kommissionen fast att 25 e
Rumanien hade makroekonomiska obalanser, sarskilt i fraga 20

om risker for forlorad kostnadskonkurrenskraft, en fortsatt
forsamring av utlandsstéllningen och foér den finansiella

12-manadersforandring (%)

stabiliteten. | den uppdaterade resultattavlan ligger tva
indikatorer ~ —  n&rmare  bestdimt den  finansiella
nettoutlandsstallningen  och  6kningen av  nominella

enhetsarbetskostnader — dver vagledande troskelvérden.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f

Inflation (forandringi BN P-deflator)

Det stora underskottet i byteshbalansen fortsatte att 6ka under

2018, till foljd av stor import och minskad exporttillvaxt. Den

negativa finansiella nettoutlandsstallningen, som framst bestar
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av utlandska direktinvesteringar, forbattrades under 2018 till foljd av en stark BNP-tillvaxt i 16pande
priser. Det gick fortsatt bra for exporten 2018 och exportmarknadsandelarna steg ytterligare. Okningen
av enhetsarbetskostnader accelererade markant under 2018 till f6ljd av starka I6nedkningar, framfor allt
i den offentliga sektorn. Erfarenheten tyder pa att lonedkningarna i den offentliga sektorn troligen
kommer att sprida sig till den privata sektorn, vilket skulle kunna leda till forlust av
kostnadskonkurrenskraft. Den privata skuldsattningen &r 1ag och fortsatter att minska, medan utlaningen
till den privata sektorn okar blygsamt. Foretagsklimatet paverkas av ofta forekommande och
oférutsagbara lagandringar, som ofta antas utan konsekvensbeddmning eller samrad med berdrda parter.
Den offentliga skuldkvoten ar relativt 1dg, men minskar inte langre. Pa bostadsmarknaden fortsatte den
reala bostadsprisokningen att avta under 2018 och férblev mattlig. Bankerna ar vélkapitaliserade och
likvida. De risker for den finansiella stabiliteten som harror fran tidigare lagstiftning tycks ha minskat,
dven om instabilitet i fraga om politik och lagstiftning fortfarande &r ett problem. Den sjunkande
arbetslosheten 2018 aterspeglar en allt stramare arbetsmarknad, medan arbetskraftsdeltagandet fortsatte
att stiga, aven om det ar mycket lagt.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med kraftigt stigande
enhetsarbetskostnader och en forsamrad utlandsstéllning. Med tanke pa att obalanser konstaterades i
februari finner kommissionen det darfor vara lampligt att undersoka vidare om obalanserna kvarstar
eller haller pa att avvecklas.

Slovenien: | den forra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska obalanser
i Slovenien. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — narmare bestamt den offentliga
sektorns skuldséttning och 6kningen av bostadspriser — dver vagledande troskelvarden.

B_ytesbal_ansen f_ortsatter att gppwsa gtt sto_rt Overskott, Diagram A24: Hushllens skuldsétning och
vilket bidrar till en ytterligare minskning av den posadsprisindex
negativa finansiella nettoutlandsstéallningen.

Lonedkningarna  har  varit relativc laga och 35 Slovenien 150 _
arbetsproduktiviteten har forbattrats, vilket har lett till 2 55 | § 140 3
en begransad okning av enhetsarbetskostnaderna § ” 130 g
samtidigt som okningen av exportmarknadsandelar har ' 1202
fortsatt. Den privata sektorns skuld &r relativt 1&g och % 20 1o g
sjunkande. Utlaningen till den privata sektorn vande % 15 ;20 ;;1
till en 6kning under 2017, men ar fortfarande dampad. 2 % g
Investeringarna ligger under EU-genomsnittet, sarskilt = 10 70 ®
nér det galler bostadsbyggande. Bostadspriserna okar g 5 0
fortfarande starkt i ett lage med utbudsbrist och maste 0 50
darfor bevakas. Aven om den offentliga skuldkvoten ar 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

hog foljer den en tydligt nedatgdende trend. De === Gvriga Ian till hushallen

beraknade aldrandekostnaderna sétter dock press pa de E Ovriga inhemska lan till hushéllen

I |nhemska lan for bostadskap
@» e» ®Reala bostadspriser (hoger skala)

Kalla: Eurostat och ECB.

offentliga finansernas hallbarhet pa medellang och
lang sikt. Banksektorn ar stabil och andelen
nodlidande lan fortsatter sin nedatgdende trend. Nar
det géller arbetsmarknaden fortsatter arbetslosheten att minska och arbetskraftsdeltagandet ligger pa en
historiskt hog niva.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som framst ror de offentliga finansernas
hallbarhet och bostadsprisutvecklingen, men riskerna verkar i nulaget vara begrénsade. Kommissionen
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anser i nulaget darfor inte att det &r nodvandigt att géra ndgon ytterligare férdjupad analys inom
ramen for obalansforfarandet.

Slovakien: | den férra omgangen av obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska obalanser
i Slovakien. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — ndrmare bestamt den finansiella
nettoutlandsstallningen och 6kningen av nominella enhetsarbetskostnader — &ver vagledande
troskelvarden.

Underskottet i bytesbalansen 6kade ndgot 2018, men
ar fortfarande mattligt. Den finansiella
nettoutlandsstallningen ar mycket negativ men stabil,
medan riskerna ar begransade med tanke pa de stora
infloden av utlandska direktinvesteringar som harror
fran den expanderande bilindustrin och finanssektorn.
Tillfalliga storningar i bilindustrin och denna sektors
stora betydelse kan dock utgora en risk pa langre sikt.
Exportmarknadsandelarna 6kade nagot och den reala
effektiva vaxelkursen apprecierade lite efter flera ar av

Diagram A25: Nedbrytning av enhetsarbetskostnader

10 Slovakien

12-manadersférandring (%)

nedgang. Okningen av nominella
enhetsarbetskostnader accelererade markant, padriven 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
av en kraftig loneutveckling pa en mycket stram Inflation (férandringi BNP-deflator)
. . o [ Reala ersattningar peranstalld
arbetsmarknad och ett ldge med betydande brist pa mm— produktivitetsbidrag (minustecken)
. N " " ¢ Nominella enhetsarbetskostnader
arbetskraft, och ligger nu d&ver troskelvérdet. = = = Enhetsarbetskostnader i EU-28

Bostadspriserna okade markbart under 2018, men en  kajla: Kommissionens avdelningar

Overvérdering ar annu inte uppenbar. Den starka

bostadsmarknaden har bidragit till en fortsatt 6kning av hushallens skuldsattning, d&ven om den okar fran
relativt laga nivaer. Den till stor del utlandsigda banksektorn ar valkapitaliserad. Bade den totala
arbetslosheten och langtidsarbetslosheten har sjunkit ytterligare och arbetskraftsdeltagandet har okat.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa potentiella problem som har att géra med
hallbarheten i balanserna mot omvérlden, det inhemska lénetrycket och risker till f6ljd av exponeringen
mot bilindustrin. Riskerna pa kort sikt verkar dock vara begréansade. Kommissionen kommer i nulaget
darfor inte gora nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.

Diagram A26: Hushéallens skuldsittning och

Finland: | den férra omgéngen av obalansforfarandet bostadsprisindex

konstaterades inga makroekonomiska obalanser i

80 . 110
Finland. I den uppdaterade resultattavlan ligger flera % Finland o
indikatorer — narmare bestamt den privata sektorns 2 - 3
[an]
kuldséttning och forandri den finansiell 2 |=2 = 100 ¥
skuldséttning och forandringen av den finansiella 5 6 b
sektorns totala skulder — 6ver véagledande troskelvérden. Z;,SO 0 ~
x
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. ) ) £ 40 80 ¢
Underskottet i Dbytesbalansen Okade 2018 nar 3 o 2
0 . . S o
handelsbalansen aterigen blev negativ, medan den 2 0 038
finansiella nettoutlandsstéliningen ar i jamvikt. § 0 60 g
Exportmarknadsandelarna aternamtade sig for tredje <2 0 %
0 - - a 3
aret i rad och minskade de ackumulerade forlusterna. < 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Enhetsarbetskostnaderna uppvisade en positiv tillvéxt Egz:g: :iﬂsﬂ:kfgar:lte.ﬂ —
under 2018 och den reala effektiva véxelkursen B Inhemska |3n for bostadskdp
54 @» e» ® Reala bostadspriser (hoger skala)

Kalla: Eurostat och ECB.



apprecierade nagot, men utvecklingen ar overlag begransad. Den offentliga skuldséttningen minskade
ytterligare eftersom BNP-tillvéxten var storre &n skuldtillvaxten och ligger nu inom troskelvérdet.
Skuldsattningen i den privata sektorn ar fortsatt hg men haller langsamt pa att minska. Gynnsamma
kreditvillkor och laga rantor fortsatter att stodja den privata kredittillvéxten, aven om den avtog 2018.
Hushallens skuldkvot ar relativt hog och fortsatter att folja en svagt stigande trend. De reala
bostadspriserna var stabila 2018. Dampade bolanedkningar och det minskande antalet nya byggnadslov
minskar riskerna for hallbarheten i hushallens skuldséattning. Den finansiella sektorn ar valkapitaliserad,
vilket begransar riskerna for den finansiella stabiliteten. Den stora ¢kningen av banksektorns totala
tillgdngar och skulder i slutet av 2018 beror pa att en bank flyttade sitt huvudkontor fran Sverige till
Finland. Aven om bade sysselsattningen och arbetslosheten forbattrades avsevart under 2018 kommer
ytterligare forbattringar sannolikt att bli langsammare. Léngtids- och ungdomsarbetslosheten sjonk
under 2018.

Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa ihallande problem som har att géra med den
privata skuldsattningen, men riskerna &ar begrénsade. Kommissionen anser sammantaget att det i
nulaget inte ar nodvandigt att goéra nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for
obalansforfarandet.

Sverige: | februari 2019 slog kommissionen fast att Sverige hade makroekonomiska obalanser, som
sarskilt berodde pa Gvervarderade bostadspriser i kombination med en fortsatt kning av hushallens
skuldsattning. | den uppdaterade resultattavlan ligger flera indikatorer — narmare bestdmt den privata
sektorns skuldséttning och exportmarknadsandelarna — éver vagledande troskelvérden.

Diagram A27: Hushéllens skuldsitning och 1renden med ett krympande bytesbalansoverskott
bostadsprisindex fortsatte under 2018, medan den finansiella
nettoutlandsstallningen forbattrades och nu ar tydligt

100 Sverige 120 positiv.  Forlusten  av  exportmarknadsandelar

z 110 % intensifierades 2018 och indikatorn ligger nu d&ver
> n N " a . -
5 % oo §  troskelvardet. Okningen av nominella
°S 70 ~ -1
& 3§ enhetsarbetskostnader accelererade samtidigt som den
c 60 0 2 . . . o
5 o = reala effektiva vaxelkursen deprecierade pa grund av
ER g0 &  kronans nedgang. Den privata sektorns skuldsittning &r
(%] E o [} " - o i
2 30 0 8 hog och hushallens skuldséttning utgors framst av
= 20 bolan. Under 2018 &kade hushallens skuldséttning
3 10 60 ytterligare nagot. Bostadspriserna sjonk i slutet av 2017,
0 50 men lag pa oférandrade nivaer 2018, vilket pa arsbasis
08 0910 1112 13 14 15 1o 17 18 tyder p& en negativ okning under 2018, och
& Ovriga lin tillhushdllen bostadspriserna &ar 6verlag mycket hoga och visar tecken
I Ovriga inhemska 1an till hushallen 0 . . . . o
EE |nhemska In for bostadskap pa Overvardering. Bostadspriserna och hushallens
@ a= o Reala bostadspriser (hoger skala) skuldséttning medfor risker for makrostabiliteten och
Kalla: Eurostat och ECB. drivs pa av en gynnsam skattebehandling av

bostadsdgande, mycket laga bolanerantor och vissa sardrag pa bolanemarknaden, samt restriktioner pa
utbudssidan, vilket innebdr risker for den makroekonomiska stabiliteten. Riskerna i banksystemet
forefaller vara begransade, eftersom bade tillgangskvaliteten och lonsamheten &r hog medan hushallens
ekonomi generellt ar god och stabilitetstillsynen har skarpts. Under 2018 forbattrades situationen pa
arbetsmarknaden ytterligare och arbetslésheten minskade, men den senaste tidens utveckling tyder pa en
forsamring.
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Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa problem som har att géra med den hdga privata
skuldsattningen och bostadssektorn. Med tanke pa att obalanser konstaterades i februari finner
kommissionen det darfor vara lampligt att undersoka vidare om obalanserna kvarstar eller haller pa att
avvecklas.

Forenade kungariket: | den férra omgangen av
obalansforfarandet konstaterades inga makroekonomiska Diagram A28 Finansiell
obalanser i Fdrenade kungariket. | den uppdaterade hetioutlandsstalining och bytesalans
resultattavlan ligger flera indikatorer — narmare bestamt Férenade kungariket
underskottet i bytesbalansen, den reala effektiva
vaxelkursen, den privata sektorns skuldséttning och den
offentliga  skuldsattningen —  Over  vdgledande
troskelvérden.

o

Det redan stora underskottet i bytesbalansen 6kade 2018,
vilket medfér betydande behov av extern finansiering. Ett
stort underskott i varuhandeln och mindre underskott i
fraga om transfereringar och kapitalinkomster uppvagdes
endast delvis av ett Overskott i tjanstehandeln. Trots
ihallande underskott gentemot omvarlden ar den -100
finansiella nettoutlandsstallningen nara balans, ocksa

hjéalpt av det brittiska pundets depreciering under 2016.  wmmmm Finansiell nettoutlandsstilining (% BNP)
Nettoeffekterna pd handeln av den sjunkande reala

effektiva vaxelkursen och den darmed relaterade Finansiell nettoutlandsstilining exkl.
forbattrade priskonkurrenskraften har dock varit en instrument utan risk for betalningsinstallelse
besvikelse och den senaste tiden har e e eBgytesbalans (héeer skala)
exportmarknadsandelar forlorats. Den privata sektorns skuldkvot i férhallande till BNP har planat ut pa
en hdg niva, efter en period av mattlig skuldnedvéxling efter krisen. Sarskilt hushallens skuldsattning
ligger kvar pa en hdg niva och motiverar en fortsatt noggrann évervakning. De reala bostadspriserna har
slutat att stiga men ligger pa en hdg niva. Den offentliga skuldsattningen ar hdg och i stort sett stabil.
Den starka sysselsattningstillvaxten fortsatte att atféljas av lag arbetsloshet, dven om investeringarna
och arbetsproduktiviteten ligger pa laga nivaer.
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Sammantaget pekar den ekonomiska avlasningen pa vissa problem som har att géra med ekonomins
stallning gentemot omvarlden och den privata skuldsattningen. Dessa problem verkar pa kort sikt bara
innebdra begréansade risker for stabiliteten. Kommissionen anser sammantaget att det i nulaget inte ar
nodvandigt att géra nagon ytterligare fordjupad analys inom ramen for obalansforfarandet.
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Tabell 1.1 Obalansforfarandets resultattavla 2018

Obalanser och konkurrenskraft i forhallande till utlandet Interna obalanser Sysselséttningsindikatorer?
Bytesbalans — Finansiell Real effektiv.  {Exportmarkna Index, Bostadspris Privata Privata Offentlig Arbetsloshet Finansiella |Arbetskraftsdel | Langtidsarbets| {Ungdomsarbetsl
% av BNP nettoutlandssi{ vaxelkurs —42 | dsandel-% nominella index sektorns sektorns bruttoskuld (3-arigt sektorns tagande - % av oshet - %av oshet — % av

(3-arigt tallning handelspartner, av enhetsarbets | (2015=100), ;| kreditflodde, {skuldsattning,; (% av BNP) genomsnitt) totala den totala arbetskrafteni | arbetskraften i

Ar 2018 genomsnitt) (% av BNP) HIKP-deflator {varldsexporte|{ kostnader deflaterat | konsoliderat | konsoliderat skulder, ej befolkningeni { aldern 15-74 ar | aldern 15-24 ar

(3-arsforandring i n (2010=100) (1- (% av BNP) (% av BNP) konsoliderat | aldern 15-64 ar : (3-arig forandring i | (3-arig férandring i

%) (5- (3- arsforandring (1-arig (3-arig férandring i: procentenheter) procentenheter)

arsforandring i | arsférandring i i %) forandring i %) | procentenheter)
%) %)
+5% (euroonradet) 9%
Troskelvard| -4/6% -35% I (WiEmier -6% (euroom’édg_t) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 procentenhetert 0.5 procentenheteri 2 procentenheter
euroonradet) 12 % (utanfor
euroomradet)

BE 0.3 41.3 6.9 -1.5 3.7 1.0 0.8 178.5 100.0 7.0b -2.9 1.0 -1.5 -6.3
BG 4.0 -35.2 3.9 13.4 18.3p 4.5 3.9 95.0 22.3 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 -23.5 11.0 11.9 13.5 6.1p 5.3 70.7 32.6 3.0 7.4 2.6 -1.7 -5.9
DK 7.5 48.5 2.6 -1.5 4.0 3.5 2.4 199.4 34.2 5.6 -4.7 0.9 -0.6 -1.6
DE 8.0 62.0 5.3 3.1 5.6 5.1 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 2.1 -27.7 7.7 0.8 14.3 2.1 3.7 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 2.3 -165.0 2.3 77.4 -2.8 8.3 -7.8 223.2 63.6 7.0 5.1 0.8 -3.2 -6.4
EL -2.2 -143.3 3.6 6.9 1.4p 1.3e -1.1p 115.3p 181.2 21.5 -5.0 0.4 -4.6 -9.9
ES 2.6 -80.4 4.1 4.6 0.7p 5.3 0.4p 133.5p 97.6 17.4 -2.2 -0.6 -5.0 -14.0
FR -0.6 -16.4 4.5 -0.2 2.4p 1.5 7.9p 148.9p 98.4 9.5 1.6 0.6 -0.8 -4.0
HR 2.4 -57.9 4.2 22.9 -2.4d 4.6 2.3p 94.0p 74.8 10.9 4.6 -0.6 -6.8 -18.9
IT 2.6 -4.7 3.3 0.3 2.7 -1.6 1.6 107.0 134.8 11.2 -0.1 1.6 -0.7 -8.1
cYy -4.6 -120.8 1.8 16.6 -0.4p 0.2 8.4p 282.6p 100.6 10.8 0.3 1.1 -4.1 -12.6
LV 0.6 -49.0 4.9 8.6 14.7 6.6 -0.2 70.3 36.4 8.6 -3.0 2.0 -1.4 -4.1
LT -0.1 -31.0 6.4 3.5 16.5 4.6 4.3 56.4 34.1 7.1 8.2 3.2 -1.9 -5.2
LU 4.9 59.8 3.3 10.7 7.9 4.9 -0.5 306.5 21.0 5.8 -2.0 0.2b -0.5 -2.5
HU 2.1 -52.0 2.0 8.4 12.4 10.9 4.3 69.3 70.2 4.3 -9.2 3.3 -1.7 -7.1
MT 8.9 62.7 4.9 24.0 3.2 5.1p 7.5 129.8 45.8 4.1 2.3 5.9 -1.3 -2.5
NL 9.9 70.7 3.2 1.7 3.0p 7.4 4.5p 241.6p 52.4 4.9 -3.3p 0.7 -1.6 -4.1
AT 2.2 3.7 4.8 3.9 4.7 2.5 3.9 121.0 74.0 5.5 1.7 1.3 -0.3 -1.2
PL -0.5 -55.8 0.1 25.8 8.1p 4.9 3.4 76.1 48.9 5.0 3.0 2.0 -2.0 -9.1
PT 0.9 -105.6 3.1 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 9.1 0.7 1.7 -4.1 -11.7
RO -3.3 -44.1 -0.7 23.7 33.6p 1.8 1.9p 47.8p 35.0 5.0 3.3 1.7 -1.2 -5.5
SI 5.5 -18.9 2.0 20.4 6.1 7.4 1.3 72.8 70.4 6.6 4.1 3.2 -2.5 -7.5
SK -2.4 -68.1 2.5 3.2 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9e 1.5 -3.6 -11.6
FI -1.4 -2.0 3.0 -3.0 -2.6 -0.2 1.6 142.1 59.0 8.3 19.9 2.1 -0.7 -5.4
SE 2.8 10.3 -4.0 -6.3 7.4 -3.0 9.0 200.0 38.8 6.6 -2.9 1.2 -0.3 -3.6
UK -4.3 -10.5 -13.0 -3.8 7.8 0.7 5.3 169.1 85.9 4.4 -0.6 1.0 -0.5 -3.3

Skuggade siffror &r de som ligger pa eller 6ver troskelvardena. Flaggor:b:brott i serien. d:annan definition. e:skattning. p:preliminért.

1) For sysselsattningsindikatorerna, se s. 2 i rapporten om forvarningsmekanismen 2016. 2) Bostadsprisindex e = skattning av den nationella centralbanken for EL. 3) Nominell enhetsarbetskostnad HR, d: for sysselséattningsdata anvénds det nationella begreppet i stéllet for det inhemska begreppet. 4)
Arbetsloshetstal for BE: revidering i undersékningsmetoden. 5) Nar det galler den finansiella sektorns skulder, totalt for SK har derivat skattats.
O Kalla: Europeiska kommissionen, Eurostat och generaldirektoratet for ekonomiska och finansiella fragor (nar det géller real effektiv vaxelkurs) och IM F-data, WEO (fér exportvolymer av varor och tjanster i vérlden)

57



Tabell 2.1 Hjalpindikatorer, 2018
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BE 1.5 23.8 e.t. -1.0 36.6 -11.8 170.1 -3.5 2.8 -3.4 0.3 -2.2 0.1 2.3p 0.7 9.4p 5.8 60.9 13.1p
BG 3.1 18.8 0.8p 6.4 35.4 1.9 82.3 -3.4 -1.1 11.1 7.5 -1.7 3.2p 7.7p 43.3 24.0 2.7 23.4 7.5p
cz 3.0 25.5 1.9p 0.6 28.3 3.5 77.5 -2.9 7.6 9.7 1.9 1.0 1.6 2.1p 5.0 30.0p 4.0 32.3 12.5p
DK 1.5 22.4 3.1p 7.1 11.0 0.3 55.5 -0.2 -1.8 -3.5 1.6 -3.0 -0.3 2.3p -2.2 14.8 4.8 126.4 16.4p
DE 1.5 21.2 3.1e 7.4 44.7 2.7 44.7 -2.0 0.4 1.1 3.5 -1.3 0.2 1.4p 11.4 21.7 6.3 53.6 13.9p
EE 4.8 23.9 1.4p 3.4 25.7 3.8 92.7 -1.0 4.1 -1.3 4.3 0.9 3.5 1.3p 16.2 17.1 4.6 38.9 6.9p
IE 8.2 23.4 1.2 -5.8 -251.7 16.8 466.2 -1.4 -3.0 73.8 -0.5 7.0 4.8 5.5p -42.0 31.4 2.4 41.7 6.7p
EL 1.9p 11.1p 1.2p -2.6 -130.6 1.8 18.5] -2.4p -1.5 4.7 3.6p 5.3p 0.2p 41.6p -15.1 -1.9e 0.7p 56.5 11.5p
ES 2.4p 19.4p e.t. 2.4 -53.6 3.4 65.4; -2.1p -0.2 2.5 -2.3p -1.2p 0.1p 3.7p -14.5 18.6 5.3p 59.0 13.6p
FR 1.7p 22.9p e.t. -0.6 -33.0 2.2 45.8{ -1.9p -0.1 -2.2 2.8p 0.1p 0.7p 2.7p -0.3 7.2 6.4p 60.0 15.3p
HR 2.6p 20.1p e.t. 3.3 -13.7 1.9 48.11 -3.2p 1.2 20.5 1.8p 4.0p 0.8d 7.3p -15.5 11.1 e.t 34.2 7.5p
IT 0.8 17.7 e.t. 2.6 -6.2 1.9 27.3 -2.3 -1.3 -1.7 6.0 -1.6 -0.1 8.4p -1.2 -1.4 4.2 41.0 13.1p
cy 4.1p 19.1p e.t. -3.8 -175.0 22.2{ 1890.1i -4.2p -3.2 14.2 1.4p 1.2p 0.0p 20.2p -9.7 4.4 5.8p 97.0 14.1p
LV 4.6 22.5 0.6p 1.1 -2.4 1.3 55.5 -3.4 1.3 6.5 5.0 0.6 3.0 5.3p -4.4 29.3 2.2 20.8 7.8p
LT 3.6 20.5 0.9p 1.8 -2.7 2.7 43.4 -4.0 3.0 1.4 4.5 2.9 2.2 2.6p 7.9 23.2 2.7 22.9 10.4p
LU 3.1 16.8 e.t. 6.1 -3523.8] -722.2] 7466.2 -3.3 0.4 8.5 -0.2 -2.9 -0.6 0.8p 13.4 19.9 3.8 66.3 14.6p
HU 5.1 25.2 1.5 2.1 -4.2 -43.8 163.1 -3.8 -1.0 6.3 0.3 0.9 2.7 5.3p 9.1 45.5 3.0 18.0 9.4p
MT 6.8 19.0 0.6 12.3 248.0 32.2{ 1568.6 -8.5 0.3 21.5 2.0 -0.8 1.3 3.1p 4.5 17.5p 5.2 49.4 12.1p
NL 2.6p 20.3p e.t. 10.8 -14.0 -27.3 581.8 -1.5p -0.8 -0.4 1.1p 0.3p 0.1p 1.9p -1.8 23.6 4.8p 102.4p 16.1p
AT 2.4 23.9 3.2p 2.3 -5.0 0.9 67.4 -2.5 1.7 1.8 1.5 2.5 0.7 2.6p 4.7 19.6 4.5 49.6 11.4p
PL 5.1 18.2 1.2p 1.1 -16.9 2.8 47.8 -2.8 -3.0 23.2 3.8 3.6 4.8p 6.2p -0.1 12.7 2.0 35.1 9.3p
PT 2.4p 17.6p 1.4p 1.4 -57.1 2.7 79.0i -2.5p -0.3 7.2 4.8p 0.4p 0.1p 9.4p -6.6 29.0 3.0p 66.9 11.0p
RO 4.0p 21.2p e.t. -3.4 -3.9 3.1 44.0; -1.6p -4.1 21.2 5.3p 2.0p 3.7p 5.3p 25.9 18.6 3.5p 16.0 9.3p
S| 4.1 19.2 2.0p 5.2 -1.9 2.8 39.1 -2.9 -0.4 18.0 2.6 3.2 0.9 6.0p -0.3 22.5 2.1 27.0 8.2p
SK 4.0 21.2 0.8 -1.3 -16.5 2.4 69.2 -4.1 -0.4 1.1 -1.7 2.0 2.0 3.2p 3.9 21.3 3.4 42.1 9.5p
Fl 1.7 23.7 2.8 -1.3 3.9 -1.9 48.9 -2.0 -1.4 -5.0 3.4 -1.2 -0.9 1.5p 1.9 2.9 7.3 65.4 16.1p
SE 2.3 25.9 3.3 1.7 -11.4 1.6 81.1 -1.3 -7.6 -8.2 -1.1 -0.3 0.4 1.0p 6.2 14.4 5.4 87.9 18.8p
UK 1.4 17.0 e.t. -4.5 4.9 1.3 83.9 -0.7 -16.2 -5.7 3.3 -4.3 0.2 1.2p 7.8 15.4 3.8 87.2 15.3p

Flaggor:d:annan definition. e:skattning. p:preliminart.

1 Den officiella tidsfristen for 6versandande av uppgifter om inhemska FoU-utgifter, brutto, 2018, &r den 31 oktober 2019, &ven om uppgifterna extraherades den 25 oktober 2019. 2) Bostadsprisindex e = skattning av den nationella centralbanken fér EL. 3) Arbetsproduktivitet for HR, d:

sysselsattningsdata utgér fran det nationella begreppet i stéllet for det interna begreppet.

Kalla: Euro peiska kommissionen, Eurostat och generaldirektoratet fér ekonomiska och finansiella fragor (nar det galler real effektiv véxelkurs), Europeiska centralbanken (fér banksektorns konsoliderade skuldséattningsgrad och nédlidande 1&n, brutto, inhemska och utlandska enheter, samt IMF
data, WEO (fér exportvolymer av varor och tjanster i varlden)
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Tabell 2.1 (forts.): Hjalpindikatorer, 2018

Ungasom varken Personer som riskerar Personer som léper | Personer som leveri {Personer som bor i

. Arbetskraftsde {Langtidsarbetsl| arbetar eller studerar — . . risk for fattigdom allvarlig materiell hushall med mycket

Arbetsloshe . Ungdomsarbet fattigdom eller social h A . A )
. Itagande — % av | oshet— % av | sléshet — %av %av.den tgtoala utesténgning — % av efter .somala fattlgdom - lag arbetsintensitet —
Ar a- den tf)tala . arbetskraften i -y befolkningen i aldern befolkningen totalt transfere'rlngar—%av % av befolkningen %av'den tgtfxla
2018, .. . . .ibefolkningeni | aldern15-74ar |, a 15-24 ar befolkningen totalt totalt befolkningen i dldern
arsforandring i . aldern 15-24 ar

o) | adern 1sedar §2 %) o > > > &

(%) % arsforandring i % arsforandrin % arsforandrin % arsforandrin % arsforandring

procentenhete gi gi gi i

BE 1.4 68.6 2.9 15.8 9.2 -3.0 19.8 -1.3 16.4 1.5 4.9 -0.9 12.1 -2.8
BG -0.1p 71.5 3.0 12.7 15.0 -4.3 32.8 -8.5 22.0 0.0 20.9 -13.3 9.0 -2.6
cz 1.3 76.6 0.7 6.7 5.6 -1.9 12.2 -1.8 9.6 -0.1 2.8 -2.8 4.5 -2.3
DK 1.8 79.4 1.1 10.5 6.8 0.6 17.4 -0.3 12.7 0.5 3.4 -0.3 11.1 -0.5
DE 1.4 78.6 1.4 6.2 5.9 -0.3 18.7 -1.3 16.0 -0.7 3.1 -1.3 8.1 -1.7
EE 1.2 79.1 1.3 11.9 9.8 -1.0 24.4 0.2 21.9 0.3 3.8 -0.7 5.2 -1.4
IE 3.2 72.9 2.1 13.8 10.1 -4.2 e.t. e.t. e.t. e.t. e.t. e.t. e.t. e.t.
EL 1.7p 68.2 13.6 39.9 14.1 -3.1 31.8 -3.9 18.5 -2.9 16.7 -5.5 14.6 -2.2
ES 2.2p 73.7 6.4 34.3 12.4 -3.2 26.1 -2.5 21.5 -0.6 5.4 -1.0 10.7 -4.7
FR 1.0p 71.9 3.8 20.7 11.1 -0.9 17.4 -0.3 13.4 -0.2 4.7 0.2 8.0 -0.6
HR 1.8d 66.3 3.4 23.4 13.6 -4.5 24.8 -4.3 19.3 -0.7 8.6 -5.1 11.2 -3.2
IT 0.9 65.6 6.2 32.2 19.2 -2.2 27.3 -1.4 20.3 0.4 8.5 -3.0 11.3 -0.4
CY 4.1p 75.0 2.7 20.2 13.2 -2.1 23.9 -5.0 15.4 -0.8 10.2 -5.2 8.6 -2.3
LV 1.6 77.7 3.1 12.2 7.8 -2.7 28.4 -2.5 23.3 0.8 9.5 -6.9 7.6 -0.2
LT 1.4 77.3 2.0 11.1 8.0 -1.2 28.3 -1.0 22.9 0.7 11.1 -2.8 9.0 -0.2
LU 3.7 71.1 1.4 14.1 5.3 -0.9b 21.9 3.4 18.3 3.0 1.3 -0.7 8.3 2.6
HU 2.4 71.9 1.4 10.2 10.7 -0.9b 19.6 -8.6 12.8 -2.1 10.1 -9.3 5.7 -3.7
MT 5.4 74.7 1.1 9.1 7.3 -3.2 19.0 -4.0 16.8 0.2 3.0 -5.5 5.5 -3.7
NL 2.5p 80.3 1.4 7.2 4.2 -0.5 16.7 0.3 13.3 1.7 2.4 -0.2 8.6 -1.6
AT 1.7 76.8 1.4 9.4 6.8 -0.7 17.5 -0.8 14.3 0.4 2.8 -0.8 7.3 -0.9
PL 0.3p 70.1 1.0 11.7 8.7b -2.3b 18.9 -4.5 14.8 -2.8 4.7 -3.4 5.6 -1.3
PT 2.3p 75.1 3.1 20.3 8.4 -2.9 21.6 -5.0 17.3 -2.2 6.0 -3.6 7.2 -3.7
RO 0.2p 67.8 1.8 16.2 14.5 -3.6 32.5 -4.9 23.5 -1.9 16.8 -5.9 7.4 -0.5
S| 3.2 75.0 2.2 8.8 6.6 -2.9 16.2 -3.0 13.3 -1.0 3.7 -2.1 5.4 -2.0
SK 2.0 72.4 4.0 14.9 10.2 -3.5 e.t. e.t. e.t. e.t. e.t. e.t. e.t. e.t.
Fl 2.6 77.9 1.6 17.0 8.5 -2.1 16.5 -0.3 12.0 -0.4 2.8 0.6 10.8 0.0
SE 1.9 82.9 1.2 16.8 6.1 -0.6 18.0 -0.6 16.4 0.1 1.6 0.5 9.1 0.4
UK 1.2 77.9 1.1 11.3 10.4 -0.7 e.t. e.t. e.t. e.t. 4.6p -1.5p e.t. e.t.

Flaggor:b:brott i serien. d:annan definition. p:preliminért.

1) Sysselsattningsgrad for HR, d: sysselsattningsdata utgdr fran det nationella begreppet i stéllet for det interna begreppet. 2) Unga som varken arbetar eller studerar for PL: férandringar i viktningsforfarande. 3) Den officiella tidsfristen for ¢ versandande av
uppgifter om inkomst- och levnadsvillkor (EU-SILC) ar den 30 november 2019, &ven om uppgifterna extraherades den 25 oktober 2019.
O Kalla: Europeiska kommissionen, Eurostat
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