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Rapporten om varslingsmekanismen (herefter "rapporten™) indleder den arlige runde i proceduren i
forbindelse med makrogkonomiske ubalancer (herefter "makroubalanceproceduren™), der har til
formal at afdaekke og rette op pa ubalancer, som hindrer "den rette virkemade af gkonomien i en
medlemsstat, i Den @konomiske og Moneteere Union eller i Unionen som helhed" (artikel 2, stk. 1, i
forordning (EU) nr. 1176/2011)".

Analysen i rapporten bygger pa en gkonomisk fortolkning af en reekke indikatorer i en resultattavle
plus et bredere set supplerende indikatorer, vurderingsredskaber og andre relevante oplysninger til at
screene medlemsstaterne for potentielle gkonomiske ubalancer, der kraever politisk handling. |
rapporten udpeges de medlemsstater, for hvilke der skal foretages en dybdegaende undersggelse for at
undersgge, hvorvidt de makrogkonomiske risici i medlemsstaterne er tiltagende eller aftagende,
hvorefter det konkluderes, om der bestar ubalancer eller uforholdsmaessigt store ubalancer. Under
hensyntagen til dregftelser om rapporten med Europa-Parlamentet og i Radet og Eurogruppen vil
Kommissionen udarbejde dybdegdende undersggelser vedrgrende de relevante medlemsstater. |
overensstemmelse med etableret praksis udarbejdes der under alle omstendigheder en dybdegaende
undersggelse vedrgrende medlemsstater, i hvilke der i det foregdende forlgb blev konstateret
ubalancer. De dybdegaende undersggelser indgar i landerapporterne. Resultaterne heraf vil indga i
de landespecifikke henstillinger, der fremsattes som led i det europaiske semester for samordning af
den gkonomiske politik.

1. SAMMENFATNING

Denne rapport indleder den niende arlige runde af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer (“'makroubalanceproceduren™).? Formalet med proceduren er at
afdaekke ubalancer, som hindrer den rette virkemade af gkonomien i en medlemsstat, i Den @konomiske
0og Monetzere Union eller i Unionen som helhed, og at anspore til de rette politiske lgsninger.
Proceduren er en integreret del af det europaeiske semester for samordning af den gkonomiske politik
for at sikre overensstemmelse med de analyser og henstillinger, der udarbejdes i forbindelse med andre
gkonomiske overvagningsredskaber. Den arlige strategi for baeredygtig vaekst, der vedtages samtidig
med denne rapport, ger status over den gkonomiske og sociale situation i Europa og redeger for de
overordnede politiske prioriteringer for EU.

I denne rapport udpeges de medlemsstater, for hvilke der begr udarbejdes dybdegaende
undersggelser med henblik pa at vurdere, om de er bergrt af ubalancer, som krever politiske
tiltag.® | rapporten om varslingsmekanismen foretages der en screening for gkonomiske ubalancer, og
rapporten offentliggeres i begyndelsen af det arlige forlgb for samordning af den gkonomiske politik.
Den bygger pa en gkonomisk analyse af en resultattavle over indikatorer med vejledende graenseveerdier
samt et s&t supplerende indikatorer. Afsnit 2 i rapporten indeholder desuden en analyse af, hvordan
ubalancerne i de enkelte medlemsstater pavirker euroomradet som helhed, og i hvilket omfang dette

! [Hvis Det Forenede Kongerige udtreeder af Unionen pa grundlag af Aftalen om Det Forenede Kongerige
Storbritannien og Nordirlands udtreeden af Den Europeziske Union og Det Europziske Atomenergifellesskab
("udtreedelsesaftalen”, EUT C 384 | af 12.11.2019, s. 1), vil EU-retten fortsat finde anvendelse pa og i Det
Forenede Kongerige i hele den overgangsperiode, der er fastsat i udtraedelsesaftalen.]

2 Denne rapport ledsages af et statistisk bilag med en lang raekke statistikker, der har dannet grundlag for denne
rapport.

8 Jf. artikel 5 i forordning (EU) nr. 1176/2011.



kreever koordinerede politiske lgsninger set i lyset af den indbyrdes afhangighed inden for
euroomrédet®. 1 den forbindelse ledsager analysen i denne rapport vurderingen i Europa-Kommissionens
arbejdsdokument "Analysis of the Euro Area economy", der ledsager Kommissionens henstilling med
henblik pa Radets henstilling om den gkonomiske politik i euroomradet.

Analysen i rapporten skal ses i lyset af de a&ndrede gkonomiske udsigter, hvor den gkonomiske
veekst aftager, og forventningerne til inflationen er blevet nedjusteret. Ifglge Europa-
Kommissionens efterarsprognose 2019 anslas realvaeksten i BNP at ligge pa omkring 1,4 % i EU og
1,1 % i euroomradet i 2019, hvilket er lavere end de henholdsvis 2 % og 1,9 % i 2018. | 2020 forventes
BNP at vokse med 1,4 % og 1,2 % i henholdsvis EU og euroomradet. Dataene har siden slutningen af
2018 peget i retning af en afmatning, navnlig inden for eksporten og i fremstillingssektoren.
Opbremsningen er serlig markant i de starre medlemsstater i euroomréadet, som i hgjere grad pavirkes af
de udsving i samhandelen, der falger af den sgede handelspolitiske usikkerhed®. Forventningerne til
inflationen er faldet betydeligt, hvilket fik de pengepolitiske myndigheder til at saette ind mod den
begyndende afmatning i produktion og priser i anden halvdel af 2019. Obligationsrenterne er faldet,
navnlig for obligationer med lengere Igbetider. Til trods for det seneste fald i den samlede inflation og i
produktivitetsveeksten, har lgnvaeksten siden 2018 veeret kraftigere i lyset af tilstramningen pa
arbejdsmarkederne.

De eksisterende makrogkonomiske ubalancer er gradvist blevet afviklet i lyset af de gunstige
gkonomiske forhold. Efter den omfattende nedgearingsproces oven pa krisen er en raekke ubalancer
vedrgrende stremstarrelser blevet afviklet, og der er rettet op pa nogle uholdbare udviklingstendenser
(navnlig store lgbende underskud, overdreven kreditveekst, som presser boligpriserne opad, hgje
enhedslgnomkostninger, som medfarer tabt omkostningskonkurrenceevne). Farst senere blev der taget
hand om de sarbarheder, der knytter sig til ubalancer vedrgrende beholdninger (stor geld i den
offentlige savel som den private sektor og stor udlandsgeld), og dette er foregaet i et lidt langsommere
tempo, men i takt med de seneste ars gkonomiske vakst, og efterhanden som priserne begyndte at stige,
er geeldskvoterne bragt i en solid nedadgaende retning. Imidlertid har den ggede gkonomiske aktivitet
for nylig veeret ledsaget af en sterk veekst i enhedslgnomkostninger og i boligpriser i adskillige
medlemsstater.

De &ndrede udsigter kan bevirke, at de eksisterede ubalancer afvikles langsommere, eller at der
opstar nye risici i en situation, hvor det politiske raderum til at handtere eventuelle chok svinder
ind. Handelsspaendinger og forstyrrelser i de globale verdikader, en kraftigere afmatning end ventet pa
de nye vakstmarkeder og en forveerring af de geopolitiske spandinger risikerer at forvaerre de
gkonomiske udsigter®. Den nominelle vakst ventes at aftage, hvilket vil forringe mulighederne for
geldsnedbringelse. Det betragtelige fald i rentesatserne medfgrer lavere gaeldsomkostninger, men det
indebeerer ogsa udfordringer i form af bl.a. ferre incitamenter til at geare ned, eventuel overdreven
risikotagning i jagten pa afkast samt nedsat rentabilitet i de finansielle institutioner i en situation med

* | rapporten "Gennemfarelse af Europas @konomiske og Monetzre Union" af Jean-Claude Juncker, Donald Tusk,
Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi og Martin Schulz fra den 22. juni 2015 blev det foreslaet at rette et stgrre fokus
pd ubalancernes euroomradedimension. Konsekvenserne af den indbyrdes afhzngighed og ubalancernes
systemiske betydning anerkendes i forordning (EU) nr. 1176/2011, der definerer ubalancer som "en
makrogkonomisk udvikling, der har negativ indvirkning pa, eller har potentiale til at fi en negativ indvirkning p3,
den rette virkemade af gkonomien i en medlemsstat, i Den Europeiske og Monetere Union eller i Unionen som
helhed".

® Ifglge "World Trade Uncertainty Index" er usikkerheden steget markant i de starre europaiske gkonomier samt i
andre stgrre gkonomiske omrader. https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

® Se ogsé International Monetary Fund, World Economic Outlook, oktober 2019. Europa-Kommissionen (2019),
European Economic Forecast, Autumn 2019, Institutional paper 115, november 2019.
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fladere rentekurver’. Samtidig er rdderummet inden for pengepolitikken til at h&ndtere politiske chok
blevet mindre, og der er stor forskel pa de enkelte EU-landes muligheder for at afbgde chok via private
og offentlige opsparinger, idet et betragteligt antal medlemsstater er hemmet af hgje geeldskvoter.

Der kan drages falgende konklusioner af den horisontale analyse i rapporten:

Saldoen pa de lgbende poster har beveaget sig i nedadgaende retning i hele EU i 2018, skent
underskud forbliver sjeeldne, og de store overskud varer ved. Med enkelte undtagelser er der
stort set ligevaegt pa betalingsbalancens lgbende poster i de lande, der tidligere registrerede stor
underskud, mens nogle medlemsstater fortsat har store og vedvarende overskud, der ligger over et
niveau, der kan forklares ud fra de underliggende gkonomiske forhold. En aftagende handel, en
robust indenlandsk efterspargsel og stigende oliepriser forringer saldoen pa de lgbende poster over
hele linjen.

Der er sket en hurtigere forbedring af nettostillingerne over for udlandet, men mange
medlemsstater har stadig stor udlandsgeeld. Udlandsgealdens andel af BNP er bragt ned i de
seneste ar takket vere forsvarlige stillinger pa de lgbende poster og vedvarende nominel vekst.
Forbedringen af nettodebitorlandenes nettostilling over for udlandet er foregaet i et hurtigere tempo
end hidtil, bl.a. takket veere positive veerdireguleringer, som maske ikke varer ved.
Nettoudlandsstillingerne er fortsat meget negative for en reekke EU-lande, og blandt nogle af dem
risikerer saldoen pa deres lgbende poster ikke at veere tilstreekkelig til at sikre, at nettostillingerne
over for udlandet forbedres i et passende tempo. Sidelgbende hermed bliver nettostillingerne over
for udlandet blandt de starre nettokreditorlande stadig mere positive takket vere store overskud pa
de lgbende poster.

Enhedslgnomkostningerne er steget hurtigere i mange medlemsstater som falge af savel
stigende lgnninger som en nedsat produktivitetsvaekst. Der kan konstateres en kraftig lgnveekst i
hele EU i lyset af tilstramningen pa arbejdsmarkederne. Vaksten i enhedslgnomkostninger kan
ogsa i stigende grad knyttes til en opbremsning i produktivitetsveeksten. | enkelte tilfaelde, navnlig i
Central- og @steuropa og i Baltikum, udger den markante udvikling i enhedslgnomkostninger blot
en fortsettelse af den tendens, der begyndte for et par ar siden, og som er forbundet med en
stigende efterspargsel efter arbejdskraft kombineret med kompetencegab og flaskehalse pa
udbudssiden i gkonomier med et lgnniveau under gennemsnittet. Enhedslgnomkostningerne er i
den seneste tid ogsa steget i eurolandene, om end i mindre grad. Skent enhedslgnomkostningerne er
steget kraftigere i nettokreditorlandene end i nettodebitorlandene, er forskellene ved at udligne sig,
og udviklingen i omkostningskonkurrenceevnen er dermed begyndt at bidrage mindre til en
symmetrisk genskabelse af balancen.

De reale effektive valutakurser er steget. De reale effektive valutakurser er siden 2016 steget i en
reekke lande pa baggrund af stigende enhedslgnomkostninger og nominelle kursstigninger. Dette
sker efter flere ar, hvor de relative omkostninger og priser i mange EU-medlemsstater faldt takket
veere nominelle kursfald og en svag omkostnings- og prisinflation sammenlignet med
konkurrenterne. Den omfordeling fra sektorerne for ikkeomsattelige til omseettelige varer, der i en
raekke ar har fundet sted i nettodebitorlandene, er begyndt at aftage, ophare eller at vende.

Konsolideringen i den private sektor foregar primaert med udgangspunkt i en nominel BNP-
veekst, og i husholdningerne er tempoet faldet. Nettoopsparingen i den private sektor er

" Se ogsa Bank of International Settlements, Annual Economic Report, juni 2019, og International Monetary Fund,
Global Financial Stability Report, april 2019.



mindsket, og de faldende geeldskvoter skyldes i stigende grad veekst i det nominelle BNP. Tempoet
for geeldsnedbringelsen er aftaget, hvilket bade ses ud fra lavere opsparinger og et fald i BNP-
veeksten. Searligt har husholdningerne gget deres lantagning i et stigende antal medlemsstater.
Skent de fleste lande med hgje geeldskvoter har undergaet en nedgearingsproces, er de private
geldskvoter alligevel steget i et par hgjt forgeeldede lande. Den offentlige geeld er faldet stet i de
fleste medlemsstater, men i enkelte meget forgeldede lande er der enten kun sket en meget
beskeden eller slet ingen reduktion. Statsobligationsrenterne begyndte imidlertid at falde i 2019,
ogsa for de allermest forgaldede lantagere.

e EU's banksektor er blevet mere modstandsdygtig, men star stadig over for visse
udfordringer. Kapitaliseringsprocenterne er stoppet med at stige fra et niveau, der ligger over de
reguleringsmaessige standarder. Egenkapitalforrentningen er ogsa stabiliseret efter at veere steget i
de senere ar. Andelen af misligholdte Ian er faldet betragteligt i de seneste ar, og de starste fald i
darlige lan kan navnlig observeres i lande med store andele af misligholdte Ian. Alligevel star flere
EU-lande stadig over for udfordringer, idet de er kendetegnet ved en relativt lav kapitalisering og
rentabilitet og store andele af misligholdte lan. De andrede udsigter, som er kendetegnet ved
leengevarende lave rentesatser og svagere gkonomisk veekst, udger ogsa en udfordring.

o Boligpriserne er fortsat med at stige kraftigt i 2018, men prisdynamikken er aftaget i de
omrader, hvor der er klare tegn pa overvurdering. Boligpriserne fortsatte med at stige i 2018,
0g i et stigende antal lande ligger boligvurderingerne over toppunktet i midten af 2000'erne og er
sandsynligvis overvurderede. De kraftigste boligprisstigninger er imidlertid observeret i EU-lande,
der hidtil kun har vist begraensede tegn pa overvurdering. Til gengeld er priserne typisk faldet i de
lande, hvor der har veret stgrre bekymring for overvurdering og sterre geld i husholdningerne. |
nogle lande lader omfanget af nye realkreditlan til at stige, hvilket kan medfare kraftigere
boligprisstigninger i fremtiden.

e Der er fortsat fremgang pa arbejdsmarkederne, og arbejdslgsheden er faldet i alle EU-
medlemsstaterne. Ledigheden er faldet yderligere i hele EU, navnlig blandt de unge og de
langtidsledige. Tilstramningen pa arbejdsmarkederne har givet sig udslag i en sterkere lgnvaekst,
ogsa i eurolandene. Efter genrejsningen steg reallgnnen frem til 2017 imidlertid langsommere end
arbejdsproduktivteten, og det er ferst i 2018, at denne tendens blev vendt. Arbejdsindkomsterne,
som er steget takket veere beskaftigelses- og lanveekst, har veeret med til at gge den indenlandske
efterspargsel, men der er ingen tegn p4, at lenstigningerne giver sig udslag i prisinflation®.

I den aktuelle gkonomiske situation er det desto vigtigere at genoprette balance med hensyn til
lgbende underskud og overskud i euroomradet, hvilket vil veere gavnligt for alle medlemsstaterne.
Det lgbende overskud pa betalingsbalancen for euroomradet forventes at falde i lyset af en aftagende
eksportefterspargsel, men det vil forblive teet pa sit hgjdepunkt og stadig ligge over et niveau, der
stemmer overens med de underliggende gkonomiske forhold. Overskuddet i euroomradet steg som falge
af solide eksportresultater og stgrre nedgearingsprocesser, der har fundet sted i adskillige sektorer af
gkonomien, ogsa i lande med et lille behov herfor. Den seneste afmatning afspejler iser en faldende
global samhandel og et starre underskud pa energihandelsbalancen. | den aktuelle skonomiske situation
er der desto mere, der taler for at ga videre med at genoprette balance med hensyn til lgbende underskud
og overskud i euroomradet, for at gge inflationen og rentesatserne og mindske afhzngigheden af den
udenlandske efterspgrgsel. Det kreever en passende kombination af politikker i alle eurolandene, som
tager hensyn til den indbyrdes afhaengighed og afsmittende virkninger. Selv om der allerede er blevet
rettet op pa store underskud pa de lgbende poster i mange nettodebitorlande, er deres

& Tekstboks 1 indeholder en oversigt over de vigtigste beskeftigelsesmassige og sociale udviklingstendenser EU.
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betalingsbalancestillinger nu begyndt at blive svaekket, og de store beholdninger af bade udenlandsk og
indenlandsk geeld kraever, at der opretholdes en forsvarlig stilling pa de lgbende poster, og at geelden
nedbringes i et passende tempo, samtidig med at der forfglges reformer, som gger veekstpotentialet.
Nettokreditorlandene bgr udnytte de gunstige finansieringsvilkar til fortsat at @ge de offentlige og
private investeringer. Hvis disse lande udnytter deres positive finanspolitiske stilling til at stotte
investeringer og andre produktive udgifter, vil det bidrage til at gare vaeksten mindre afhaengig af den
udenlandske efterspargsel og stette genskabelsen af balancen i euroomradet.

Alt i alt er de identificerede kilder til potentielle ubalancer stort set de samme som i sidste ars
rapport, men udsigterne synes forveerrede i en raekke henseender. Fremgangen i
beholdningspositionen over for udlandet har veret hurtigere end ventet som fglge af de gunstige
gkonomiske forhold. En yderligere forbedring forekommer dog vanskelig i lyset af forringelsen af
stillingerne pa betalingsbalancens lgbende poster og den lavere nominelle vaekst. Der er fortsat store
overskud pa de Igbende poster, men udviklingen i konkurrenceevnen stgtter i mindre grad genskabelsen
af balancen, og de reale effektive valutakurser stiger mere og mere. Det gar langsommere med at
nedbringe fremmedfinansieringen i den private sektor, selv i nogle tilfzlde hvor gelden allerede er stor,
og udviklingen beror i stigende grad pa den nominelle veekst. De svagere udsigter til nominel veakst
rejser spgrgsmalet om, hvorvidt konsolideringen i de meget forgeeldede lande kan fortsette uden hgjere
private eller offentlige opsparinger eller et hgjere vakstpotentiale. Efter flere ar med betydelige
fremskridt er situationen i finanssektoren nu blevet mere stabil, men der kan med tiden opsta nye
udfordringer relateret til det lave rentemiljg. Boligpriserne stiger fortsat kraftigt, og boligvurderingerne
har saledes naet et topniveau i et stigende antal EU-lande. Udviklingen er ved at stilne af pa markeder
kendetegnet ved overvurdering, men i nogle lande risikerer den genoptagne udstedelse af realkreditlan
at have en selvforstaerkende effekt pa de stigende boligpriser.

De potentielle kilder til ubalancer samler sig i forskellige kategorier. Flere medlemsstater er bergrt
af mangeartede og indbyrdes forbundne galdssarbarheder, som formodentlig til en vis grad afspejler
forholdene i finanssektoren. | enkelte medlemsstater knytter sarbarhederne sig hovedsagelig til en stor
og vedvarende offentlig geeld kombineret med en svag produktivitet og konkurrenceevne, som heemmer
vaekstpotentialet. Nogle medlemsstater er kendetegnet ved store og vedvarende overskud pa
betalingshalancens lgbende poster. For nogle medlemsstaters vedkommende er det navnlig udviklingen i
omkostningskonkurrenceevnen kombineret med en forveerring af deres udlandsstilling, der vaekker
bekymring. Endelig stammer de stagrste udfordringer i et par medlemsstater fra udviklingen i
boligpriserne, der i visse tilfelde er kombineret med en stor husholdningsgeeld.

De fremtidige udfordringer  krever, at overvdgningen i forbindelse  med
makroubalanceproceduren bliver mere fremadskuende. Eftersom der er ved at veere rettet op pa de
fleste ubalancer vedrgrende stremstgrrelser, og ubalancerne vedrgrende beholdninger gradvist
nedbringes, rettes opmerksomheden i forbindelse med makroubalanceproceduren i stigende grad mod
overvagningen af eventuelle uholdbare tendenser, som kunne opsta pa mellemlang sigt. Samtidig er det
pa grund af de @ndrede gkonomiske forhold og navnlig de risici, der knytter sig til den gkonomiske
situation uden for euroomradet og EU, vigtigt ogsa at foretage en vurdering af ubalancerne set ud fra
euroomradet og EU som helhed.

Der vil for de medlemsstater, der udpeges i denne rapport, blive foretaget mere detaljerede og
omfattende analyser som led i de dybdegdende undersggelser. De dybdegaende undersggelser vil
ligesom i de foregaende forlgb indga i landerapporterne. Ved udarbejdelsen af de dybdegaende
undersggelser vil Kommissionen basere sin analyse pa en stor maengde data og relevante oplysninger
samt de evalueringsrammer, som den har udviklet i samarbejde med radsudvalg og arbejdsgrupper.
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Analysen i de dybdegdende undersggelser vil danne grundlaget for afslgringen af ubalancer eller
uforholdsmaessigt store ubalancer i medlemsstaterne og for eventuelle ajourferinger af de
landespecifikke henstillinger®. De lande, hvori der konstateres ubalancer eller uforholdsmassigt store
ubalancer, er og vil fortsat vaere genstand for specifik overvagning for at sikre en lgbende overvagning
af deres politiske tiltag inden for rammerne af makroubalanceproceduren.

Der udarbejdes dybdegaende undersggelser vedrgrende medlemsstater, i hvilke der allerede er
konstateret ubalancer eller uforholdsmaessigt store ubalancer. | overensstemmelse med etableret
tilsynspraksis foretages der en dybdegdende undersggelse for at vurdere, hvorvidt eksisterende
ubalancer er under afvikling, stadig bestar eller er under forveerring, idet der geres status over de
korrigerende politiske foranstaltninger, der er truffet. Der vil siledes blive foretaget dybdegaende
undersggelser for de 13 medlemsstater, hvori der blev konstateret ubalancer og uforholdsmaessigt store
ubalancer pa grundlag af resultaterne af de dybdegaende undersggelser, der udarbejdedes i februar
2019%. Der er i gjeblikket konstateret ubalancer i 10 medlemsstater (Bulgarien, Frankrig, Irland,
Kroatien, Nederlandene, Portugal, Rumanien, Spanien, Sverige og Tyskland), mens der for
Cyperns, Grakenlands og Italiens vedkommende er konstateret uforholdsmaessigt store ubalancer.

Pa grundlag af analysen i denne rapport finder Kommissionen det ikke ngdvendigt at foretage
dybdegaende undersggelser vedrgrende andre medlemsstater. Vurderingen i naervaerende rapport
peger ikke i retning af vaesentlige yderligere risici, der giver anledning til at foretage en ny dybdegaende
undersggelse vedrgrende de medlemsstater, for hvilke der i den foregdende arlige runde af
makroubalanceproceduren ikke blev konstateret nogen ubalancer eller uforholdsmaessigt store
ubalancer. Analysen i denne rapport afslgrer imidlertid ngdvendigheden af, at der i forbindelse med de
kommende landerapporter foretages en ngje overvagning af flere forhold, der kan indebare
makrogkonomiske risici, hvis de varer ved. Disse vedrgrer udviklingen i enhedslgnomkostninger og
betydningen heraf for den eksterne konkurrenceevne i en rekke medlemsstater (Estland, Letland,
Litauen, Slovakiet, Tjekkiet og Ungarn) og boligmarkedet og husholdningsgalden (Belgien, Danmark,
Det Forenede Kongerige, Finland, Luxembourg, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet, Ungarn og @strig)™".

2. EUROOMRADEDIMENSIONEN OG MAKRO@KONOMISKE UBALANCER

Stillingen pa de lgbende poster i euroomradet har naet sit gvre vendepunkt, men der observeres
stadig meget hgje saldi. Saldoen pa de lgbende poster i euroomradet har beveeget sig fra stort set
ligeveegt far krisen til et maksimum pa 3,2 % af BNP i 2016. Siden da er stillingen pa betalingsbalancen
faldet en anelse og n&ede séledes 3,1% af BNP i 2018 (figur 1)'2 Det Igbende

° Jf. artikel 6 i forordning (EU) nr. 1176/2011.

0 Se "Det europaiske semester 2018: Vurdering af fremskridtene med strukturreformer, forebyggelse og
korrektion af makrogkonomiske ubalancer og resultater af de dybdegéende undersggelser i henhold til forordning
(EVU) nr. 1176/2011" (COM(2019) 150 final af 27.2.2019).

1| september 2019 udsendte Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) landespecifikke varslinger
eller henstillinger til ni medlemsstater vedrarende sarbarheder pa mellemsigtet plan i boligsektoren: Henstillinger
til Belgien, Danmark, Finland, Luxembourg, Nederlandene og Sverige og varslinger til Frankrig, Tjekkiet og
Tyskland. Alle landene i farstenavnte gruppe havde allerede modtaget en varsling fra ESRB i november 2016,
hvilket ogsd er tilfeldet for @strig og Det Forenede Kongerige. | henhold til forordningen om
makroubalanceproceduren (forordning (EU) nr. 1176/2011) skal Kommissionen tage hensyn til eventuelle
varslinger eller henstillinger, som ESRB har rettet til lande, der er genstand for en dybdegaende undersagelse.

12 De her anvendte opgarelser for betalingsbalancens lgbende poster i euroomrédet vedrgrer den “justerede” saldo
pa betalingsbalancens lgbende poster i euroomradet i forhold til resten af verden (fra betalingsbalancestatistikken
for euroomradet), som viser et overskud pa de samlede lgbende poster for euroomradet pa 3,1 % af BNP i 2018,
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betalingsbalanceoverskud i euroomradet er fortsat det stgrste pa verdensplan og anslas at ligge over det
niveau, som de underliggende skonomiske forhold tilsiger (omkring 1,7 % af BNP for euroomradet)™.
Det afspejler primert store overskud i Tyskland og Nederlandene, hvis eksterne balancer samlet set
tegnede sig for 2,8 % af BNP for euroomradet i 2018. Hvis der tages udgangspunkt i en uandret politik,
forventes det justerede overskud i euroomradet ifelge Kommissionens efterarsprognose 2019 at falde til
2,7 % af BNP for derefter at falde yderligere til 2,5 % af BNP i 2020.

Den igangveerende reduktion af overskuddet i euroomradet skyldes hovedsagelig en sveekkelse af
handelsbalancen. Energisamhandelen ydede det starste bidrag til reduktionen af saldoen pa de lgbende
poster mellem 2016 og 2018 som fglge af stigende oliepriser. Energisamhandelen tegnede sig for et
underskud pa -1,7 % af BNP i 2017, hvilket steg til -2,1 % af BNP i 2018, mens handelsbalancen for
gvrige varer har tegnet sig for en forholdsvis stabil andel (4,6 % af BNP). Som fglge af en
verdensomspandende opbremsning i veeksten og samhandelen siden midten af 2018, fortsat stor
handelspolitisk usikkerhed og en effektiv kursstigning pa euro i 2018 er vaeksten i euroomradets import
og eksport faldet. Ifalge manedlige data vil vareeksporten og -importen til og fra euroomradet over for
resten af verden falde yderligere i 2019 (figur 2). Adskillige forhold risikerer at forringe stillingen pa de
lgbende poster i euroomradet yderligere pa kort sigt, bl.a. en relativ sveekkelse af konjunkturforholdene i
andre dele af verdensgkonomien, falgerne af restriktive handelspolitikker eller hgjere oliepriser som
falge af geopolitiske spaendinger.

Figur 1: Udvikling i de lgbende poster i Figur 2: Udvikling i euroomradets samhandel

euroomradet: opdelt pa lande med resten af verden
4 15
% af BNP eendring pd .
arsbasis, % 'l
3 ' ‘

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f

Andre NL 13 14 15 16 17 18 19
T /]33 FR
ES B DE Eksport, varer og tjenesteydelser
EAL9 LP-norm = = == |mport, varer og tjenesteydelser
@ @ @ | P konjunkturjusteret ¢ EA-19 justeret prognose port, 9y 4
Kilde: Eurostat Balance of Payments, Europa- Kilde: Eurostat Foreign Trade Statistics
Kommissionens efterdrsprognose 2019. Anm.: Sesonkorrigerede data, Igbende priser.

hvilket stemmer overens med medlemsstaternes indberetninger vedrgrende de lgbende poster (efter det sakaldte
"feellesskabsbegreb™). Den nominelle stilling pd medlemsstaternes lgbende poster udger imidlertid samlet set 4 %
af BNP for euroomradet (betalingsbalancestatistikken) og 3,8 % af BNP (nationale regnskabstal) som falge af
uoverensstemmelser mellem de indberettede data fra de forskellige nationale statistiske myndigheder. De
indberettede opgerelser for euroomradet fra savel betalingshalancestatistikkerne som de nationale regnskabstal
blev revideret i oktober 2019, hvilket kun i mindre grad har pavirket opgerelserne for 2018, men generelt har
medfert en nedjustering af saldoen pa de lgbende poster i euroomradet for perioden 2009-2015.

3 Ifglge IMF ("External Sector Report 2019") udger normalstillingen for de lsbende poster i euroomradet omkring
1,6 % af BNP.



De faktorer, der ligger til grund for den seneste svage reduktion af overskuddet pa de lgbende
poster i euroomradet, adskiller sig fra dem, der 1a til grund for de tidligere stigninger. Stillingen
pa de lgbende poster i euroomradet blev positiv efter finanskrisen i 2008 pa grund af den kraftige
afvikling af store underskud efter en omstilling af de graenseoverskridende finansielle stremme, og
overskuddet steg derefter yderligere, da gaeldskrisen bredte sig til Spanien og Italien, hvilket farte til en
nedgang i den indenlandske efterspargsel i disse lande. Sidelgbende hermed steg det store overskud pa
Tysklands lgbende poster ogsa gradvist, fordi den indenlandske efterspargsel steg langsommere end
produktionen og som falge af den generelle konsolidering i alle sektorer af gkonomien. Overordnet set
afspejlede det stigende overskud i euroomradet mellem finanskrisen og 2016 primart en udbredt
nedgearingsproces, farst i den private sektor, hvorefter den offentlige sektor efter forveerringen af
galdskrisen i 2011 fulgte trop. Siden 2017 er overskuddet i euroomradet faldet, hvilket primeert skyldes,
at Tysklands og i mindre grad Italiens og Spaniens overskud er faldet. Disse lande er forholdsvis store
eksportarer af industrivarer og er afhangige af importeret kulbrinteenergi. Den seneste udvikling i
stillingen pa de lgbende poster i euroomradet synes ikke at veere forbundet med en genoptaget
geldsopbyggelse, men lader snarere til at skyldes faldende nettoeksport som fglge af en nedgang i
verdenshandelen og en stgrre energiregning. Reduktionen af saldoen pa de lgbende poster i euroomradet
mellem 2017 og 2018 afspejles primart i en faldende opsparingskvote hos ikkefinansielle selskaber,
som ellers har haft et nettoopsparingsoverskud siden 2013. Den mindskede nettoopsparing i
virksomhederne i den seneste tid har kompenseret for det forbedrede nettofinansieringsbehov i den
offentlige sektor over samme periode (figur 4).

Figur 3: Produktion, indenlandsk Figur 4: Opsparingskvote, netto, pr. sektor i
efterspergsel, nettoeksport og kerneinflation i euroomradet
euroomradet
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Kilde: AMECOY Kilde: Eurostat

14 Det bemaerkes, at selv om differencen mellem BNP og indenlandsk efterspgrgsel pr. definition bar vare lig med
handelsbalancen, stemmer dataene ikke fuldt overens som fglge af uoverensstemmelser mellem indberetninger i
euroomradet (se fodnote Error! Bookmark not defined.).
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Det lave inflations- og rentemiljg giver adskillige udfordringer. De pengepolitiske myndigheder i
savel euroomradet som i andre stgrre regioner i verden har truffet foranstaltninger til at imgdega den
begyndende nedgang i produktionen og de nedjusterede forventninger til inflationen i 2019, og de har
saledes andret kurs i forhold til de tidligere meddelte opstramninger. Obligationsrenterne er blevet
negative, hvilket farer til lavere afkast pa navnlig den lange ende af rentekurven og et mindsket
rentespaend pa mere risikobetonede obligationer. Kerneinflationen ligger fortsat under de pengepolitiske
myndigheders mal, mens produktionsgabet i euroomradet anslas at snaevre ind efter at veere blevet
positivt i 2017 oven pa en lengerevarende periode med svag efterspargsel og negative produktionsgab
(figur 3). Skant den lavere nominelle vakst fremover vil vanskeliggare geldsnedbringelsen, vil det lave
rentemiljg mindske galdsomkostningerne. Den historisk lave rente skaber dog ogsa nogle mulige
udfordringer i form af incitamenter til at omga lovgivningsmassige begraensninger og jagt pa udbytte
gennem mere risikobetonede investeringer, undervurdering af kreditrisikoen og feerre incitamenter til at
nedbringe den store geeld som fglge af snaevre spand, eller mindsket rentabilitet i de regulerede
finansielle institutioner, navnlig inden for bank- og forsikringsvirksomhed, i lyset af de flade
rentekurver®.

Der er endnu ikke sket en fuld genskabelse af balancen inden for euroomradet, og udviklingen i
konkurrenceevnen yder et stadig mindre bidrag hertil. De fleste store Igbende underskud er blevet
afviklet, hvorimod der stadig er store overskud pa en raekke eurolandes lgbende poster. Lande, som
tidligere havde store underskud, kendetegnes fortsat ved en meget negativ nettostilling over for
udlandet, som ofte er kombineret med stor geeld i den private eller den offentlige sektor, hvilket udger
sarbarheder. Efter finanskrisen skete der en tilpasning af de relative omkostninger og priser, som har
bidraget til genskabelse af balancen. Enhedslgnomkostningerne er steget hurtigere i
nettokreditorlandene end i nettodebitorlandene, og udviklingstendensen fra for krisen er saledes blevet
vendt. Denne tendens varer ved, men dog med mindre udtalte udsving mellem de bererte grupper af
lande (figur 5)*. Det forhold, at der ogs& sker en tilstramning pd arbejdsmarkederne i
nettodebitorlandene, indebarer kraftigere lgnstigninger, og omkostningskonkurrenceevnen svaekkes
yderligere som fglge af den nedsatte produktivitetsveaekst, der er forbundet med en opbremsning eller
nedgang i forholdet kapital/arbejdskraft. Konkurrenceevnen, malt ved BNP-deflatorer udtrykt i
kagbekraftpariteter i forhold til konkurrenterne (figur 6), synes at udvise en vis sammenhang med
udlandsstillingen og behovet for at genskabe balancen.” De omsattelige varers andel af den samlede
veerditilveekst svarer til justeringen i relative priser: Deres andel er steget efter krisen i lande, som
tidligere havde store underskud, men denne proces er ved at fortage sig eller vende™.

I den aktuelle gkonomiske situation er det desto vigtigere at genoprette balance med hensyn til
lgbende underskud og overskud i euroomradet, hvilket vil veere gavnligt for alle medlemsstaterne.
| nettodebitorlandene er det for at nedbringe de store beholdninger af bade udenlandsk og indenlandsk
geeld ngdvendigt at opretholde en forsvarlig position pa betalingsbalancens lgbende poster og sikre, at
gelden nedbringes i et passende tempo, samtidig med at der arbejdes pa at @ge veekstpotentialet.
Generelt for euroomradet, men sarligt i nettodebitorlandene, er der behov for at gge produktiviteten via

> F eks. ECB, Financial Stability Review, maj 2018, maj 2019.

161 2019 blev det franske skattefradrag for beskzftigelse og konkurrenceevne (“"CICE") erstattet af en permanent
nedsattelse af arbejdsgivernes socialsikringsbidrag i ferste kvartal, hvilket har medfart et betydeligt fald i
arbejdsomkostningerne. Det forklarer endringen i enhedslgnomkostninger for gruppen af lande med
mellemliggende NIIP'er i figur 5.

7| figur 6 er landene opdelt efter stillingen pa deres Izbende poster.

' Der tages udgangspunkt i andelen af landbrug, fremstillingsvirksomhed og handel, transport og
kommunikationstjenester i den samlede verditilvaekst. Indikatoren tager ikke hensyn til, at tjenesteydelser bliver
en stadig mere handelsbar vare og tegner sig for en stigende andel af den samlede varditilvaekst.
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navnlig malrettede investeringer og reformer, der understgtter totalfaktorproduktiviteten. Dette er
afgerende for savel en holdbar geldsbeholdning som for at sikre, at udviklingen i den relative
konkurrenceevne i hgjere grad statter en genskabelse af balancen. Omvendt ville en yderligere stigning i
de offentlige og private investeringer i nettokreditorlandene gge den potentielle veekst, gare vaeksten i
disse lande mindre afhaengig af den udenlandske efterspgrgsel og stette den indenlandske efterspargsel,
hvilket ogsa ville understatte en genskabelse af balancen i euroomradet. | den aktuelle gkonomiske
situation ville finanspolitiske stimuli i lande med store overskud og gunstige finanspolitiske stillinger
ogsa hjalpe til at imgdega det lave rente- og inflationsmiljg og statte den nominelle veekst, hvilket ville
fremme konsolideringen og en genoprettelse af balancen i nettodebitorstillingerne.

Figur 6: Real effektiv valutakurs, baseret pa
BNP-deflatorer

140 4

Figur 5: Veakst i enhedslgnomkostninger i
euroomradet
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Kilde: AMECO Kilde: Beregninger foretaget af Kommissionens

Anm.: DE, LU, NL, BE, MT har en NIIP > +35 % af
BNP. FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT har en NIIP mellem
35 % og -35 % af BNP. De resterende lande har en
NIIP < -35 % af BNP. Landegrupperingen bygger pa
gennemsnitsveerdier for NIIP i perioden 2016-2018.

tjenestegrene pa grundlag af data fra Eurostat og IMF.
Anm.: REER er beregnet pd grundlag af BNP-
deflatoren i forhold til konkurrenterne, udtrykt i
kabekraftspariteter (hvor USA=100).
Landevagtningerne er de samme som for REER-

Nettokreditorlandene  har i  samme  periode indekserne (42 handelspartnere).

gennemsnitligt haft overskud pa de lgbende poster.
Tallene udger BNP-vaegtede gennemsnit for tre
grupper af lande.

3. UBALANCER, RISICI OG TILPASNING: HOVEDTENDENSER PA TVZARS AF LANDE

Rapporten om varslingsmekanismen bygger pa en gkonomisk analyse af en resultattavle med
indikatorer, som bruges til at filtrere dataene for at afslgre umiddelbare tegn pa eventuelle risici
og sarbarheder. Resultattavlen indeholder 14 indikatorer med vejledende greenseverdier for fglgende
omrader: betalingshalance over for udlandet, konkurrenceevne, geld i den private sektor,
boligmarkedet, banksektoren og beskaftigelse. Den bygger pa ajourferte data af god statistisk kvalitet
for at sikre dataenes stabilitet og sammenlignelighed pa tvers af lande. Den resultattavle, der anvendes i
denne rapport, afspejler sdledes data frem til 2018. | overensstemmelse  med
makroubalanceforordningen (forordning (EU) nr. 1176/2011) afleeses veerdierne i resultattavlen ved
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vurderingerne i rapporten ikke rent mekanisk, men er genstand for en gkonomisk analyse, som giver
starre indblik i den overordnede gkonomiske kontekst og tager landespecifikke hensyn med i
betragtning™. Et s&t supplerede indikatorer understgtter aflasningen af resultattavlen. Samtidig tages
der ved vurderingen i rapporten ogsa hensyn til nyere data og yderligere oplysninger, viden fra andre
vurderingsrammer samt konklusioner fra eksisterede dybdegaende undersggelser og relevante analyser
sdvel som Kommissionens gkonomiske efterarsprognose 2019.

Dataene i resultattavlen peger i vretning af eventuelle udfordringer vedrgrende
omkostningskonkurrenceevnen og boligprisdynamikken foruden de vedvarende hgje
geeldsniveauer, der kun nedbringes gradvist. Der kan fortsat konstateres overskridelser af
resultattavlens greensevardier, iseer inden for offentlig geeld, nettostilling over for udlandet og geeld i
den private sektor (Figur 7). Den gkonomiske veakst og den forbedrede stilling pa de lgbende poster og
budgetsaldoen har imidlertid bidraget til at nedbringe nettogalden over for udlandet samt den offentlige
geld, begge i forhold til BNP, og antallet af medlemsstater, der overskrider de relevante graensevardier,
er saledes faldet. Omvendt er antallet af overskridelser af graenseveerdien for privat geeld ugndret i lyset
af den lavere nettoopsparing, som udligner veekstens indvirkning pa geeldskvoten. | nogle lande giver
den gkonomiske vekst sig udslag i hurtigt stigende arbejdsomkostninger og boligpriser. Antallet af
lande, hvor stigningen i enhedslgnomkostninger ligger over graenseverdien, er mere end fordoblet i
forhold til tidligere ar, og flere lande overskrider ogsa grensevardierne for den reale effektive
valutakurs som falge af kursstigninger. De seneste ars meget dynamiske boligpriser bevirker, at antallet
af lande, der overskrider den relevante graenseverdi, er steget marginalt. Samtidig skyldes hovedparten
af overskridelserne af grenseveardien for de lgbende poster fortsat overskud. Den vedvarende
jobskabende gkonomiske veekst har bevirket, at feerre EU-lande har en hgj arbejdslgshed, og der er
saledes feerre udfordringer med hensyn til ungdomsarbejdslgshed og langtidsledighed samt
erhvervsfrekvensen.

9 Hvad angér rationalet bag sammensatningen af resultattavlen og analysen heraf henvises til "The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium”, European Economy,
Institutional Paper 039, Europa-Kommissionen (2016).

% De enkelte indikatorer og deres vejledende grenseveerdier findes i Tabel 1.1 i bilaget, mens de supplerende
indikatorer findes i Tabel 2.1. Som forklaret i anmarkningen til figur 9 afleeses udviklingen af resultattavlens data
ud fra de data, der var tilgeengelige pa tidspunktet for offentliggerelsen af den enkelte rapport. Skeringsdatoen for
dataene i dette ars rapport var den 25. oktober 2019.
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Figur 7: Antal lande med variabler uden for graensevardierne
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Kilde: Eurostat.

Anm.: Antallet af lande med variabler, der ligger uden for grenseverdierne, afspejler tidspunktet for
offentliggerelsen af resultattavlen og den relevante rapport. Eventuelle efterfalgende datarevisioner kan indebeere,
at antallet af verdier, der pa grundlag af beregninger af de seneste tal for variablerne ligger uden for
graenseverdierne, afviger fra det antal, der er angivet ovenfor.

For de fleste EU-medlemsstater er stillingen pa betalingsbalancens lgbende poster blevet forringet
en anelse i 2018. Den faldende handel, en robust indenlandsk efterspgrgsel og stigende oliepriser
forringer saldoen pa de lgbende poster for starstedelen af medlemsstaterne. | de fleste tilfeelde ligger
saldoen pa de lgbende poster over et niveau, der kan forventes ud fra de underliggende gkonomiske
forhold i de enkelte lande ("normaludviklingen™), og over det niveau, der er ngdvendigt for at rette op pa
den store udlandsgaeld (figur 8)*'. Skent den forvearring af de lgbende poster, der fandt sted mellem
2017 og 2018, i mange tilfelde var kraftigere, end hvad der alene kan tilskrives cykliske faktorer (figur
9), peger den konjunkturjusterede saldo pa de lgbende poster generelt i retning af en sterkere
udlandsstilling, idet produktionsgabet er positivt i nasten alle lande?.

e For kun to medlemsstaters vedkommende ligger underskuddet pa betalingsbalancens
Ilgbende poster under resultattavlens nedre greenseveerdi. Cypern er det land i EU, der har det
starste underskud pa de lgbende poster ifglge dataene for det tredrige gennemsnit i resultattavlen.
Underskuddet faldt i 2018, men dog ikke til et niveau, der kan sikre en forbedring af nettostillingen
over for udlandet i et passende tempo®’. Underskuddet pd Det Forenede Kongeriges labende poster
overskrider ogsa resultattavlens greenseveerdi. For Rumaniens vedkommende er der kun registreret
et underskud i 2018, pa -4,6 % af BNP, hvilket er en markant forringelse i forhold til tidligere ar.

2! Den stilling pé de lgbende poster, som er i overensstemmelse med underliggende forhold (“normen"), udledes
ved simpel linesr regression ved at se pa de vigtigste determinanter for forholdet mellem opsparing og
investeringer, inkl. underliggende gkonomiske forhold, politikfaktorer og globale finansielle forhold. Se L.
Coutinho m.fl. (2018), "Methodologies for the assessment of current account benchmarks", European Economy,
Discussion Paper 86/2018, for en beskrivelse af metoden til beregning af udviklingen i betalingsbalancens lgbende
poster pa grundlag af fundamentaler, som anvendes i denne rapport. Metoden svarer til metoden i S. Phillips m.fl.,
2013, "The External Balance Assessment (EBA) Methodology"”, IMF Working Paper, 13/272.

%2 Den konjunkturjusterede saldo tager hensyn til konjunkturudviklingen, ved at der justeres for det indenlandske
produktionsgab og produktionsgabet hos samhandelspartnere, jf. M. Salto og A. Turrini (2010), "Comparing
alternative methodologies for real exchange rate assessment”, European Economy, Discussion Paper 427/2010.

% Der er foretaget en revision i forhold til sidste &r af dataene vedrgrende Cyperns lgbende poster, og
underskuddet ligger nu inden for den nedre greenseveerdi for de tre ar frem til 2017, hvilket ikke var tilfeldet sidste
ar.
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En sadan udvikling er under normen, og en stor del af forringelsen kan ikke tilskrives de
gkonomiske konjunkturer.

I mange store nettodebitorlande er stillingen pa de lgbende poster blevet forringet. For
Greekenlands, Portugals og Spaniens vedkommende er saldoen pa de Igbende poster svundet ind i
2018. Med hensyn til Grakenland ligger underskuddet over det niveau, de underliggende
gkonomiske forhold tilsiger, og det er ikke tilstreekkeligt til at bringe den yderst negative
nettostilling over for udlandet op p& et forsvarligt niveau over en tidshorisont p& 10 ar?*. 1 Portugal
peger de seneste data i retning af et niveau, der ligger under det, der skal til for at rette op pa den
negative nettostilling over for udlandet i et passende tempo. Til gengald stemmer udviklingen af
Spaniens lgbende poster overens med en forbedring af nettostillingen over for udlandet i et
passende tempo. For Irlands vedkommende kan der konstateres en kraftig forbedring af stillingen
pd de Igbende poster i 2018, hvilket primart afspejler multinationale selskabers
graenseoverskridende transaktioner.

For fire EU-landes vedkommende ligger overskuddet pa de lgbende poster fortsat over
resultattavlens gvre greenseverdi. Det har veret tilfeldet for Danmark, Tyskland og
Nederlandene siden begyndelsen af dette arti, og for nylig ogsa for Malta. |1 2018 faldt overskuddet
i Tyskland med 0,7 procentpoint af BNP og med lidt mindre i Danmark, mens det forblev stort set
uzendret for Malta og Nederlandene. Udviklingen pa de lgbende poster for de to sidstnaevnte lande
kan ogsa tilskrives greenseoverskridende transaktioner, som knytter sig til aktiviteten blandt
multinationale selskaber samt i de internationalt orienterede servicesektorer, som indvirker pa bade
handels- og indkomstbalancen.

De store overskud medfgrer fortsat meget positive nettostillinger over for udlandet. De
overskud, der ligger over resultattavlens grenseverdier, ligger ogsa over det niveau, der kan
forklares ud fra de underliggende gkonomiske forhold, bortset fra Malta (figur 8). For alle landene
ligger disse overskud ogsa over et niveau, der giver mulighed for at stabilisere den allerede meget
positive stilling over for udlandet pa det nuveaerende niveau inden for en tiarig periode.

# For de metoder, der ligger til grund for de landespecifikke prudentielle tarskler for nettostillingen over for
udlandet, henvises til fodnote Error! Bookmark not defined.. Differencen mellem den faktiske stilling pa de
lgbende poster og den stilling, der kraeves for at opna en stabil NIIP, afhenger af, hvilken tidshorisont der tages
udgangspunkt i. Eksempelvis kreeves der for at opna en stabil NIIP for Grekenland, som ligger over
resultattavlens greenseveerdi pa -35 % af BNP inden for en 20-arig periode, et overskud pa de Igbende poster pa tat
ved 1% af BNP. Se Europa-Kommissionen (2019), "Enhanced Surveillance Report: Greece, November 2019",
European Economy, Institutional Paper 116, november 2019.
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Figur 8: Stilling pa de lgbende poster og benchmarks i 2018
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Kilde: Eurostat (BPM6-data) og beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Landene er opstillet efter stillingen pa de lgbende poster i 2018. Konjunkturjusteret LP: se fodnote 22.
Normaludvikling LP: se fodnote 21. Benchmarket for Stabilisering af NIIP LP er defineret som den saldo, der skal
til for at stabilisere nettostillingen over for udlandet over de naste 10 ar, eller, hvis den nuverende nettostilling
over for udlandet ligger under den landespecifikke prudentielle terskel, den saldo, der skal til for at na denne
prudentielle teerskel inden for de naeste 10 ar (se fodnote 26).

Figur 9: Udvikling i de lgbende poster
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Kilde: Eurostat og beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Landene er opstillet i stigende raekkefalge set ud fra endringen i de lgbende poster i forhold til BNP mellem
2007 og 2018. Den &ndring, der kan tilskrives konjunkturudviklingen, beregnes som den &ndring af de lgbende
poster, som ikke kan tilregnes andringen i den konjunkturjusterede saldo pa de lgbende poster.

For de fleste medlemsstater er der sket en hurtigere forbedring af nettostillingen over for
udlandet (NI1P) i 2018, men en reekke lande har stadig stor udlandsgeeld. Nettostillingen over for
udlandet er fortsat blevet forbedret i 2018 takket vaere forsvarlige stillinger pa de lgbende poster, BNP-
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vaekst og betydelige positive vardireguleringer i flere lande (figur 10 og 11). Alligevel er nettostillingen
over for udlandet generelt set yderst negativ for en rekke EU-lande. | 2018 la verdien for
nettostillingen over for udlandet for 12 medlemsstaters vedkommende under resultattavlens
greenseveerdi pa -35 % af BNP, hvilket er et land mindre end i 2017. | de lande, hvor nettostillingen over
for udlandet er meget negativ, ligger veerdierne under det niveau, de underliggende gkonomiske forhold
tilsiger ("NIIP-normen™), og i nogle tilfzlde under de prudentielle terskler®. Nogle lande har en stor
beholdning af nettopassiver over for udlandet, selv nar der justeres for udenlandske direkte investeringer
og andre ikkemisligholdelige instrumenter (NENDI)®.

e For nogle eurolande er NIIP fortsat ekstremt negativ og udger under -100 % af BNP, bl.a.
Cypern, Grakenland, Irland og Portugal. | disse lande ligger NIIP langt under benchmarks, bade
NIIP-normen og de prudentielle teerskler. | Cypern og Irland afspejler niveauet ogsa betydningen af
de multinationale selskabers balancer og de graenseoverskridende finansielle relationer mellem
selskaberne. Disse fire lande er sammen med Spanien kendetegnet ved en steerk overreprasentation
af geld over for udlandet, hvilket fremgar af den meget negative NIIP eksklusive
ikkemisligholdelige instrumenter (NENDI). | Grakenland tegner statens store udlandsgzld, som
generelt er ydet p& meget lempelige vilkér, sig for hovedparten af NIIP?". En stor andel af Cyperns
NIIP er relateret til balancerne hos ikkefinansielle SPV'er i rederibranchen.

e | de lande, hvis NIIP er lidt mindre negativ, men dog stadig under -35 % af BNP, ligger den
oftest ogsa under det niveau, der kan forventes ud fra de underliggende gkonomiske forhold i de
enkelte lande. Det er tilfeldet for Bulgarien, Kroatien, Letland, Polen, Rumanien, Slovakiet og
Ungarn. I nogle fa tilfeelde ligger den ogsa under de prudentielle taerskler. Eftersom mange af disse
central- og gsteuropziske og baltiske lande er store modtagere af udenlandske direkte
investeringer, kan der konstateres en klar forbedring af NIIP, nar den korrigeres for
ikkemisligholdelige instrumenter (NENDI)?®. Andre EU-lande har en negativ NIIP over -35 % af
BNP, men under deres respektive normer (Estland, Litauen, Slovenien og Tjekkiet), og ogsa i disse
tilfelde kan det overvejende tilskrives indgdende udenlandske direkte investeringer. Frankrig
skiller sig ud i denne gruppe, fordi den negative NIIP primert kan tilskrives misligholdelige
instrumenter.

% Der opnas en NIIP, der er i overensstemmelse med underliggende forhold, ved at de lsbende poster i en lengere
periode fglger normaludviklingen (se ogsa fodnote Error! Bookmark not defined.). De prudentielle terskler for
NIIP bestemmes ud fra en maksimering af signalstyrken i forbindelse med forudsigelser af betalingsbalancekriser,
idet der tages hensyn til landespecifikke oplysninger sammenfattet ved indkomst pr. indbygger. For metoden til
beregning af en NIIP-beholdning i overensstemmelse med de underliggende forhold, se A. Turrini og S. Zeugner
(2019), "Benchmarks for Net International Investment Positions”, European Economy, Discussion Paper,
097/2019.

% NENDI er en undergruppe af NIIP, som udelukker rent egenkapitalrelaterede komponenter, dvs. kapital og
kapitalandele relateret til udenlandske direkte investeringer, og selskabsintern greenseoverskridende geld relateret
til udenlandske direkte investeringer, og den repraesenterer sdledes NIIP eksklusive instrumenter, der ikke kan
misligholdes. Se ogséd Europa-Kommissionen, "Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP
scoreboard”,  teknisk  note;  https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard_en.

" Hvis der ses pd dataene fordelt pd institutionelle sektorer, tegner staten sig for hovedparten af den yderst
negative NIIP i Grekenland (eftersom den offentlige geeld overvejende besiddes af udlendinge, og navnlig
officielle langivere), mens NIIP for resten af gkonomien, dvs. husholdninger, ikkefinansielle og finansielle
selskaber, inklusive monetere finansielle institutioner, er positiv. | Cypern, Portugal og Spanien tegner staten sig
ganske vist for en stor del af landenes N1IP, men resten af gkonomien udviser ogsa en klart negativ NIIP.

% Udviklingen i saldoen pé betalingsbalancens lgbende poster stemmer for disse landes vedkommende overens
med den stabile udlandsstilling, bortset fra Rumaenien, hvor den forventede yderligere forringelse af stillingen pa
de lgbende poster formodentlig ogsa vil fare til en forringelse af NIIP.
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o Hovedparten af de meget positive NIIP steg yderligere i 2018. For Luxembourgs, Maltas,
Nederlandenes og Tysklands vedkommende 13 den positive NIIP p& over 60 % af BNP, mens den
for Danmarks vedkommende udgjorde teet ved 50 % af BNP?. Denne stilling har i mange ar
afspejlet vedvarende store overskud pa de lgbende poster, som har fart til en akkumulering af store
nettoformuer over for udlandet. Til gengeeld er Belgiens ellers meget positive NIIP faldet som falge
af negative vaerdireguleringer. | alle disse tilfeelde ligger NIIP tydeligt over de respektive normer,
dvs. langt over det niveau, der kunne forventes pa grundlag af de underliggende gkonomiske
forhold i de enkelte lande.

Figur 10: Nettostilling over for udlandet (NI1P) og benchmarks i 2018
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Kilde: Eurostat (BPM6, ENS2010), beregninger fra Kommissionens tjenestegrene.
Anm.: NENDI-veerdierne for Irland, Luxembourg og Malta ligger uden for figurens omréde. Landene er opstillet i

aftagende raekkefglge set ud fra NIIP i forhold til BNP i 2018. NENDI er NIIP eksklusive ikkemisligholdelige
instrumenter. For begreberne NIIP-norm og prudentielle teerskler for NIIP henvises til fodnote 26.

% Der er meget stor forskel p& NENDI's betydning i disse lande, hvilket ogs& afspejler betydningen af deres
finansielle centre, f.eks. i Luxembourg og Malta, eller bankernes og de multinationale selskabers udenlandske
geld, f.eks. i Nederlandene.
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Figur 11: Udvikling i nettostilling over for udlandet (NI1P) i 2018
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Kilde: Eurostat, beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Landene er opstillet i stigende reekkefglge ud fra udviklingen i NIIP i forhold til BNP i 2018. Figuren viser
den arlige endring af NIIP i forhold til BNP med udgangspunkt i fem komponenter: de finansielle poster, som bar
veere lig med summen af de Igbende poster og kapitalposterne; potentiel og cyklisk vakst i det reale BNP;
inflation; veerdireguleringer. BNP-vakstens cykliske komponent beregnes som forskellen mellem den faktiske og
den potentielle veekst.

Enhedslgnomkostningerne stiger hurtigere i adskillige EU-medlemsstater. Ifglge resultattavlen for
2018 ligger veeksten i enhedslgnomkostninger over grensevaerdien for otte lande, hvilket er dobbelt sa
mange som de foregaende ar. Enhedslgnomkostningerne begyndte at stige omkring 2013, farst i de
baltiske lande og lidt senere i en reekke central- og gsteuropeeiske lande, og nu er der tegn pa stigninger i
hele euroomradet. Fremskrivningerne for 2019 peger i retning af, at vaeksten i enhedslgnomkostninger
vil aftage i de lande, der i de seneste ar har registreret de starste tab af konkurrenceevne, men der er
ogsa tilfeelde, hvor enhedslgnomkostningerne lader til at stige endnu mere (figur 12).

e Enhedslgnomkostningerne  stiger  hurtigere i flere og flere medlemsstater.
Enhedslgnomkostningerne er is&r steget kraftigt i visse central- og gsteuropaiske lande og i de
baltiske lande, navnlig Rumanien samt Bulgarien, Estland, Letland, Litauen, Slovakiet, Tjekkiet og
Ungarn. Veardierne for vaekst i enhedslgnomkostninger i resultattavlen ligger over greenseveerdien
for alle disse lande. Skant vaksten i enhedslgnomkostninger for de fleste af landene ventes at
aftage i 2019, forventes de at stige yderliere i Ungarn og Slovakiet i lgbet af aret. |
nettodebitorlandene i euroomradet, og navnlig Cypern, Grakenland og Spanien, har udviklingen i
enhedslgnomkostninger veeret forholdsvis moderat, om end de stadig er steget hurtigere end de
foregdende ar. | Portugal ligger vaksten i enhedslgnomkostninger over gennemsnittet for
euroomradet. Endelig er enhedslgnomkostningerne ogsa steget en anelse i de starre
nettokreditorlande. Af de store skonomier i euroomradet er enhedslgnomkostningerne steget mest i
Tyskland.

e Den kraftige veekst i enhedslgnomkostninger skyldes hovedsagelig en genoptaget Ignvaekst i
lyset af tilstramningen pa arbejdsmarkederne. | 2018 er nominallgnsvaeksten den starste
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drivkraft for vaeksten i enhedslgnomkostninger (figur 13). Siden den gkonomiske genopretning har
beskeftigelsesvaeksten og de faldende arbejdslgshedssatser veeret ledsaget af en stigende
lgnudvikling, hvilket stemmer overens med dynamikken i Philips-kurven. Efter genrejsningen steg
reallgnnen frem til 2017 imidlertid langsommere end arbejdsproduktivteten, og det er farst i 2018,
at denne tendens er vendt. Vaeksten i enhedslgnomkostninger er typisk kraftigere i lande, der er
kendetegnet ved lavest arbejdslgshed, mangel pa kvalificeret arbejdskraft og flaskehalse pa
udbudssiden, mens "indhentningsdynamikken" ogsa spiller en rolle i navnlig Central- og
@steuropa®. Udviklingen i enhedslgnomkostninger lader ogsé til at veere knyttet til fremgangen pé
arbejdsmarkederne, idet de lande, der tidligt oplevede stigninger i enhedslgnomkostningerne ogsa
er de lande, der blev mindre hardt ramt af recession som falge af geeldskrisen i euroomradet i 2011,
og hvor arbejdslgsheden begyndte at falde pa et tidligere tidspunkt.

e Lav arbejdsproduktivitet har stigende betydning for udviklingen i enhedslgnomkostninger.
Den faldende arbejdsproduktivitetsveekst er en af hovedarsagerne til stigningen i
enhedslgnomkostninger mellem 2017 og 2018. Efter en markant nedgang i arene omkring den dybe
finanskrise satte en fornyet vaekst i arbejdsproduktiviteten ind i de fleste EU-lande med den
gkonomiske genopretning (figur 14). Opsvinget i arbejdsproduktiviteten kan primert tilskrives
veekst i totalfaktorproduktiviteten, mens den ggede kapitalintensitet har bidraget mindre til
arbejdsproduktivitetsveeksten sammenlignet med perioden far krisen. Den ggede kapitalintensitet er
tegn pa, at den gennemsnitlige kapital pr. arbejdstager stiger langsommere eller falder som falge af
en sterk beskeaftigelsesveekst og feerre investeringer. Arbejdsproduktiviteten er i de seneste ar
steget langsommere end i perioden far krisen, bade pa grund af den mere moderate veekst i
totalfaktorproduktivitet og en lavere kapitalintensitet.

o Vakstmegnstret for enhedslgnomkostningerne er i stigende grad afkoblet fra behovet for
genskabelse af balancen. | 2018 steg enhedslanomkostningerne svagt i alle eurolandene, idet der
kun var en lille forskel mellem nettokreditor- og nettodebitorlande. Dette star i modsatning til
arene fer krisen, hvor der kunne observeres kraftigere stigninger i enhedslgnomkostningerne i
nettokreditorlandene. Eftersom der nu ogsa sker en tilstramning pa arbejdsmarkederne i de lande,
der har faet vendt stillingen pa betalingsbalancens lgbende poster, er arbejdsomkostningerne ogsa
begyndt at stige i disse lande, og forskellen i forhold til nettokreditorlandene er begyndt at svinde
ind (se ogsa afsnit 2). Da der netop er stgrre chance for en yderligere tilstramning pa
arbejdsmarkederne i nettodebitorlandene, risikerer udviklingen i konkurrenceevnen at yde et stadig
mindre bidrag til genskabelsen af balancen. Dette skyldes bade den relativt steerkere lgnveekst og
den mere begreensede produktivitetsvaekst som fglge af den lavere kapitalintensitet.

% F eks. G. Brunello og P. Wruuck, "Skill mismatch in Europe: A survey of the literature”, IZA Discussion Paper
Series 12346, 2019; A. Kiss og A. Vandeplas, "Measuring skills mismatch. DG EMPL Analytical webnote 7/2015,
Europa-Kommissionen, 2015; Europa-Kommissionen (2018), "Labour Market and Wage Developments in
Europe; Annual Reviews 2018 og 2019.
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Figur 12: Veekst i enhedslgnomkostninger i de senere ar
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Kilde: AMECO, data vedrgrende 2019 stammer fra Europa-Kommissionens gkonomiske efterarsprognose 2019.
Anm.: Landene er opstillet i stigende reekkefglge set ud fra vaekst i enhedslgnomkostninger i 2018.

Figur 13: Vakst i enhedslgnomkostninger, delkomponenter, 2018
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Kilde: AMECO og beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Landene er opstillet i stigende rakkefglge set ud fra veekst i enhedslgnomkostninger i 2018.
Dekomponeringen tager udgangspunkt i en standardopdeling af stigningen i enhedslgnomkostninger pa nominel
timelgn og arbejdsproduktivitet — sidstnaevnte opdeles yderligere i bidraget fra antal arbejdstimer og bidraget fra
totalfaktorproduktivitet og kapitalintensitet pa grundlag af almindelige veekstberegninger.

19



Figur 14: Produktivitetsveekst, delkomponenter, 2002-2018
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Kilde: AMECO

Anm.: Arbejdsproduktivitet malt som BNP pr. beskaftiget. Dataene for produktiviteten og dens delkomponenter
(totalfaktorproduktivitet og kapitalintensitet) er samlet i falgende tre perioder (venstre mod hgjre): 2002-2007
(lysebld), 2007-2012 (mellembld) og 2012-2018 (markebld).

Tabene af omkostningskonkurrenceevne begynder ogsa at vise sig i de reale effektive
valutakurser, som til dels afspejler nominelle kursstigninger. Pa grund af den relativt steerke vaekst i
omkostninger og priser i ikke-EU-partnerlande og euroens kursfald i begyndelsen af dette arti og i 2015
gav vaksten i enhedslgnomkostninger sig indtil for nylig kun marginalt udslag i stigende reale effektive
valutakurser baseret pa enhedslgnomkostninger. | den seneste tid er der imidlertid observeret en
forringelse af de reale effektive valutakurser baseret pa enhedslgnomkostninger, som til dels ogsa lader
sig afspejle i andre mal (BNP eller forbrug), pa grund af den vedvarende veekst i
enhedslgnomkostninger og euroens kursstigning mellem 2016 og 2018. 1 2018 ligger verdierne for
veekst i enhedslgnomkostninger derfor over greensevardien for flere medlemsstater. | gjeblikket ligger
veerdien kun under den nedre grensevardi for én medlemsstat som falge af kursfald (Det Forenede
Kongerige), mens den for fem medlemsstater overstiger den gvre grenseverdi (Belgien, Estland,
Litauen, Tjekkiet og Tyskland).

e De reale effektive valutakurser malt ud fra enhedslgnomkostninger er steget i et flertal af
medlemsstaterne, og de stiger hurtigere end i de foregaende ar. Siden 2016 har stigningerne
vaeret starst i en reekke central- og gsteuropaiske lande, navnlig dem uden for euroomradet, men
der kan ogsa observeres kraftige stigninger i flere eurolande, navnlig de baltiske lande samt
Luxembourg, Portugal, Slovakiet og Tyskland (figur 15).

e De reale kursstigninger mellem 2016 og 2018 skyldes delvist nominelle stigninger, navnlig af
euroen. Denne tendens er imidlertid ophgrt og vendte en anelse i 2019. Uden for euroomradet har
iseer Bulgarien og Tjekkiet oplevet de sterste stigninger i de nominelle effektive valutakurser
mellem 2016 og 2018, mens Sverige og Det Forenede Kongerige registrerede fald.

e Pris-omkostningsmarginen kan vere indsnaevret, idet de reale effektive valutakurser malt pa
enhedslgnomkostninger generelt er steget mere end malt pd BNP- eller HICP-deflatoren. Der
kunne navnlig observeres betydelige forskelle mellem de reale effektive valutakurser malt pa
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henholdsvis enhedslgnomkostninger eller BNP i Bulgarien, Letland, Litauen, Rumanien, Slovakiet
og Tjekkiet®. Til trods for en afdeempet inflationsudvikling p& grund af nominelle kursstigninger
har de fleste EU-lande registreret tab af konkurrenceevne malt ud fra de HICP-baserede
reale effektive valutakurser.

e Trods de seneste tab er de fleste EU-landes konkurrenceevne i gjeblikket stadig bedre end i
perioden for krisen, idet den HICP-baserede reale effektive valutakurs generelt ligger under
niveauet for de seneste toppunkter. 1 nogle lande, navnlig Belgien, Estland, Litauen og @strig,
ligger den aktuelle HICP-baserede reale effektive valutakurs imidlertid over de seneste toppunkter,
hvilket afspejler leengerevarende kursstigninger.

e Reale kursfald harer typisk sammen med et fald i de relative priser pa ikke-omsattelige varer,
samtidig med at omseettelige varer udger en starre del af gkonomien, hvilket gger potentialet for
eksportbaseret veekst. Dataene bekreafter generelt denne udvikling, som imidlertid lader til at stilne
af eller selv at vende i en reekke EU-lande, iser de baltiske lande (figur 16).

Figur 15: Udvikling i nominelle og reale effektive valutakurser (NEER og REER)
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Kilde: AMECO

Anm.: Landene er opstillet i stigende reekkefalge set ud fra gennemsnitlig arlig eéendring i den reale effektive
valutakurs (REER) baseret pad vakst i enhedslgnomkostninger mellem 2016 og 2018. REER baseret pa
henholdsvis enhedslgnomkostninger og BNP-deflatoren og NEER beregnes i forhold til 37 handelspartnere, mens
REER baseret pa HICP er beregnet i forhold til 42 handelspartnere.

1 Skent en indsnavring af fortjenstmarginen forhindrer omkostningskonkurrenceevnen i at indvirke p
bytteforholdet, hvilket pa sin side mindsker virkningerne for handelsstrammene i de brancher, der er kendetegnet
ved produktdifferentiering og "pricing-to-market"”, vil en konstant nedsat produktivitet med tiden medfare en
sveekkelse af sektoren for omsattelige varer.
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Figur 16: Omseettelige varers andel af gkonomien
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Kilde: AMECO

Anm.: De omsattelige varers andel af gkonomien (landbrug, fremstilling og handel, transport og
kommunikationstjenester) beregnes som den andel af veerditilvaeksten, de omsattelige varer tegner sig for af den
samlede veerditilveekst (%).

Eksportmarkedsandelene steg i de fleste medlemsstater i 2018. Resultattavleveerdierne for den
akkumulerede @ndring i eksportmarkedsandele over 5 ar er positive for de fleste EU-lande. Der er kun
observeret tab over grensevaerdien for ét land (Sverige). De seneste data for udviklingen pa arshasis
peger i retning af en generel vaekst i eksportmarkedsandele (figur 17).

e EU-medlemsstaternes seneste gevinster i markedsandele kan stadig delvist tilskrives en relativt
steerk eksportefterspgrgsel fra omrader med taette handelsforbindelser til EU-landene. De seneste
fald i de reale effektive valutakurser kan ogsa have spillet en rolle. EU-landenes markedsandele
faldt i arene efter krisen og begyndte forst at stige med den genoptagne EU-interne
eksportefterspargsel. De seneste ars stigninger i eksportmarkedsandele i EU-landene skyldes
sandsynligvis, at handelen er faldet i flere veekstgkonomier sammenlignet med den EU-interne
handel. Dette bekreftes af den mere begraensede stigning i eksportmarkedsandelene set i forhold til
OECD-landene (tabel 2,1 i bilaget). Stigningen i eksportmarkedsandelene forekommer mere
moderat malt i faste priser pa grund af stigninger i de reale effektive valutakurser.

o | 2018 tegnede de central- og gsteuropaiske medlemsstater sig for den stgrste stigning i
eksportmarkedsandele, skent udviklingen lader til at stilne af. Nogle nettokreditorlande,
herunder Tyskland, har registreret tab. Blandt nettodebitorlandene er eksportmarkedsandelene
faldet i Spanien og Bulgarien, mens de stiger mindre kraftigt i Portugal. Til gengeeld er der
registreret fremgang i Graekenland (de starste observerede gevinster i 2018), Rumanien og Cypern.
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Figur 17: /Endring i eksportmarkedsandele
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Kilde: Eurostat, beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Landene er opstillet i stigende reekkefalge set ud fra den érlige @ndring i eksportmarkedsandele i 2018. De
nominelle eksportmarkedsandele beregnes ved at dele et lands eksport i lgbende priser med verdenseksporten i
lebende priser. Realveaeksten i eksportmarkedsandele beregnes ved at treekke vaekstraten for verdenseksporten i
mangder fra landets egen vakstrate i mangder.

Geldskvoterne for den private sektor er fortsat hgje i adskillige medlemsstater ifalge de
tilgeengelige data.

e For 2018 ligger veerdien for geeld i den private sektor over graensevaerdien for 12
medlemsstater, hvilket er samme antal som i 2016 og 2017. Geldskvoterne for den private
sektor udgjorde over 200 % af BNP i Luxembourg, Cypern, Nederlandene og Irland. Geldstallene
for disse lande pavirkes imidlertid af virksomhedsinterne graeenseoverskridende transaktioner, som
navnlig knytter sig til multinationale selskabers og SPV'ers aktiviteter. De private geldskvoter for
Danmark og Sverige ligger pa eller omkring 200 % af BNP, mens de for Belgien, Frankrig,
Portugal og Det Forenede Kongerige ligger tat pa eller over 150 % af BNP.

e | Cypern, Frankrig, Nederlandene, Portugal, Spanien og Sverige tegner bade husholdningerne og
ikkefinansielle selskaber sig for den store private geeld (figur 18 og 19). I Irland og Luxembourg
er det virksomhedernes store geldsatning, der ligger til grund for den store private
geldsbeholdning, mens det i Danmark, Finland og Det Forenede Kongerige snarere er
husholdningerne, der tegner sig for geelden.

o Forskellene i geeldsbeholdningen i de forskellige lande kan overvejende tilskrives forskellige
underliggende gkonomiske faktorer, som kan retfeerdiggere en ophobning af geld, bl.a. udsigter til
veekst og investeringer eller finansiel udvikling. Ved vurderingen af geeldsniveauerne ber der derfor
tages hensyn til disse faktorer ligesom til andre elementer, som indvirker pa den risiko, den store
geld udger pd lengere sigt®. | alle de lande, hvor den private geeld ligger over resultattavlens

% De landespecifikke benchmarks og efterfglgende ajourfgringer, som Europa-Kommissionen har udviklet i
samarbejde med EPC LIME Working Group (Europa-Kommissionen, "Benchmarks for the assessment of private
debt", note til Udvalget for @konomisk Politik, ARES (2017) 4970814), tager hensyn til disse faktorer.
Benchmarks baseret pa fundamentaler giver mulighed for at vurdere den private geld i forhold til de veerdier, som
de underliggende gkonomiske forhold tilsiger, og de udledes ved regression ved at se pa de vigtigste determinanter
for kreditveekst, idet der tages hensyn til en given geeldsbeholdning. Den prudentielle taerskel repraesenterer det
niveau, over hvilket der er forholdsvis stor sandsynlighed for en bankkrise. Disse to niveauer er baseret pa en
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grenseveerdi, ligger den ifelge dataene for 2018 ogsa over de landespecifikke prudentielle
benchmarks og benchmarks baseret pa underliggende gkonomiske faktorer.
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Figur 18: Geeld i ikkefinansielle selskaber
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Anm.: Landene er opstillet i aftagende raekkefalge set ud fra ikkefinansielle selskabers gealdskvote i 2018. Arstallet

under landekoderne angiver der ar, hvor gzldskvoten toppede.

Figur 19: Geeld i husholdningerne
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Anm.: Landene er opstillet i aftagende reekkefglge set ud fra husholdningernes geldskvote i 2018. Arstallet under

landekoderne angiver der &r, hvor gealdskvoten toppede.

maksimering af signalstyrken i forbindelse med forudsigelser af bankkriser gennem en minimering af
sandsynligheden for at undgé kriser og for falske alarmer og under inddragelse af landespecifikke oplysninger om
bankernes kapitalgrundlag, statsgeld og gkonomisk udviklingsniveau.
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Geldsnedbringelsen i den private sektor foregar hovedsagelig i et lavt tempo med udgangspunkt i
den nominelle vaekst i BNP, og i nogle tilfeelde er den store geeld atter begyndt at vokse i stedet for
at falde. Den store geeld i de ikkefinansielle selskaber og i husholdningerne i nettodebitorlande sasom
Cypern, Irland, Portugal og Spanien faldt i de forgange ar med mindst 25 procentpoint af BNP i forhold
til toppunktet (figur 18 og 19). Der kan ogsa observeres markante fald i Estland, Letland, Slovenien og
Ungarn, navnlig i virksomhedernes galdskvote. | de seneste ar er tempoet for geeldsnedbringelsen dog
aftaget. Dette er des mere tydeligt for husholdningsgeelden. Skent de fleste EU-lande fortsat kan
registrere faldende geeldskvoter, er navnlig husholdningerne i visse lande begyndt at genopbygge geld.

e Konsolideringen beror i stigende grad pa den nominelle vaekst i BNP. Kreditstrammene i den
private sektor er fortsat moderate, og ingen af medlemsstaternes variabler overstiger
grenseveerdien i 2018. Den nominelle BNP-vakst i de senere ar har givet adskillige medlemsstater
mulighed for at foretage en "passiv konsolidering", dvs. at geldskvoterne er faldet trods positive
kreditstramme. Den vedvarende veaekst har lettet presset for at geare "aktivt" ned takket veere fald i
de nominelle geeldsbeholdninger. Sammenlignet med 2017 har farre lande registreret negative
kreditstramme til enten selskaber eller husholdninger (figur 20 og 21). Eftersom vi har passeret
toppen i konjunkturforlgbet, yder den cykliske BNP-fremgang et mere begranset eller slet intet
bidrag til geeldsnedbringelsen, og fremtidsudsigterne for yderligere passiv konsolidering vil saledes
bero pa den potentielle BNP-vaekst.

e Hvad angar geelden i virksomhederne er der i de fleste EU-lande sket en fortsat konsolidering,
som i stigende grad beror pa vaeksten i BNP. Mellem farste kvartal 2018 og ferste kvartal 2019 er
der kun foretaget en aktiv konsolidering i ikkefinansielle selskaber i Belgien, Danmark, Italien,
Luxembourg, Portugal og Slovenien (figur 20, ikke-konsoliderede data). I Cypern, Malta og
Bulgarien overstiger nettokreditstremmene til virksomhederne 5 % af BNP til trods for den allerede
store virksomhedsgeeld. Den stigende geeld blandt virksomhederne i Frankrig, Tyskland og Sverige
kan tilskrives forholdsvis dynamiske kreditstramme. | Frankrig og Sverige er der faktisk sket en
yderligere geeldsopbygning, til trods for at veerdierne for ikkefinansielle selskaber ligger over
benchmarks®.

e Hvad angar geelden i husholdningerne er tempoet for konsolideringen faldet mere markant. | Det
Forenede Kongerige, Sverige, Belgien og Frankrig steg husholdningsgeeldens andel af BNP i 2018,
selv om den allerede var pa et relativt hgjt niveau (teet pa eller over benchmarks). Kun fa
medlemsstater foretager en aktiv konsolidering (Graekenland og Irland) (figur 21). | de lande, hvor
der skete en konsolidering, er denne forlgbet i et langsommere tempo, navnlig i Cypern, Portugal
0g Spanien.

% 1 Irland var nettokreditstrammene negative og den nominelle BNP-vakst positiv, men pa grund af endnu
steerkere positive veerdireguleringer havde disse en ringe effekt pa geeldsnedbringelsen (ikke-konsolideret) i
perioden 1. kvartal 2018 til 1. kvartal 2019, hvilket muligvis afspejler aktiviteten i multinationale selskaber.
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Figur 20: Dekomponering af eendringerne i de Figur 21: Dekomponering af @ndringerne i
ikkefinansielle selskabers geldskvote (1. husholdningernes geeldskvote (1. kvartal 2018 -

kvartal 2018 - 1. kvartal 2019) 1. kvartal 2019)
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Kilder: Eurostats ikke-konsoliderede kvartalsmassige sektorregnskaber og beregninger foretaget af
Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Figurerne viser en opdeling af den arlige andring i ikke-konsolideret geeld i forhold til BNP i fem
komponenter: kreditstramme, potentiel og cyklisk realveekst i BNP, inflation samt andre andringer. BNP-
vaekstens cykliske komponent beregnes som forskellen mellem den faktiske og den potentielle veekst. "Aktiv
konsolidering™ bestar i en netto tilbagebetaling af geeld (negative nettokreditstremme), hvilket typisk ferer til en
nominel nedgang i sektorens balance. "Passiv konsolidering" indeberer derimod, at positive nettokreditstramme
opvejes af hgjere nominel BNP-veekst, hvilket farer til en nedgang i gaeldskvoten.

Forholdene i EU's banksektor er blevet markant forbedret over de seneste ar, og situationen er
nogenlunde stabil. Banksektoren star stadig over for udfordringer med hensyn til iser ringe rentabilitet
og store beholdninger af misligholdte 1an i adskillige medlemsstater. Kernekapitalprocenterne er ophart
med at stige efter at have naet et niveau, der ligger over de lovgivningsmaessige krav i alle
medlemsstaterne, skent der er vasentlige forskelle. Egenkapitalforrentningen i banksektoren er steget
betydeligt i de seneste ar, skant forbedringerne er begyndt at blive mindre markante. | et fatal af lande,
navnlig Graekenland, Italien og Portugal (figur 22 og 23), vedrgrer udfordringerne en kombination af
forholdsvis lav rentabilitet, kapitalprocenter under gennemsnittet og relativt hgje andele af misligholdte
lan.

e Den finansielle sektors passiver stiger fortsat kun begraenset, og indikatorveerdien ligger
langt under resultattavlens graensevardi, undtagen for Finlands vedkommende. Den finansielle
sektors passiver steg mindre i 2018 end i 2017 i de fleste medlemsstater®. Alligevel steg bankernes
kreditstramme i 2018 en anelse hurtigere end i 2017, navnlig til husholdningerne, mens
udviklingen var forholdsvis stabil i 2019 i lyset af de kommende stramninger af l&nevilkrene®.

e Kapitalprocenterne la stabilt i de fleste medlemsstater, mens egenkapitalforrentningen i flere
tilfeelde blev en anelse forringet i 2018. Egenkapitalforrentningen var negativ i Graekenland og
Portugal i 2018, mens den blev positiv i Cypern. Verdien af bankernes egenkapital steg i Igbet af

% Stigningen i Finland i 2018 fandt sted, samtidig med at en bank flyttede sit hovedsade fra Sverige til Finland.
% Jf. undersggelsen af bankernes udl&n i euroomrédet, ECB, Economic Bulletin, august 2019.
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2017, mens den i de fleste tilfeelde faldt i 2018 og det meste af 2019 til trods for, at de europeaeiske
aktieindekser generelt har klaret sig godt, hvilket bl.a. afspejler nye markedsforventninger til
sektorens rentabilitetsudsigter.

Nogle EU-medlemsstater skiller sig ud ved en kombination af relativt lav rentabilitet og lave
kapitalprocenter samt hgje andele af misligholdte 1&n*°. | Grakenland ligger andelen af
misligholdte Ian fortsat over 40 %. | Cypern er der konstateret betydelige forbedringer i andelen af
misligholdte 1an, hvilket primart skyldes salg af 1an og afviklingen af en starre bank i 2018, og
rentabiliteten er nu positiv. Andelen af misligholdte 1an er faldet markant i Portugal og Italien siden
2016, og ifglge de seneste data vil den falde yderligere i 2018, om end i mindre grad. Andelen af
misligholdte 1an er for begge landes vedkommende faldet til under 10 %. | Bulgarien, Irland,
Kroatien, Rumenien, Slovenien og Ungarn ligger andelen af misligholdte lan over EU-
gennemsnittet, skant den ogsa faldet i 2018.

De aktuelle gkonomiske forhold, der er kendetegnet ved lave renter, som ser ud til at vare ved
i et stykke tid, giver yderligere udfordringer. De faldende renter markes is@r pa lan med
leengere lgbetider, som medfarer en udfladning af rentekurverne og en yderligere komprimering af
rentemarginerne. En sadan udfladning begrenser bankernes muligheder for at foretage
lgbetidsaendringer, hvilket risikerer at heemme deres rentabilitet. Eftersom de lave renter isser
vedrgrer finansielle aktiver med lav risiko, kan det navnlig hseemme rentabiliteten og balancerne hos
finansieringsinstitutter, som ikke er banker, og som har aktivportefgljer, der primert indeholder
lavrisikoaktiver, sdsom forsikringsselskaber, navnlig inden for livsforsikring, og pensionsfonde®.

% Den supplerende indikator i resultattavlen for misligholdte 1&n er defineret som de samlede misligholdte 1an og
forskud (brutto) i procent af samlede l&n og forskud (brutto) (regnskabsmaessig bruttovaerdi) i sektoren
"indenlandske bankkoncerner og enkeltstéende banker, udenlandsk kontrollerede datterselskaber og udenlandsk
kontrollerede filialer, alle institutter". Veerdierne fremgar af Tabel 2.1 i bilaget. Der findes kun harmoniserede data
for andelen af misligholdt lan siden 2014. For data vedrgrende 2008 og det "gvre vendepunkt" viser figur 23 derfor
data for andelen af misligholdte geeldsinstrumenter (brutto) i forhold til alle geeldsinstrumenter (brutto), som
forefindes i leengere tidsserier, og som ud over lan ogsd omfatter andre geeldsinstrumenter i banksektoren.
Sidstnavnte er typisk lidt lavere end andelen af misligholdte 1an, mest fordi naevneren er starre, dvs. de samlede
gldsinstrumenter (brutto) er starre end den samlede lanemangde. Den starste forskel mellem de to satser udger i
gjeblikket 4 procentpoint (Graekenland), mens den for de fleste lande er pa under 1 procentpoint.

" ECB, Financial Stability Review, maj 2019.
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Figur 22: Figur 23: Misligholdte lan
Rentabilitet og kapital i banksektoren
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Kilde: For Kroatien, Tjekkiet, Irland, Slovenien og Sverige findes der ingen bruttodata om misligholdte
geeldsinstrumenter for 2008.
Anm.: | figur 23 vedrgrer dataene for 2008 og "gvre vendepunkt" andelen af misligholdte Ianeinstrumenter (brutto)
i forhold til alle geeldsinstrumenter (brutto). Andelen af misligholdte 1an indberettes for 1. kvartal 2018 og 1.
kvartal 2019. Arstallet under landekoderne angiver der &r, hvor andelen toppede.

Boligpriserne er fortsat steget kraftigt i 2018, men prisdynamikken er aftaget i de omrader, hvor
der er klare tegn pa overvurdering. De tiltagende boligprisstigninger medfgrer, at flere og flere
boligmarkeder er tet pa eller har overgaet toppunktet for krisen (figur 26). | 2018 13 vaeksten i reale
boligpriser over resultattavlens grenseveerdi for syv medlemsstaters vedkommende (Irland, Letland,
Nederlandene, Portugal, Slovenien, Tjekkiet og Ungarn), hvilket er en mere end i 2017. Boligpriserne er
steget sarlig kraftigt i de EU-lande, der hidtil kun har vist begrensede eller ingen tegn pa
overvurderinger, mens der i lande, der er kendetegnet ved solide tegn pa overvurderinger, er sket en
opbremsning. Ifglge dataene frem til 2. kvartal 2019 vil Kroatien, Polen, Portugal, Tjekkiet og Ungarn
overskride granseverdien i ar, hvis denne udvikling fortsztter ind i anden halvdel af 2019. | arets farste
halvdel og sammenlignet med 2018 stiger boligpriserne isar i Cypern, Kroatien og Sverige, mens de ser
ud til at falde i Danmark, Irland, Letland, Rumanien og Slovenien.

e En del af accelerationen i boligpriserne kan tilskrives de underliggende gkonomiske forhold.
Boligpriserne begyndte igen at stige i takt med det gkonomiske opsving i 2013 og faldende renter. |
den henseende kan stigningerne forklares ud fra de gkonomiske forhold®. Veksten i nye
realkreditlan har til gengald indtil videre ikke haft nogen sterre selvsteendig betydning for

% Boligprisbenchmarks giver mulighed for at anslé omfanget af over- eller undervurdering af boligpriserne pé
grundlag af landespecifikke kendetegn. De syntetiske vurderingsgab bygger pa forskellige benchmarks: i) forskel i
forhold til det langsigtede gennemsnit af pris-/indkomstkvoten, ii) forskel i forhold til det langsigtede gennemsnit
af pris-/lejekvoten, iii) afvigelse fra regressionshaserede benchmarks under hensyntagen til gkonomiske nggletal
pa udbuds- og efterspgrgselssiden (se N. Philiponnet og A. Turrini (2017), "Assessing House Price Developments
in the EU", European Commission Discussion Paper 048, maj 2017). Ved beregningen af regressionsbaserede
benchmarks foretages der en korrektion af de cykliske forklarende variabler med et HP-filter for at begraense
volatiliteten.
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prisudviklingen i modsatning til perioden far krisen. De risikerer dog at have en forsterkende
effekt pa stigningen i boligpriserne.

Den sterke vaekst i boligpriserne pavirker vurderingerne. | Irland, Letland, Nederlandene,
Portugal, Slovenien og Ungarn steg boligpriserne allerede kraftigt i 2017 og accelererede
yderligere i 2018 (figur 24 og 25, gvre hgjre firkant). Den leengerevarende store veekst i adskillige
lande gger gradvist risikoen for overvurdering: Antallet af EU-lande, der anslas at veere
karakteriseret ved overvurderede boligpriser, er steget i de seneste ar. For nylig er der endnu
klarere tegn pa overvurderinger (malt ved stigende vurderingsforskelle) i lande som Tyskland og
Portugal. Boligpriserne ligger pa eller over deres hgjdepunkt i midten af 2000'erne i en reekke lande
(Belgien, Luxembourg, Malta, Portugal, Tjekkiet, Tyskland og @strig; figur 26). Priserne er i flere
lande begyndt at ligge pa et overkommenligt niveau, hvilket fremgar af forholdet mellem
boligpriser og disponibel indkomst pr. indbygger. Ifalge estimaterne kraeves der i ca. halvdelen af
EU-landene mere end 10 &rs indkomst for at kabe en bolig pd 100 m?*°. Tilsvarende levede en ud af
ti europaere i en husholdning, der har brugt 40 % eller derover af sin indkomst pa bolig, i 2017.

Boligprisudviklingen er stilnet lidt af i adskillige lande, hvor der er tegn pa overvurdering og
stor husholdningsgald, og pa det svenske marked sker der en nedadgaende korrektion.
Stigningstakterne for de reale boligpriser har i den seneste tid veeret lavere i de lande, hvor der
veret stor tendens til overvurdering. Denne udvikling er ikke set hidtil, men var i 2018 meget
synlig i de lande, hvor boligpriserne anslas at have veeret overvurderede. | 2018 skilte Belgien, Det
Forenede Kongerige, Frankrig og @strig sig ud ved at vare kendetegnet ved en kombination af
forskellige grader af overvurderede boligpriser og stor husholdningsgeeld, men ogsa fordi
boligpriserne steg mindre i 2018 end i 2017 (figur 25). En sadan opbremsning i udviklingen kunne
vaere tegn pa begraensninger vedragrende prisoverkommelighed, et stigende boligudbud og at de
politiske foranstaltninger, der er truffet pa landeniveau, herunder pd makroprudentielt plan, er
begyndt at virke*'. Samtidig faldt boligpriserne i Sverige i 2018 pa &rsbasis bdde nominelt og i faste
priser, men ifglge dataene for de farste to kvartaler af 2019 lader de til at have naet et stabilt
niveau. Derimod er der ikke sket nogen tilpasning i Luxembourg, hvor sarbarhederne og risiciene
for overvurdering fortsat stiger.

I adskillige medlemsstater falder overvurderede boligpriser sammen med hgje geeldsniveauer
i husholdningerne. Det er iser tilfeeldet i Danmark, Det Forenede Kongerige, Luxembourg og
Sverige. Nederlandene er kendetegnet ved en meget stor husholdningsgeld og hgje boligpriser i
forhold til indkomsten. | 2018 steg realkreditgaelden sarlig hurtigt i Bulgarien, Rumeanien og
Slovakiet (med over 10% i forhold til aret fer), og Belgien, Estland, Frankrig, Litauen,
Luxembourg, Malta, Tjekkiet, Ungarn og @strig (med over 5% i forhold til aret far). I nogle
tilfelde tog den kraftige veekst afsaet i et allerede hgjt niveau, f.eks. i Belgien og Frankrig. Billedet
ser dog lidt anderledes ud, hvis der kun ses pa andringen i gald relateret til nye realkreditlan, dvs.

% Estimaterne af prisniveauet stammer fra nationale regnskabstal eller optallingsdata eller, ndr sddanne ikke
foreligger, fra oplysninger offentliggjort pa ejendomsmeeglernes hjemmesider. Se J. C. Bricongne m.fl. (2019),”
Assessing House Prices: Insights from "Houselev", a Dataset of Price Level Estimates”, European Economy,
Discussion Paper No. 101, juli 2019.

0 Europa-Kommissionen (2019), Employment and Social Developments in Europe, Annual Review 2019, kapitel

“! Bygge- og anlagsinvesteringerne er steget hurtigere siden 2015 i hele EU, idet de hgjeste veekstrater er
observeret i de lande, hvor boligpriserne stiger mest. Antallet af byggetilladelser stiger ogsa i de fleste EU-lande.
De makroprudentielle tiltag, der for nylig er blevet gennemfgrt i hele EU, kan have haft betydning for den
hastighed, hvormed boligpriserne er steget. Det galder navnlig lofterne for belaningsgraden og sterrelsen af geld i
forhold til indkomst. En reekke EU-medlemsstater har over de seneste ar indfert reformer af boligbeskatningen,
navnlig med henblik pa at begraense skattefradragene for realkreditgeeld.
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hvor der ikke medregnes tilbagebetalinger (figur 27). Forholdet mellem boligpriser og strammene i
nye realkreditlan pa tveers af landene forekommer begranset, og der er ingen klare tegn pa, at
priserne stiger hurtigere i lande, hvor der udstedes flere nye realkreditlan. Det antyder, at
l&ngivningen indtil videre ikke har spillet nogen videre rolle for boligprisernes stigningstakt*.
Alligevel har de kraftige boligprisstigninger i en raekke lande veeret ledsaget af en kraftig veekst i
realkreditlan, navnlig i Slovakiet, Luxembourg, Tyskland og Nederlandene.

Figur 24: /Endring i boligpriser og Figur 25: Vurderingsgab, sendring i boligpriser
vurderingsgab i 2018 mellem 2017 og 2018 og husholdningsgeeld (%
af husholdningernes indkomst)
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Kilde: Eurostat og beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Overvurderingsgabet er anslaet pa basis af et gennemsnit af tre enheder: afvigelser i pris-/indkomstkvoten
og pris-/lejekvoten i forhold til deres langsigtede gennemsnit samt de grundleeggende modelveerdier, se fodnote 39.
Boblernes starrelse i figur 25 afspejler stgrrelsen af husholdningernes geeld i forhold til deres disponible
bruttoindkomst. For Kroatien findes der ingen data for husholdningernes disponible bruttoindkomst efter 2012, og
dataene er derfor ekstrapoleret ud fra vaeksten i den disponible bruttoindkomst. Der findes ingen data om
husholdningernes  disponible bruttoindkomst for Malta, og den er derfor ansldet til 56 % af
bruttonationalindkomsten.

“2'1 de fleste eurolande begyndte accelerationen i boligprisstigningerne efter krisen, far det samme gjorde sig
geldende for realkreditvaeksten. Se f.eks. Europa-Kommissionen, "Euro-area housing markets: Ongoing trends,
challenges, and policy responses”, note til Udvalget for @konomisk Politik - Euro Area, Ares(2019)922432,
februar 2019; og Europa-Kommissionen, "Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy
responses”, teknisk note til Eurogruppen, februar 2019:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Figur 26: Boligpriser i forhold til indkomst og Figur 27: Veakst i boligpriser og nye
boligprisindeks i forhold til toppunktet, 2018 realkreditlan, 2018
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Kilde: Eurostat og beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Dataene for nye realkreditlan mangler for seks lande (Bulgarien, Danmark, Frankrig, Malta, Sverige og Det
Forenede Kongerige). Forholdet pris/indkomst males som forskellen mellem prisen pé en bolig pd 100 m? og den
gennemsnitlige disponible husholdningsindkomst. Dataene for husholdningernes disponible bruttoindkomst pr.
indbygger findes ikke for Kroatien og er derfor ekstrapoleret ud fra veeksten i disponibel bruttoindkomst. Der
findes ingen data om husholdningernes disponible bruttoindkomst for Malta, og den er derfor ansléet til 56 % af
bruttonationalindkomsten.

De offentlige geeldskvoter er faldet yderligere i det meste af EU, men ikke i nogle fa
medlemsstater, hvor de tilmed er hgjest. Geldskvoterne ligger over granseverdien for 14
medlemsstaters vedkommende i 2018 sammenlignet med 15 i 2017. For Belgien, Cypern, Grakenland,
Italien og Portugal udger gelden mere end 100 % af BNP, mens den for Frankrigs og Spaniens
vedkommende ligger lige under. For syv lande (Belgien, Cypern, Frankrig, Irland, Portugal, Spanien og
Det Forenede Kongerige) overstiger den offentlige geeld 60 % af BNP og er kombineret med en geld i
den private sektor, der ligeledes ligger over graensevardien. De offentlige geeldskvoter faldt yderligere i
2018, men ofte lidt mindre end i de foregaende ar, hvilket afspejler en vis sveekkelse af
budgetstillingerne og en mindre afmatning i den nominelle vakst. Der er dog ikke sket nogen forbedring
af nogle af de starste geeldskvoter, og i nogle tilfeelde er de oven i kabet steget yderligere i 2018. |
Frankrig var den offentlige geeld uendret, mens den steg i Cypern, Graekenland og Italien. Skent dette i
nogle tilfelde skyldes ekstraordinere galdsforggende stock-flow-justeringer, afspejler det ogsa en
mangel pa budgetkonsolidering i andre. Statsobligationsrenterne er imidlertid faldet og satserne
yderligere indsnavret i 2019, selv for de mest forgeldede lande, og der er lgbende registreret nye
lavpunkter. Galdskvoterne ventes at stige fra 2019 og helt frem til 2021, navnlig i Rumanien, men ogsa
i Italien og i mindre grad i Finland og Frankrig, mens de ventes at falde i et lidt langsommere tempo end
hidtil i de gvrige EU-medlemsstater.
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Tekstboks 1: Udvikling i beskaftigelsen og andre samfundsforhold

Fremgangen pa arbejdsmarkederne i EU fortsatte i 2018 til trods for den faldende gkonomiske
aktivitet i arets anden halvdel. Beskaftigelsen er steget yderligere i EU og har slaet ny rekord med
hensyn til antal personer i beskaftigelse. Ledigheden er faldet i alle EU-medlemsstaterne, iser i de
lande, hvor den er meget hgj, hvilket har hjulpet med at mindske uligheden mellem landene, selv om
den skjulte ledighed fortsat er hgj i flere lande. Der er dog konstateret mindre fremgang i farste
halvdel af 2019, hvilket muligvis ogsa er tegn pa, at arbejdskraftreserven svinder ind. Den gkonomiske
fremgang bidrog ogsa til, at nogle af fattigdomsindikatorerne blev forbedret, men den sociale situation
vaekker fortsat bekymring i nogle medlemsstater. Siden 2008 er risikoen for fattigdom og social
udstedelse faldet i det meste af EU (7 millioner feerre sammenlignet med 2008, omkring 13 millioner
feerre sammenlignet med 2012). Dette geelder ogsa antallet af personer, der lider alvorlige materielle
afsavn, iser i de central- og gsteuropziske lande, hvor niveauet oprindelig var hgjt. Den relative
fattigdomsrisiko ligger imidlertid stadig over niveauet far krisen i mange medlemsstater. Afviklingen
af de alvorlige makrogkonomiske sarbarheder har generelt sat sine sport pa beskeftigelsen og de
sociale forhold i de bergrte lande. Navnlig er lande med uforholdsmaessigt store ubalancer stadig
preeget af lavere beskeftigelse og en mindre gunstig samfundsudvikling. Situationen i lande med
ubalancer er lidt mere forskelligartet, hvilket i hgj grad ogsa afspejler ubalancernes art og alvor.

I 2018 faldt ledigheden yderligere i alle medlemsstaterne, skant den fortsat er hgj i nogle af dem.
Den starste fremgang ses i lande med hgj ledighed (reduktion med mere end 2 procentpoint i Cypern,
Kroatien og Grakenland). Alligevel la veardierne for fem medlemsstater (Grakenland, Spanien,
Kroatien, Cypern og Italien) fortsat over greensevardien i 2018 med et gennemsnit pa 10 % over de
seneste tre ar. | 2018 la ledighedssatserne langt under toppunktet i 2013 (4 procentpoint), men for
omkring halvdelen af medlemsstaternes vedkommende var satserne stadig hgjere end i 2008.
Ledighedssatserne faldt fortsat i ferste halvdel af 2019 til 6,3 % og 7,5 % for henholdsvis EU og
euroomradet i tredje kvartal 2019.

Beskaftigelsesfrekvensen er steget yderligere i alle medlemsstaterne. Beskaftigelsesfrekvensen i
EU (20-64-arige) naede sit toppunkt i 2018 pa 73,2 % (72,0 % i euroomradet) og fortsatte med at stige
i andet kvartal 2019 til rekordhgje 73,9 %, hvilket er langt over det hgjeste niveau fer krisen pa 70,2 %
i 2008. Den starste stigning i antallet af beskeeftigede i forhold til 2017 blev observeret i Malta (5,4 %)
efterfulgt af Cypern (4,1 %), Luxembourg (3,7) og Irland (3,2 %), mens de mindste stigninger blev
observeret i Polen (0,3 %), Rumanien (0,2 %) og Italien (0,9 %).

Erhvervsfrekvensen er fortsat steget nasten overalt i EU. Kun to lande har registreret et fald i
erhvervsfrekvensen (15-64-arige) over de seneste tre ar: Kroatien og Spanien, og i begge tilfelde
overskred indikatoren resultattavlens greenseverdi pa -0,2 (-0,6 procentpoint i begge tilfaelde). Samlet
set naede erhvervsfrekvensen i 2018 for EU og euroomradet rekordhgje niveauer pa henholdsvis
73,7 % og 73,4 %, hvilket er omkring 3,5 og 2,5 procentpoint over niveauet for krisen. Dette skyldes
primeart en stigende arbejdsmarkedsdeltagelse blandt den &ldre og den kvindelige befolkning.

Af alle arbejdsmarkedsindikatorerne kan den stgrste fremgang ses i langtidsledigheden og
ungdomsarbejdslgsheden, skent disse begge ligger pa et hgjt niveau i en raekke EU-lande.
Langtidsledigheden faldt i alle medlemsstaterne i 2018, og for alle landene er niveauet lavere end for
tre ar siden. De hgjeste langtidsledighedssatser er observeret i Graekenland (13,6 %), Spanien (6,4 %),
Italien (6,2 %) og Slovakiet (4 %), men i alle disse lande bortset fra Italien er den faldet markant siden
2015 (med ca. 5 procentpoint i Spanien, 4,6 procentpoint i Graekenland og 3,6 procentpoint i
Slovakiet). Ungdomsarbejdslgsheden er faldet i alle EU-lande i de tre &r op til 2018. | denne periode
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er der iagttaget et fald pa 10 procentpoint eller derover i Cypern, Kroatien, Portugal, Slovakiet og
Spanien. Ungdomsarbejdslgsheden er imidlertid stadig pa over 30 % i Graekenland, Italien og Spanien.
Endvidere var 9,6 % af de unge (15-24-arige) i EU hverken i beskaftigelse eller under almen eller
faglig uddannelse i 2018. For adskillige medlemsstater (Bulgarien, Cypern, Grakenland, Italien,
Kroatien, Rumanien og Spanien) ligger satsen over 12 %.

Tallene for fattigdom og social udstedelse er faldet yderligere, men ligger fortsat pa et hgjt
niveau i en reekke medlemsstater. Andelen af personer, der er i risiko for fattigdom eller social
udstgdelse (AROPE), faldt yderlige i EU til 21,9 % i 2018. Det er omkring 3 procentpoint lavere end
toppunktet i 2012, Skant der har vearet fremgang i de fleste lande i de tre &r op til 2018, er tallene
steget for Det Forenede Kongerige, Estland, Luxembourg og Nederlandene, om end det i nogle
tilfeelde (Nederlandene og Luxembourg) er fra et relativt lavt niveau. Trods et markant fald i AROPE-
satsen fra knap 39 % til 32,8 % i Bulgarien er det stadig det hgjeste niveau i EU, efterfulgt af
Rumeenien og Graekenland, hvor den for begge landes vedkommende ligger over 30 %, og Letland og
Litauen, hvor den ligger lige under. Den laveste AROPE-sats er observeret i Tjekkiet (12,2 %)
efterfulgt af Slovenien (16,2 %), Slovakiet (16,3 %), Finland (16,5 %) og Nederlandene (16,8 %). Selv
om der overordnet set har veeret fremgang inden for indikatorerne for fattigdom og social udstedelse,
udvikler nogle af delkomponenterne sig lidt forskelligt, hvilket giver anledning til bekymring i visse
EU-lande:

o Andelen af personer i risiko for fattigdom (AROP) er steget i en tredjedel af medlemsstaterne i de
senere ar: Den stgrste stigning over en periode pa tre ar er observeret i Luxembourg (3
procentpoint), Det Forenede Kongerige (2,3 procentpoint), Nederlandene (1,7 procentpoint) og
Belgien (1,5 procentpoint), mens de stgrste fald er observeret i Graekenland, Polen, Portugal og
Ungarn (mellem 2 og 3 procentpoint).

e Til gengzld er andelen af personer, som lider alvorlige materielle afsavn, faldet over de sidste tre
ar (og ogsa i 2018) i de fleste EU-medlemsstater: Den faldt med mere end 13 procentpoint over
en trearig periode i Bulgarien, mens der i Cypern, Grakenland, Kroatien, Letland, Malta,
Rumanien og Ungarn er registreret fald pa 5 procentpoint eller derover.

e Endelig medfarte opsvinget et fald i andelen af personer (under 60 ar), som lever i husholdninger
med meget lav arbejdsintensitet, bortsat fra i Luxembourg og i Sverige, hvor andelen er steget, og
i Finland, hvor den har ligget stabilt i de tre ar op til 2018. Sidelgbende hermed er fattigdommen
blandt personer i beskaftigelse steget en anelse til 9,5 % i 2018 for EU som helhed og ligger
saledes teet pa toppunktet pa 9,6 % i 2016.

* Indikatoren for risiko for fattigdom og social udstadelse (AROPE) angiver den andel af personer, der kan betegnes som
sarbare pa grundlag af mindst én ud af tre sociale indikatorer: 1) risiko for fattigdom (AROP) maler den gkonomiske fattigdom
i forhold til den nationale indkomstfordeling og beregnes som andelen af personer med en disponibel indkomst (justeret efter
husholdningens sammensetning) pa under 60 % af den nationale medianindkomst, 2) alvorlige materielle afsavn (SMD)
omfatter indikatorer for manglende midler og angiver andelen af personer, der ma klare sig uden 4 ud af 9 grundleeggende
goder baseret pa en manglende evne til at betale for nogle specifikke udgifter, 3) personer, der lever i husholdninger med
meget lav arbejdsintensitet, er personer i alderen 0-59 ar, der lever i husholdninger, hvor de voksne (18-59 ar) i det foregdende
ar har udfart arbejde svarende til under 20 % af deres samlede arbejdspotentiale. Indkomstreferenceperioden for dataene bag
disse indikatorer er en fast 12-maneders periode sasom det foregdende kalenderar eller skattedr, som der findes data for for alle
medlemsstater undtagen for Det Forenede Kongerige, hvor indkomstperioden er det indevaerende &r, og Irland, hvor perioden er
rullende og indkomsten indberettes for de seneste 12 maneder.
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4. SAMMENFATNING AF DE STORSTE UDFORDRINGER OG DERES BETYDNING FOR
OVERVAGNINGEN

Der er endnu ikke genskabt balance inden for euroomradet, selv om der er desto mere, der taler
for at genoprette balance med hensyn til lgbende underskud og overskud i lyset af den aktuelle
gkonomiske situation, hvilket vil veere gavnligt for alle medlemsstaterne. De fleste store lgbende
underskud er blevet afviklet, hvorimod der stadig er store overskud pa en rakke eurolandes lgbende
poster. Den samlede stilling for euroomradet er gradvist blevet positiv, men overskuddet er begyndt at
falde en anelse som fglge af en dalende udenlandsk efterspargsel. Skent nogle af ubalancerne
vedrgrende beholdninger er begyndt at blive afviklet, er de stadig betydelige, og for nogle eurolande er
nettostillingen over for udlandet stadig yderst negativ, mens den for andre er meget positiv og fortsat
stiger. Enhedslanomkostningerne er steget hurtigere i nettokreditorlandene end i nettodebitorlandene, og
tendensen far finanskrisen er saledes blevet vendt. Denne udvikling varer ved, skant den er aftaget lidt i
forhold til farste ar efter krisen, idet tilstramningen pa arbejdsmarkederne i nettodebitorlandene har fart
til kraftigere lgnstigninger set i forhold til en afdeempet produktivitet, samtidig med at lgnudviklingen i
nettokreditorlandene har vearet begraenset selv efter flere ar med lav ledighed. En symmetrisk
genskabelse af balancen pa de lgbende poster ville hjelpe med at imgdega den aktuelle situation med
lav inflation og lave renter og samtidig understotte den nominelle veekst, hvilket vil understotte
konsolideringen og genskabelsen af balance i nettodebitorlandene.

Generelt star en raekke medlemsstater over for udfordringer, der har forskellige arsager og er af
forskellige alvorsgrader. Der er betydelige forskelle mellem medlemsstaterne med hensyn til alvoren
af udfordringerne for den makrogkonomisk stabilitet afhangigt af sarbarhedernes og de uholdbare
tendensers karakter og omfang samt den made, hvorpa de pavirker hinanden. De stgrste kilder til
potentielle ubalancer samler sig efter falgende kategorier:

e Flere medlemsstater er fortsat primert bergrt af mangeartede og indbyrdes forbundne sarbarheder
relateret til beholdninger. Det er typisk tilfeldet for de lande, der blev ramt af de kraftige
kreditudsving og markante nedgange pa betalingsbalancens Igbende poster, som ogsa pavirkede
banksektoren og den offentlige gzld.

o Hvad angar Cypern og Grakenland er store galdsbeholdninger og yderst negative
nettostillinger over for udlandet forbundet med tilbagevearende udfordringer i finanssektoren,
selv om der er konstateret fremgang med hensyn til andelen af misligholdte lan og rentabiliteten
i Cypern, og tempoet for nedbringelsen af andelen af misligholdte Ian i Graekenland er taget il
siden 2018, skent niveauet stadig er hgjt. Hvad angar Grakenland vokser det potentielle
produktion kun langsomt i en situation med hgj (om end faldende) ledighed.

o | Kroatien, Irland, Portugal og Spanien er der ogsa betydelige, mangeartede og indbyrdes
forbundne sarbarheder, som knytter sig til eftervirkningerne af beholdningsproblemer. |
Bulgarien er geelden i virksomhederne forbundet med tidligere vedholdende udfordringer i
finanssektoren, som nu er ved at blive afhjulpet gennem politiske tiltag. | disse lande mindskes
ubalancerne vedrgrende beholdninger som falge af en genoptaget nominel veekst, der i nogle
tilfelde har veeret ledsaget af nye kraftige stigninger i boligpriserne (i Irland og i den seneste tid
ogsa i Portugal). Samtidig er enhedslenomkostningerne for Portugals og Spaniens
vedkommende atter begyndt at stige, mens udviklingen i konkurrenceevnen stilner af, og der
kan observeres staerkt stigende enhedslgnomkostninger i Bulgarien.

e | nogle fa medlemsstater skyldes sarbarhederne hovedsageligt stor geeld i den offentlige sektor
kombineret med betenkeligheder vedrgrende potentiel outputveekst og konkurrenceevne. Det
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geelder navnlig Italien, hvor sarbarhederne ogsa er knyttet til banksektoren og den store om end
hurtigt faldende beholdning af misligholdte 1an, samtidig med at resultaterne pa arbejdsmarkedet er
blevet mindre positive. Belgien og Frankrig star hovedsageligt over for en stor offentlig geld og
potentielle problemer med hensyn til vaeksten og en faldende konkurrenceevne. | Frankrig stiger
den relativt store private geld. |1 Belgien er den relativt store og stigende husholdningsgeld
kombineret med mulige overevalueringer af boligpriserne. Betalingsbalancen er fortsat solid, om
end den er blevet sveekket en anelse pa det sidste.

e Nogle medlemsstater er kendetegnet ved store og vedvarende overskud pa de lgbende poster, som
ogsa i varierende grad afspejler et afdempet privat forbrug og lave investeringer, og som ligger
over det niveau, de underliggende gkonomiske forhold tilsiger. Det gelder navnlig Tyskland og
Nederlandene. | Nederlandene er det store overskud forbundet med en stor gald i husholdningerne
og kraftige boligprisstigninger. Der er i den seneste tid ogsa observeret et stigende pres pa
boligpriserne i Tyskland, men geeldsniveauet i landet er forholdsvis lavt. De store og vedvarende
overskud kan indebare tabte veekst- og investeringsmuligheder, hvilket har konsekvenser for resten
af euroomradet i en situation med lengerevarende inflationen under malet og en faldende
udenlandsk efterspgrgsel.

e | nogle medlemsstater udviser udviklingen i pris- eller omkostningsvariablerne mulige tegn pa
overophedning, navnlig pa bolig- eller arbejdsmarkedet.

o | Sverige, og i mindre grad i Danmark, Det Forenede Kongerige, Luxembourg og @strig er
boligpriserne i de seneste ar blevet ved med at stige i en situation med mulige
overvurderingsgab og betydelig geeld i husholdningerne. De seneste data peger i retning af en
vis nedjustering af priserne og faerre overvurderinger i Sverige, samtidig med at
boligprisudviklingen lader til at stilne af i de gvrige lande (bortsat fra i Luxembourg). De
kraftigere men nyere boligprisstigninger er kombineret med mere begrensede tegn pa
overvurdering i Letland, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet og Ungarn, og i Tjekkiets og Slovakiets
tilfeelde falder dette sammen med en fortsat optagelse af realkreditlan og stigende geeld i
husholdningerne. Finland lader ikke til at veere praeget af en sterk vaekst i boligpriserne eller
mulige overvurderinger, men snarere af en stor og stigende husholdningsgeeld.

o | Estland, Letland, Litauen, Slovakiet, Rumanien, Tjekkiet og Ungarn stiger
enhedslgnomkostningerne fortsat relativt kraftigt, mens priskonkurrenceevnen falder. | de
seneste ar har stigningerne i enhedslgnomkostninger veret ledsaget af et markant fald i
overskuddet pa de lgbende poster i Ungarn og et begrenset men vedvarende underskud i
Slovakiet. Hvad angar Rumanien kan der observeres lengerevarende og kraftige stigninger i
enhedslgnomkostningerne, hvilket skal ses i lyset af en yderligere forringelse af underskuddet
pa de lgbende poster og en ekspansiv finanspolitik.

Overordnet set er der anledning til at udarbejde dybdegaende undersggelser for 13
medlemsstater: Bulgarien, Cypern, Frankrig, Grakenland, Irland, Italien, Kroatien,
Nederlandene, Portugal, Rumenien, Spanien, Sverige og Tyskland. Alle disse medlemsstater var
genstand for en dybdegaende undersggelse i den foregdende runder af makroubalanceproceduren, hvor
det blev konstateret, at der bestod ubalancer eller uforholdsmaessigt store ubalancer. De kommende
dybdegadende undersggelser vil bidrage med en mere indgaende analyse af disse udfordringer og en
vurdering af behovet for politiske tiltag. Navnlig vil de nye dybdegdende undersggelser blive udarbejdet
med henblik pa at undersgge, om disse ubalancer er under forvarring eller er ved at blive korrigeret med
henblik pa at ajourfare den aktuelle vurdering. Ifalge neervaerende rapport er der ogsa tegn pa en mulig
opbygning af risici i adskillige andre medlemsstater, der ud fra de forhandenvarende oplysninger ikke
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synes at give anledning til at foretage en dybdegaende undersggelse pad nuverende tidspunkt.
Situationen bgr imidlertid overvages ngje i de kommende landerapporter. Risiciene vedrarer navnlig
udviklingen i konkurrenceevnen (Estland, Letland, Litauen, Slovakiet, Tjekkiet og Ungarn) og i
boligpriserne, boligmarkederne og husholdningsgeelden (Belgien, Danmark, Det Forenede Kongerige,
Finland, Luxembourg, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet, Ungarn og @strig).

5. UBALANCER, RISICI OG TILPASNING: LANDESPECIFIKKE BEMARKNINGER

Belgien: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Belgien i den foregaende runde af
proceduren. En rakke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende
greensevaerdi, nemlig @&ndring i den reale effektive valutakurs, geld i den private sektor og offentlig
geeld.

Der var et mindre underskud pd de lgbende poster i rigur A1: Geld pa tvéers af sektorer i gkonomien
2018, mens nettostillingen over for udlandet er yderst
positiv. Skent produktivitetsveeksten er lav, har
udviklingen i enhedslgnomkostninger veeret behersket, 200

idet lgnningerne kun er steget moderat. Den reale
effektive valutakurs (endring over tre ar) er steget . 1s0
yderligere og overstiger grenseverdien, selv om ;E
indikatoren for endringen over et ar kun viser en ¥ 100
mindre stigning. Andelen af eksportmarkedsandele har

veret stort set stabil. Den store geeld i virksomhederne, 50
som bl.a. kan tilskrives en omfattende koncernintern ,

finansiering pa tveers af graenserne, falder. Gealden i

husholdpingerne, som primaert er knyttet til — ::('gﬁ;fr"f;"i‘;s;ig:e's"ab”
realkreditlan, er forholdsvis stor og stiger fortsat, mens @ @ o Offentlig forvaltning

de reale boligpriser er steget i et moderat tempo i de Kiide: Eurostat

seneste ar, og der er tegn pa mulig overvurdering. Den

offentlige geeld er stor og falder kun langsomt. Der skabes fortsat mange jobs, og ledigheden er faldet til
et rekordlavt niveau. Et stort antal personer befinder sig uden for arbejdsstyrken.

250 Belgien
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Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til den
offentlige savel som den private geld, skent risiciene er begrensede. Kommissionen vil derfor pa
nuvaerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for rammerne af
proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Figur A2: Privat geeld og misligholdte 1an
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nettostillingen over for udlandet og vaekst i nominelle enhedslgnomkostninger.

Betalingsbalancen er blevet styrket yderligere, idet overskuddet pa de lgbende poster er steget, og
nettostillingen over for udlandet er blevet forbedret og nu nermer sig graenseverdien. Skagnt der kan
iagttages akkumulerede gevinster af eksportmarkedsandele, har tilstramningen pa arbejdsmarkedet og
manglen pa kvalificeret arbejdskraft presset lgnningerne i vejret. Enhedslgnomkostningerne er derfor
steget til langt over greenseverdien, hvilket giver anledning til nsermere overvagning. | en situation med
gunstige gkonomiske og finansielle vilkar er kapital- og likviditetsgraderne i banksektoren generelt
blevet styrket. Kreditvaeksten er steerk og er fuldt finansieret af en gget indlansbase. Andelen af
misligholdte lan falder fortsat, men er dog stadig relativ hgj blandt ikkefinansielle virksomheder og de
nationalt ejede banker. Der er allerede truffet og traeffes stadig adskillige foranstaltninger til at forbedre
tilsynet med banker og ikke-banker. Manglen pa kapital i nogle banker og de tilbagevaerende problemer
i forsikringssektoren indebarer imidlertid stadig visse udfordringer og sarbarheder. Virksomhedernes
geeld er stadig relativt stor, selv om den er faldet betragteligt. Samtidig er den offentlig geeld lav og
falder stgt. Boligpriserne er fortsat med at stige, om end i et lavere tempo, der stemmer overens med de
underliggende gkonomiske forhold. Der er observeret en kraftig stigning i udstedelsen af realkreditlan
og byggetilladelser, og der bgr holdes ngje gje med den videre udvikling. Ledigheden er faldet til et
meget lavt niveau, og erhvervsfrekvensen er lav, men stiger lgbende.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
tilbageveerende sarbarheder i finanssektoren. Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under
hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er hensigtsmassigt at foretage en yderligere
undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Tjekkiet: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Tjekkiet i den foregaende runde af
proceduren. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger uden for den vejledende
greenseveerdi, nemlig den reale effektive valutakurs, veakst i nominelle enhedslgnomkostninger og
stigning i reale boligpriser.

Der er et lille, men faldende overskud pa Figur A3: BNP, enhedslgnomkostinger og boligpriser
betalingsbalancens lgbende poster, mens Tjekkiet

nettostillingen over for udlandet bliver stadig mindre 1
negativ. Efter at fastkurspolitikken over for euroen
blev ophavet i april 2017, er den reale effektive
valutakurs steget, serligt i 2018. De nominelle
enhedslgnomkostninger er steget betragteligt som
folge af kraftige lgnstigninger og en akut mangel pa
arbejdskraft, men de ventes dog at falde pa sigt. Der er
indtil  videre  observeret en  stigning i
eksportmarkedsandele. Samtidig star landet over for
risici relateret til de handelspolitiske forhold og mulige
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boligpriser er fortsat steget kraftigt, om end tempoet er
aftaget i 2018 sammenlignet med 2017. Galden i den
private sektor, herunder husholdningsgelden, er
forholdsvis lav. Banksektoren er meget robust, og andelen af misligholdte lan er lav. Den offentlige
geeld falder stet, og der har vearet overskud pa det offentlige budget siden 2016. Ledigheden er faldet
yderligere, og arbejdsmarkedet er fortsat meget stramt.
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Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
konkurrenceevnen samt et pres pa boligmarkedet, skent risiciene lader til at veere nogenlunde
begraensede. Kommissionen vil derfor pa nuveerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende
undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.
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Danmark: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Danmark i den foregaende runde af
proceduren. En reekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger uden for de vejledende
greenseveerdier, nemlig overskuddet pa de lgbende poster og geeld i den private sektor.

Der er fortsat et stort overskud pa betalingshalancens
Igbende poster, selv om det svinder ind. Overskuddet er
for nylig begyndt at falde, idet virksomhederne har
sparet mindre op og foretaget flere investeringer i
landet. De vedvarende overskud har bidraget til en
sterkt positiv nettostilling over for udlandet, idet der
genereres primare nettoindtegter, som  styrker
stillingen  pa de lgbende poster yderligere.
Produktivitetsveeksten har veeret meget afdaempet,
hvilket har sveekket indikatorerne for
omkostningskonkurrenceevnen, og der er registreret
mindre tab af eksportmarkedsandele. Opsparingen i
husholdningerne er steget som faglge af behovet for
konsolidering og makroprudentielle foranstaltninger til
at begreense omfanget af risikabel lantagning. Samtidig

lgnningerne.

Gzld i husholdninger, % af BNP

Figur A4: Geeld i husholdninger og boligprisindeks
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bidrager de lave finansieringsomkostninger og en gunstig skattebehandling til opbygningen af geeld.
Gelden i husholdningerne er overordnet set den stagrste i EU i forhold til BNP, selv om der er en lille
tendens til konsolidering. Virksomhedernes geld er til gengeeld moderat. De reale boligpriser stiger i et
Igbende, om end begrenset tempo, men ifglge indikatorerne er der tegn pa en vis overvurdering. Der
sker lgbende fremgang pa arbejdsmarkedet, og beskeftigelsen stiger fortsat stabilt. Der er en udbredt
mangel pa arbejdskraft, som dog er mindsket i den seneste tid, hvilket har lettet det opadgaende pres pa

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
overskuddet over for udlandet og den store geeld i husholdningerne samt boligsektoren, skgnt risiciene
lader til at vaere begrensede. Kommissionen vil derfor pa nuveerende tidspunkt ikke foretage en
yderligere dybdegaende undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med

makrogkonomiske ubalancer.

Tyskland: I februar 2019 konkluderede
Kommissionen, at Tyskland befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer, som navnlig er
relateret til det store overskud pa de lgbende poster,
hvilket afspejler et lavt investeringsniveau i forhold til
opsparingen i bade den private og den offentlige sektor.
En rekke indikatorer i den opdaterede resultattavle
ligger over den vejledende greenseveerdi, nemlig
stillingen pa de lgbende poster, den reale effektive
valutakurs og den offentlige geeld.

Der er fortsat et meget stort overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster, skant det er snavret
en anelse ind i 2018. Efterhanden som udlandshandelen
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er faldet, drives veeksten i stigende grad af den indenlandske efterspargsel. Overskuddet pa
betalingsbalancens lgbende poster ventes derfor at falde yderligere, selv om det fortsat vil at ligge pa et
hgjt niveau og fare til en yderligere stigning i den allerede store nettoformue over for udlandet.
Enhedslgnomkostningerne er steget som fglge af den svage produktivitetsveekst, og den reale effektive
valutakurs er fortsat med at stige. Veaksten i nominelle lenomkostninger er taget til, ogsa som falge af
engangseffekterne af politiske tiltag, idet arbejdsmarkedet er blevet strammere, men udviklingen ventes
at aftage pa kort sigt. Eksportvaeksten er faldet markant i 2018 og er ledsaget af et begrenset tab af
eksportmarkedsandele pa arshasis. Stigningstakten for de reale boligpriser og byggeomkostningerne er
steget og kraever opmeerksomhed, ogsa med hensyn til regionale forskelle i priser og boligudbud.
Boliginvesteringerne stiger fortsat, men halter stadig efter boligbehovet i storbyerne. Kreditvaeksten
stiger langsomt. Den offentlige geeld er fortsat med at falde og ventes at falde under graensevardien pa
60 % af BNP i 2019. Samtidig er der stadig et betydeligt offentligt investeringseftersleeb, skent
investeringerne er taget til i de seneste ar. Den samlede ledighed, herunder ungdomsarbejdslasheden og
langtidsledigheden, ligger pa et historisk lavet niveau, til trods for at der ikke er sket en yderligere
forbedring af situationen pa arbejdsmarkedet.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til vedvarende
opsparingsoverskud i forhold til investeringer, som kommer til udtryk i et stort og kun gradvist faldende
overskud pa de lgbende poster, hvilket understreger behovet for at genoprette balance. Derfor finder
Kommissionen, at det ogsd under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er
hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Estland: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske
ubalancer i Estland i den foregaende runde af
proceduren. En raekke indikatorer i den opdaterede
resultattavle ligger uden for de vejledende
graensevardier, nemlig den reale effektive valutakurs
og vekst i nominelle enhedslgnomkostninger.

Figur A6: Dekomponering af enhedslgnomkostninger
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Lantagningen og geldsniveauet i savel den offentlige som den private sektor er forholdsvis lave.
Geelden i den private sektor er desuden fortsat med at falde, hvilket afspejler en vedvarende
konsolideringsindsats. Veaksten i boligpriserne er aftaget og ligger nu pa et mere moderat niveau. Det
stramme arbejdsmarked afspejles af en forholdsvis lav ledighed og meget hgj erhvervsfrekvens
sammenlignet med resten af EU.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til de
nominelle enhedslgnomkostninger og den reale effektive valutakurs, skent risiciene lader til at veere
begraensede. Kommissionen vil derfor pa nuvearende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende
undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.
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Irland: | februar 2019 konkluderede Kommissionen, Figur A7: Geld i husholdninger og boligprisindeks
at Irland befandt sig i en situation med
makrogkonomiske ubalancer, som navnlig er relateret
til sarbarheder som falge af store geeldsbeholdninger i
den offentlige og den private sektor og nettogeeld over
for udlandet. En raekke indikatorer i den opdaterede
resultattavle ligger uden for de vejledende
greensevaerdier, nemlig nettostillingen over for
udlandet, geld i den private sektor, offentlig geeld og
stigning i reale boligpriser.
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multinationale selskabers aktiviteter. Hvis der tages e: Eurostat og ECB
udgangspunkt i et andet mal for stillingen pa de
lebende poster, som bedre afspejler den gkonomiske aktivitet i landet, bliver overskuddet lidt mindre i
2018. Nettostillingen over for udlandet er fortsat meget negativ, hvilket igen skyldes multinationale
selskabers aktiviteter og det forhold, at Irland er et stort offshorecenter, hvor der er begransede
forbindelser til den indenlandske gkonomi. Den offentlige geeldskvote falder som fglge af solid
gkonomisk vaekst, skant den stadig er hgj. Den private geeld er fortsat meget stor, men falder stat.
Husholdningerne er fortsat med at nedbringe deres geeld, og de irske banker har mindsket deres
eksponeringer over for indenlandske selskaber, hvilket tyder pa en fortsat konsolidering i
virksomhederne. Skent veeksten i de reale boligpriser er fortsat i 2018, er tempoet aftaget betydeligt i
Igbet af aret. Vanskelighederne ved at kebe bolig til overkommelige priser giver stadig anledning til
bekymring. Andelen af misligholdte Ian er faldet stat over de seneste ar, og bankerne har et solidt
kapitalgrundlag, men niveauet for hensettelser er relativt lavt. Bankernes rentabilitet er fortsat
begranset, men forbedres gradvist. Ledigheden falder lgbende og naermer sig niveauet far krisen.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til en
svingende betalingsbalance og beholdningen af privat og offentlig geeld samt til boligmarkedet. Derfor
finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er
hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Figur A8: NIIP, privat geld og offentlig geeld
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stiftet af officielle kreditorer pd meget lempelige vilkar. Den moderate nominelle BNP-veekst og den
negative stilling pa betalingshalancens lgbende poster, som blev yderligere forringet i 2018, ger det
vanskeligt at nedbringe den store udlandsgeld i et hurtigere tempo. De nominelle
enhedslgnomkostninger er steget i 2018 som falge af flad vaekst i arbejdsproduktiviteten. Den reale
effektive valutakurs er steget yderligere som falge af lgnstigninger, mens eksportmarkedsandelene er
steget i 2018 for andet ar i traek. Den offentlige geaeld er meget stor og ventes gradvist at falde i de naeste
par ar, mens galdsholdbarheden understgttes af de galdslettelsestiltag, der blev vedtaget af de
europaiske partnere i 2018. De reale boligpriser begyndte at stige i 2018 efter et arti med prisfald.
Kreditvaeksten i den private sektor er negativ, idet konsolideringen skrider fremad, og den store andel af
misligholdte lan afvikles langsomt. Ledigheden falder, men er fortsat meget hgj, navnlig blandt de unge
og de langtidsledige.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til den store
offentlige geeld, den negative nettostilling over for udlandet og den store beholdning af misligholdte 1an,
som alle forekommer i en situation med stor ledighed, lav produktivitetsveekst og en afdempet
investeringsaktivitet. Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af
uforholdsmaessigt store ubalancer i februar er hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse
af de makrogkonomiske risici samt at overvage fremskridtene med afviklingen af de uforholdsmassigt
store ubalancer.

Spanien: | februar 2019 konkluderede Kommissionen, at
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opdaterede resultattavle ligger uden for de vejledende 0 L8
greenseverdier, nemlig nettostillingen over for udlandet, £ s
den offentlige geeldskvote, den private geeld, ledigheden §'60 o
samt fald i erhvervsfrekvensen. T80 ®
00 | 0 -8
Der har veeret et konstant overskud pa betalingsbalancens 120 ! 10
lebende poster, skent det er faldet en anelse i 2018. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Nettostillingen over for udlandet er lgbende blevet W N\ cttostilling over for udlandet
forbedret, men er fortsat meget negativ. De nominelle NIIP ekskl. ikkemisligholdelige instrumenter

@» @» ®S3|do Ipbende poster (th.)

enhedslgnomkostninger er steget marginalt i en situation
med en produktivitetsveekst tet pa nul. De relative Kilde: Kommissionens tjenestegrene

gevinster i omkostningskonkurrenceevne har veeret den stegrste kilde til forbedringen af
konkurrenceevnen siden krisen. Eksporten er steget moderat, skant den faldt en anelse i 2018 som falge
af midlertidige faktorer, og eksportmarkedsandelene ligger forholdsvis stabilt. | den private sektor er
gelden faldet gennem hele 2018, men der er stadig behov for konsolidering. Virksomhederne har fortsat
nedbragt deres geeldskvote, men tempoet er faldet som fglge af en lille stigning i ny lantagning. Hvad
angar husholdningerne er gaeldskvoten fortsat med at falde, skent kreditvaeksten blev positiv i 2018. De
reale boligpriser er fortsat opad, og situationen med undervurdering lader til at veere bragt til ende. Den
kraftige gkonomiske vakst har i de seneste ar veeret den primare drivkraft for nedbringelsen af det
offentlige underskud, men underskuddets vedholdenhed indebeerer, at den stadig meget store offentlige
geldskvote kun falder langsomt. Ledigheden er faldet hurtigt, skent den stadig ligger langt over
niveauet fgr krisen, navnlig blandt de unge og de ufaglarte.
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Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til holdbarhed
over for udlandet, privat og offentlig geeld i en situation med stor ledighed og svag produktivitetsvaekst.
Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er
hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Frankrig: I februar 2019  konkluderede Figur A10: Geld p4 tvaers af sektorer i gkonomimen
Kommissionen, at Frankrig befandt sig i en situation

. . 300 Frankri
med makrogkonomiske ubalancer, som navnlig er g
relateret til en stor offentlig geld og en svag 250
konkurrenceevne i en situation med lav 200 ol

produktivitetsvaekst. En rakke indikatorer i den - D-
opdaterede resultattavle ligger uden for de vejledende —
greensevardier, nemlig offentlig geld og geeld i den 100

s . ARREEERNENR
0

Betalingsbalancens  lgbende poster udviser et

. - 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
kontrolleret og stabilt underskud, mens nettostillingen
over for udlandet er svagt negativ. Omfanget af Offentlig forvaltning
eksportmarkedsandele forblev stabilt i 2018, bade pa W Husholdninger
o . .. o @ \/|| P-taerskel for privat geeld
arshasis og set ud fra indikatoren over fem ar. Vaksten
i enhedslanomkostninger er holdt nede og ligger under
gennemsnittet for euroomradet, selv om arbejdsproduktivitetsvaeksten er lav. Den offentlige geld fandt
et stabilt, om end rekordhgit leje i 2018, hvilket bekrefter, at der er begraenset finanspolitisk raderum til
at imgdega fremtidige chok. Kreditstrammene i den private sektor er forholdsvis dynamiske, og den
store private geldskvote er saledes steget svagt. Gaelden i ikkefinansielle selskaber ligger over et niveau,
der kan forklares ud fra de underliggende forhold, mens gaelden i husholdningerne er mere begranset.
De reale boligpriser er steget i et beskedent men stgt tempo i de seneste ar, og der er fortsat tegn pa
potentiel overvurdering. Banksektoren lader til at veere robust, men kombinationen af hgje offentlige og
private geeldskvoter kan medfere risici. De aktuelle lave rentesatser risikerer desuden at forringe
bankernes rentabilitet. Ledigheden er faldet yderligere, og indikatoren ligger nu under graensevardien.
Der kan ogsa konstateres fremgang i langtidsledigheden og ungdomsledigheden.

% af BNP

Kilde: Eurostat

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til stor geeld
og svag om end stabiliseret konkurrenceevne i en situation med lav produktivitetsveekst. Derfor finder
Kommissionen, at det ogsd under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er
hensigtsmaessigt at foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.
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Kroatien: | februar 2019 konkluderede Kommissionen, Figur A11: NIIP, privat geeld og offentlig geeld
at Kroatien befandt sig i en situation med
makrogkonomiske ubalancer relateret til en stor
offentlig og privat geeld samt udlandsgeeld i en situation -20
med lav potentiel vaekst. En raekke indikatorer i den
opdaterede resultattavle ligger uden for de vejledende
graenseveerdier, nemlig nettostillingen over for udlandet,
offentlig  geeld, ledighed samt en fald i
erhvervsfrekvensen.
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Nettostillingen over for udlandet er blevet langt mindre

negativ i takt med de vedvarende overskud pa 080510 11 12 13 14 15 16 17 18
betalingsbalancens lgbende poster, men den er dog B Geeld i den private sektor (th.)

stadig meget negativ. Udviklingen i BN G:|d i den offentlige sektor (th.)
enhedslgnomkostninger blev positiv i 2018, idet & & ®Nettostilling over for udiandet
arbejdsproduktivitetsveeksten var meget lav. Der er Kilde: Eurostat

registreret lgbende gevinster i eksportmarkedsandele siden 2013, men de er nu begyndt at falde. Der er
en stor geld i den offentlige sektor, men den folger en nedadgdende tendens takket veere sma
budgetoverskud. Husholdningernes og virksomhedernes geeld falder stet, men er stadig forholdsvis stor.
En betydelig del af geelden er generelt stiftet i udenlandsk valuta, hvilket indebzrer valutarisici. Skent
den svage kreditvaekst hjelper med at nedbringe gelden i den private sektor, veekker den stigende
anvendelse af forbrugslan i husholdningerne bekymring. Samtidig tynges finanssektoren af en hgj, men
dog faldende andel af misligholdte lan og en vis grad af valutaeksponeringer. Ledigheden er faldet
hurtigt, men er fortsat relativt hgj. Erhvervsfrekvensen ligger pa et fast lavt niveau, samtidig med at
andelen af befolkningen, der er i den erhvervsaktive alder, svinder ind. Dette er kombineret med en svag
produktivitetsveekst, navnlig for et land i en indhentningsproces, med til at sveekke den potentielle
veekst.

-120

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
beholdningen af passiver over for udlandet, privat og offentlig geeld og en stor andel af misligholdte l1an
i en situation med fortsat stor ledighed og svag produktivitetsveekst. Derfor finder Kommissionen, at det
ogsa under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er hensigtsmassigt at foretage en
yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Figur A.12: Potentiel vaekst og offentlig gaeld

Italien: | februar 2019 konkluderede Kommissionen, at 1,5 160

Italien befandt sig i en situation med uforholdsmassigt talien 140
store makrogkonomiske ubalancer, som navnlig =~ ° o
involverer risici knyttet til en meget stor offentlig geeld £ 05

og lengerevarende svag produktivitetsveekst i en & 100 5
situation med stadig store misligholdte lan og hgj :é 0,0 8o &
ledighed. | den opdaterede resultattavle ligger g_os 60 o
indikatorerne for offentlig geeld og ledighed fortsat uden @ 20
for den vejledende graenseveardi. < 1,0 2
Betalingsbalancen er stabil, idet nettostillingen over for 5 0
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lgbende poster. En del af overskuddet pa de lgbende e
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efterspergsel og en svag lgnudvikling. Den stagnerende produktivitetsveekst hammer den
ikkeomkostningsbaserede konkurrenceevne og den potentielle BNP-veekst, hvilket pa sin side
vanskeligger geeldsnedbringelsen i den offentlige sektor. Den lave produktivitetsvaekst skyldes et lavt
investerings- og innovationsniveau, et ugunstigt erhvervsklima, finansieringsvanskeligheder, mangel pa
hgjtkvalificerede personer samt sektorforskydninger. Enhedslgnomkostningerne er i det store og hele
under kontrol, og andelen af eksportmarkedsandele er generelt stabil. Den offentlige geeldskvote steg i
2018, og der er risiko for yderligere stigninger i 2019 som fglge af de svage gkonomiske udsigter og en
forringelse af den primere saldo. P4 den positive side er statsobligationsrenterne faldet betragteligt. Der
er sket store fremskridt med bankernes balancesanering, idet den store beholdning af misligholdte 1an er
faldet, men langivningen til ikkefinansielle selskaber er stadig meget begrenset. Der kan stadig
iagttages sarbarheder i finanssektoren, navnlig blandt sma og mellemstore banker, som stadig ligger
inde med store beholdninger af misligholdte lan og er mere eksponeret over for landerisici end de starre
banker. Ledigheden og beskeftigelsen har begge bevaget sig i positiv retning. Ledigheden, serligt
blandt de unge og de langtidsledige, er imidlertid stadig hgj, mens arbejdsmarkedsdeltagelsen, navnlig
blandt kvinderne, fortsat er lav, hvilket med tiden kan heemme beskeftigelsesegnetheden og veeksten.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til en stor
offentlige gald, svag produktivitetsvaekst og ringe resultater pa arbejdsmarkedet samt sarbarheder i
banksektoren, som alle medferer lav potentiel veekst, som pa sin side forringer mulighederne for
galdsnedbringelse i den offentlige sektor. Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen
til konstateringen af uforholdsmaessigt store ubalancer i februar er hensigtsmassigt at foretage en
yderligere undersggelse af de makrogkonomiske risici samt at overvage fremskridtene med afviklingen
af de uforholdsmaessigt store ubalancer.

Cypern: | februar 2019 konkluderede Kommissionen, Figur A13: Gzld og misligholdte I&n
at Cypern befandt sig 1 en situation med Cypern

uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer,
som navnlig er relateret til en meget stor andel af
misligholdte 1an, store beholdninger af privat og
offentlig geeld samt udlandsgaeld i en situation med
stadig relativt hgj ledighed og svag potentiel vaekst. En
reekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger
fortsat uden for de vejledende graensevardier, nemlig
stillingen pa de lgbende poster, nettostillingen over for

udlandet, geld i den private sektor, offentlig geld og

Iedighed. Offentlig forvaltning
Husholdninger

: i — ke-finansi
Der var fortsat et stort underskud pa betalingsbalancens lkke-finansielle selskaber
@» a» o |\ljsligholdte lan (th.)

lgbende poster i 2018, hvilket afspejler en solid \ge: Eurostat og ECB

indenlandsk efterspgrgsel og en negativ opsparing i

husholdningerne. Udviklingen i de lgbende poster hjelper ikke til at sikre en forsvarlig nettostilling over
for udlandet, selv nar der tages hensyn til tilstedevaerelsen af SPV-selskaber. Vaksten i
enhedslgnomkostninger er i det store og hele kontrolleret, og andelen af eksportmarkedsandele 13 stabilt
i 2018. Den private gald er blandt de hgjeste i EU for savel husholdninger som virksomheder, og
kreditstrammene er fortsat positive. Andelen af misligholdte lan i banksektoren faldt betragteligt i 2018,
men er stadig meget stor. Regeringsstotten i forbindelse med salget af Cyprus Cooperative Bank
bevirkede en enkeltstaende forggelse af den offentlige geeld i 2018. Pa lengere sigt ventes denne dog
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atter at falde som faglge af de positive finanspolitiske resultater. Ledigheden falder stet, og denne
tendens ventes at vare ved i lyset af den steerke gkonomiske vaekst.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
holdbarheden af udlandsgelden, offentlig og privat geld samt sarbarheder i finanssektoren.
Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af uforholdsmaessigt store
ubalancer i februar er hensigtsmaessigt at foretage en yderligere undersggelse af de makrogkonomiske
risici samt at overvage fremskridtene med afviklingen af de uforholdsmassigt store ubalancer.

Letland: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske rigyr A14: Dekomponering af enhedslanomkostninger
ubalancer i Letland i den foregdende runde af
proceduren. En rakke indikatorer i den opdaterede
resultattavle ligger uden for den vejledende
greensevardi, nemlig nettostillingen over for udlandet,
veekst i enhedslgnomkostninger og stigning i reale
boligpriser.
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Stillingen pa betalingsbalancens lgbende poster blev
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relativt hurtig forbedring af den negative nettostilling
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Zndring pa arsbasis (%)
(9]

&

-10 'S
-15

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

geld og udenlandske direkte investeringer. Inflation (stigning BNP-deflator)

. . [ Reale Ignomkostninger pr. ansat
Indikatorerne for omkostningskonkurrenceevne lader mmmm— Bidrag fra produktivitet (minustegn)
. . . . * Nominell hedsl k i
til at vaere blevet forringet, idet den reale effektive e U g s nomKEstninger

valutakurs er steget, og enhedslgnomkostningerne er

fortsat med at stige forholdsvis kraftigt som falge af Kilde: Kommissionens tienestegrene

stot lenveekst. Lenpresset ventes at vare ved i lyset af den faldende arbejdsstyrke. Samtidig er
stigningerne i eksportmarkedsandele aftaget, skent der stadig kan registreres akkumulerede gevinster.
Vaksten i de reale boligpriser er meget dynamisk og steg svagt i 2018, og der ber derfor holdes et
vagent gje med eventuelle pres pa boligmarkedet, selv om der endnu ikke er klare tegn pa
overvurdering. Den private sektor fortsatter konsolideringen, idet kreditvaeksten er afdeempet, mens den
offentlige geeld er lille og falder moderat. Hvad angar arbejdsmarkedet falder ledigheden fortsat, mens
erhvervsfrekvensen stiger stet.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
arbejdsudbuddet og omkostningskonkurrenceevnen, skent risiciene lader til at veere begransede.
Kommissionen vil derfor pa nuveerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse
inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Litauen: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Litauen i den foregaende runde af
proceduren. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger uden for de vejledende
greensevardier, nemlig den reale effektive valutakurs og veekst i nominelle enhedslgnomkostninger.
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Der er stort set ligeveegt pa betalingsbalancens Figur A15: Dekomponering af enhedslgnomkostninger
labende poster, mens nettostillingen over for udlandet,

som primeert afspejler offentlig geeld og udenlandske
direkte investeringer, er blevet forbedret, og
indikatoren ligger nu inden for grensevardien.
Enhedslgnomkostningerne er fortsat med at stige
relativt hurtigt som falge af en kraftig lanveekst, som
afspejler et stramt arbejdsmarked og visse
loveendringer, bl.a. en relativt hurtig stigning i
mindstelgnnen siden 2016. Derudover er den reale
effektive valutakurs steget forholdsvis kraftigt i 2018,  -15

15 Litauen
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produktivitetsvaeksten fortsat er solid. Der hentes T T T temE

fortsat eksportmarkedsandele. Niveauet for den
offentlige og den private geald er fortsat relativt lavt og stabilt, mens kreditvaeksten er blevet positiv. Der
kan observeres markante stigninger i de reale boligpriser, men indikatoren ligger fortsat inden for
graensevardien. Ledigheden er fortsat lav.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
omkostningskonkurrenceevnen, skent risiciene lader til at vaere begraensede. Kommissionen vil derfor
pa nuveerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for rammerne af
proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Luxembourg: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Luxembourg i den foregaende
runde af proceduren. | den opdaterede resultattavle ligger indikatoren for geeld i den private sektor uden
for den vejledende greenseveerdi.

Betalingsbalancen er kendetegnet ved et forholdsvis Figur A16: Geld i husholdningerne og boligprisindeks

stabilt overskud pa de lgbende poster og en positiv
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koncerninterne lan pa tveers af greenserne. Geelden i e == o Reale boligpriser (th.)

husholdningerne, ~ som  primeert  bestar  af Kilde: Eurostat og ECB
realkreditgeeld, har naet et forholdsvis hgjt niveau og afspejler stigningen i boligpriserne. Risiciene for
den finansielle stabilitet er begreensede som folge af banksektorens soliditet. Arbejdsmarkedet er
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desuden robust med en solid jobskabelse, og ledigheden har stabiliseret sig pa et forholdsvis lavt niveau.
Den offentlige geld er fortsat meget lav.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres primert to udfordringer relateret til
stigende boligpriser og husholdningsgeld, skent risiciene lader til at veere begrensede pa nuvarende
tidspunkt. Kommissionen vil derfor pd nuvaerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegdende
undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Ungarn: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Ungarn i den foregaende runde af
proceduren. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger uden for den vejledende
greensevardi, nemlig nettostillingen over for udlandet, vaekst i enhedslgnomkostninger, stigning i reale
boligpriser og offentlig geeld.

Der kan observeres en markant forbedring af den
negative nettostilling over for udlandet, hvorimod

Figur A17: Dekomponering af enhedslgnomkostninger

overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster er 12 Hungary
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bremset vaeksten i eksportmarkedsandele i de seneste

ar, og denne sektors store betydning kan vise sig at
udgere en risiko pa lengere sigt. De reale boligpriser er fortsat steget kraftigt. Der ydes flere og flere
nye lan, men den private geeldskvote falder fortsat som falge af den gradvise amortisering af tidligere
akkumuleret gald. Den offentlige geeld falder kun langsomt som fglge af de seneste ars procykliske
finanspolitiske kurs. Ledigheden faldt yderligere i 2018, og arbejdsmarkedet er fortsat stramt.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
enhedslgnomkostningerne, boligmarkedet og mulige risici som fglge af eksponeringen for bilindustrien.
Risiciene lade dog til at vaere begraensede pa kort sigt. Kommissionen vil derfor fortsat overvage
situationen, men finder det pd nuveerende tidspunkt ikke ngdvendigt at foretage en yderligere
dybdegdende undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer.

Malta: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Malta i den foregdende runde af
proceduren. | den opdaterede resultattavle ligge indikatoren for overskuddet pa de lgbende poster over
den vejledende greenseveerdi.
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Overskuddet pa betalingshalancens Igbende poster var Figur A18: Geld i husholdninger og boligprisindeks
fortsat meget stort i 2018 svarende til det observerede
niveau i 2017. Nettostillingen over for udlandet faldt
svagt, men er fortsat meget positiv og afspejler
tilstedeveerelsen af internationalt orienterede finansielle
selskaber og online gaming-aktivitet. Den begraensede
lgnudvikling er hovedarsagen til, at de nominelle
enhedslgnomkostninger kun vokser langsomt. Den reale
effektive valutakurs steg en anelse. Galden i den private
sektor fortsatte med at falde i 2018, hovedsagelig
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stabilt niveau frem til 2018. Den offentlige galdskvote @ @ o Reale boligpriser (th.)

er fortsat med at falde. De stgtte stigninger i Kilde: Eurostat og ECB
boligpriserne tog en anelse til i 2018, men der er endnu ingen konkrete tegn pa overvurdering. Den
finansielle sektors passiver faldt i 2018, og der er ingen klare tegn pa sarbarheder i banksektoren i lyset
af de eksisterende kapitalbuffere. Der kan fortsat observeres positive resultater pa arbejdsmarkedet, idet
ledigheden falder, herunder langtidsledigheden, og erhvervsfrekvensen stiger.

Overordnet set peger den gkonomiske analyse i retning af et meget stort overskud pa
betalingshbalancens Igbende poster og en relativt steerk veekst i boligpriserne, skant risiciene lader til at
vaere begransede pa nuvaerende tidspunkt. Kommissionen finder det derfor pa nuveaerende tidspunkt ikke
ngdvendigt at foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for rammerne af proceduren i
forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Nederlandene: | februar 2019 konkluderede Kommissionen, at Nederlandene befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer, som navnlig er relateret til en stor geeld i den private sektor og et
stort overskud pa de lgbende poster. En reekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger uden for
de vejledende grensevardier, nemlig stillingen pa de lgbende poster, geld i den private sektor og
stigning i reale boligpriser.

Der er et meget stort overskud pa betalingsbalancens Figur A19: Opsparingskvote pr. sektor

Igbende poster, som ligger langt over resultattavlens 1s Nederlandene
greenseverdi.  Alle sektorer af gkonomien —
husholdningerne, den offentlige forvaltning og 10 m N L]

virksomhederne — bidrager til overskuddet. De seneste
ars stigninger har primert veeret drevet af
ikkefinansielle selskaber, hvis opsparingsoverskud er

% af BNP
]

knyttet til en relativt hgj rentabilitet og en tilsvarende 0
lav.  national investeringskvote. Vaksten i L
enhedslgnomkostninger har vaeret begraenset, idet -5
Iznningerne er begyndt at stige, om end kun moderat, og 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

.. o . o . [ Husholdninger
produktivitetsvaeksten er gaet i sta. Den private mm Offentlig forvaltning
geldskvote falder gradvist, men indikatoren ligger Finansielle selskaber

. . I (kke-finansielle selskaber

stadig langt over resultattavlens graenseveerdi. Den store e le gkonomien
geld i virksomhederne er primaert knyttet til Kilde: Eurostat
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koncernintern geeld i multinationale selskaber. Husholdningsgelden er navnlig meget stor og kan
hovedsagelig tilskrives en gunstig skattebehandling af realkreditlan til ejerboliger og et suboptimalt
lejemarked. Selv om husholdningernes geald som andel af BNP falger en nedadgaende tendens, er den
nominelle gald fortsat med at stige i 2018, idet den solide genopretning af situationen péa boligmarkedet
tog til i styrke. De reale boligpriser steg derfor yderligere i 2018, og udviklingen har naet et niveau, der
ligger over resultattavlens graenseveerdi. Den offentlige galdskvote er forholdsvis lav og faldende.
Ledigheden er ogsa faldet i takt med en staerk beskeftigelsesveekst.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til en stor
geld i husholdningerne, der knytter sig til boligmarkedet, og et stort indenlandsk opsparingsoverskud.
Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er
hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

@strig: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske Figur A20: Gald i husholdninger og boligprisindeks
ubalancer i @strig i den foregdende runde af

proceduren. | den opdaterede resultattavle ligger 60 Pstrig 20 o
indikatoren for geeld i den offentlige sektor uden for 0 °| 10
- . = n
den vejledende greenseveerdi. = 00 S
x 40 g
Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster g, 30 90 §
forblev moderat og stort set stabilt i 2018, mens 5 80 ¢
- i 20 oo
nettostillingen over for udlandet forblev svagt positiv. § 70 3
Eksportmarkedsandelene er steget svagt. = 10 60
Enhedslgnomkostningerne er steget, idet lgnningerne & o 50
er steget kraftigere end arbejdsproduktiviteten, men 080910111213 1415161718
T [ Andre 1an til husholdninger
udwklmgen .har overordnet set vaeret to)egraenset. De m—Andre indenlandske [3n til husholdninger
reale boligpriser har fortsat deres opadgaende tendens, BN Indenlandske [3n til boligksb
skent dette foregar i et langsommere tempo. Selv om = = © Reale boligpriser (th.)
. o . Kilde: Eurostat og ECB
dette kreever ngjere overvagning, lader

prisstigningerne ikke til at skyldes en gget kreditgivning. Til gengeeld falder bade virksomhedernes og
husholdningernes galdskvoter fortsat. Den offentlige geeld har ogsa fortsat sin nedadgaende kurs som
folge af solid gkonomisk veekst og den igangveaerende afvikling af aktiver i nationaliserede
finansieringsinstitutter. Situationen i banksektoren er forbedret yderligere, bl.a. som fglge af
genrejsningen i nabolandene. Takket veere de gunstige gkonomiske forhold og en solid
beskeftigelsesvakst er ledigheden faldet markant.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
boligsektoren, skent risiciene lader til at veere begrensede. Kommissionen finder det derfor pa
nuvaerende tidspunkt ikke ngdvendigt at foretage en yderligere dybdegdende undersggelse inden for
rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.
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Polen: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske

) ) . Figur A21: NIIP og lgbende poster
ubalancer i Polen i den foregaende runde af

proceduren. | den opdaterede resultattavle ligger 20 Polen 2
indikatoren for nettostillingen over for udlandet uden 0 0
for den vejledende graenseverdi. .

z -20 -2 s
Stillingen pa betalingsbalancens lgbende poster blev “f " N <
vendt fra et mindre overskud i 2017 til et mindre X
underskud i 2018, mens nettostillingen over for 60 | -6
udlandet er blevet synligt mindre negativ, om end
indikatoren fortsat ligger uden for greensevaerdien. De i 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 N

eksterne sarbarheder er fortsat begransede, eftersom
hovedparten af passiverne over for udlandet udggres af
udenlandske direkte investeringer. Der blev registreret
yderligere gevinster i eksportmarkedsandele i 2018. De
nominelle enhedslenomkostninger steg i et beskedent Kilde: Kommissionens tjenestegrene

tempo, idet kraftige lgnstigninger blev opvejet af en solid produktivitetsveekst. Vaksten i boligpriserne
tog til i 2018, men indikatoren ligger fortsat under, om end tet pa grensevardien. Den private
geeldskvote var forholdsvis stabil i 2018. Den offentlige gaeld i forhold til BNP er faldet yderligere fra et
allerede forholdsvis lavt niveau som fglge af kraftig nominel BNP-vaekst og et lavere nominelt
underskud. Banksektoren er forholdsvis velkapitaliseret, likvid og rentabel, skant den faldende, men
stadig store beholdning af misligholdte Ian i udenlandsk valuta fortsat udger en sarbarhed. De gunstige
forhold pa arbejdsmarkedet varer ved, og ledigheden er saledes faldet yderligere til et meget lavt niveau.

B |\ ettostilling over for udlandet
NIIP ekskl. ikkemisligholdelige instrumenter

@&» @» o | ghende poster (th.)

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
nettostillingen over for udlandet, skant risiciene lader til at veere begraensede. Kommissionen finder det
derfor pa nuvearende tidspunkt ikke ngdvendigt at foretage en yderligere dybdegdende undersggelse
inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Portugal: I februar 2019 konkluderede Figur A22: NIIP, privat gald og offentlig geeld
Kommissionen, at Portugal befandt sig i en situation Portugal

med makrogkonomiske ubalancer, som navnlig er 0 350
relateret til en stor beholdning af nettopassiver over 20 300
for udlandet, geeld i den offentlige sdvel som i den 40 250
private sektor og en stor andel af misligholdte Ian i en o S
situation med lav produktivitetsveekst. En raekke SE 0 200 =
indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger uden = 80 o=
for de vejledende  grensevardier, nemlig -100 100
nettostillingen over for udlandet, offentlig gzld, geeld i -120 50

den private sektor og stigning i reale boligpriser. -140 0

08091011121314151617 18
[ Geeld i den private sektor (th.)
B Gzl|d i den offentlige sektor (th.)
@&» a» o \ettostilling over for udlandet

Betalingsbalancen er sarbar, idet nettostillingen over

for udlandet er yderst negativ, og tilpasningen kun

skrider langsomt fremad, samtidig med at stillingen pa

de Igbende  poster er  blevet forringet.

Priskonkurrenceevnen er faldet en anelse i de seneste ar som falge af stigende enhedslgnomkostninger,

men eksportgrerne vinder fortsat markedsandele, om end i et nedsat tempo. Arbejdsproduktiviteten er
51

Kilde: Eurostat



fortsat lav og forventes kun at stige marginalt i de kommende ar, hvilket gar det vanskeligere at
indhente de mere velstdende gkonomier i euroomradet. Konsolideringen skrider fremad i den private
sektor, men gaeldsniveauet er imidlertid forholdsvis hgjt i bade virksomheder og husholdninger. Den
offentlige geeld, som stadig er relativt stor, forventes at fglge sin nedadgaende kurs. Banksektoren bliver
mere robust, skant beholdningen af misligholdte 1an fortsat veekker bekymring til trods for betydelige
fald i 2017 og 2018. Boligpriserne stiger fortsat betragteligt, og stigningstakten er taget til, navnlig i de
markedssegmenter, der er bergrt af turismerelaterede aktiviteter. Realkreditgeaelden ligger dog pa et
forholdsvis stabilt niveau, og bygge- og anlaegsaktiviteterne er ved at indhente efterspgrgslen. Der er
fortsat fremgang pa arbejdsmarkedet, og ledighedsindikatoren ligger nu inden for greensevardien.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
beholdningsubalancer, navnlig hvad angar udlandsgeeld samt geld i den offentlige og i den private
sektor, sarbarheder i banksektoren og en svag produktivitetsvaekst. Derfor finder Kommissionen, at det
ogsa under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er hensigtsmaessigt at foretage en
yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Rumeenien: | februar 2019 konkluderede Kommissionen, at Rumanien befandt sig i en situation med
makrogkonomiske ubalancer, som navnlig indebarer en risiko for tab af omkostningskonkurrenceevne,
en yderligere forringelse af betalingsbalancen og risici for den finansielle stabilitet. To indikatorer i den
opdaterede resultattavle ligger uden for de vejledende gransevardier, nemlig nettostillingen over for
udlandet og nominel veekst i enhedslgnomkostninger.

Det store underskud pa betalingsbalancens lgbende
poster fortsatte med at vokse i 2018 som fglge af stor 0 .

. ] Rumaenien
import og aftagende eksportvaekst. Den negative 35
nettostilling over for udlandet, som hovedsagelig 30
udgeres af udenlandske direkte investeringer, blev ig *
forbedret i 2018 med udgangspunkt i en staerk

Figur A23: Dekomponering af enhedslgnomkostninger

g
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nominel BNP-veekst. Eksportresultaterne var fortsat 5 10
positive i 2018, idet der er wvundet yderligere ¥ 5
eksportmarkedsandele. Veeksten g _g

enhedslgnomkostninger tog kraftigt til i 2018 som .10
folge af en steerk lenveaekst i navnlig den offentlige -15
sektor. Tidligere erfaringer viser, at lgnstigninger i Inflation (stigning BNP-deflator)
den offentlige sektor kan formodes at smitte af pa den [ Reale Ignomkostninger pr. ansat
private  sektor, hvilket risikerer at forringe o)
omkostningskonkurrenceevnen. Den private geeld er

lav og faldt yderligere, mens kreditveeksten til den
private sektor er afdeempet. Erhvervsklimaet heemmes af hyppige og uforudsigelige loveendringer, som
ofte vedtages uden forudgdende konsekvensanalyser eller interessenthgringer. Den offentlige geelds
andel af BNP er forholdsvis lav, men er ophegrt med at falde. Hvad angar boligmarkedet er
stigningstakten for de reale boligpriser aftaget i 2018 og er fortsat moderat. Bankerne har et solidt
kapital- og likviditetsgrundlag. De risici for den finansielle stabilitet, som fulgte af tidligere lovgivning,
lader til at veere aftaget, men den politiske og lovmaessige usikkerhed vaekker stadig bekymring. Faldet i
ledighedssatserne i 2018 afspejler en fortsat tilstramning pa arbejdsmarkedet, mens erhvervsfrekvensen
fortsat stiger, om end fra et meget lavt niveau.

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

Kilde: Kommissionens tjenestegrene
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Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til staerkt
stigende enhedslgnomkostninger og en forringelse af udlandsstillingen. Derfor finder Kommissionen, at
det ogsa under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er hensigtsmassigt at foretage en
yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Slovenien: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Slovenien i den foregaende runde af
proceduren. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger uden for de vejledende
greensevardier, nemlig den offentlige geeld og stigning i boligpriser.

Der er fortsat et stort overskud pa betalingsbalancens Figur A24: Geld i husholdninger og boligprisindeks
lobende poster, hvilket bidrager til en yderligere

forbedring af den negative nettostilling over for a % slovenien 123 3
udlandet. Lenudviklingen har veeret forholdsvis £ *° \ 130 1
beskeden, og arbejdsproduktiviteten er steget, hvilket 2“125 120 §
har begrenset vaksten i enhedslenomkostninger, £ 20 110 §
samtidig med at der fortsat registreres gevinster i §15 ;go ;§
eksportmarkedsandele. Den private sektors geeld er élo 80 %’5
forholdsvis lav og faldende. Kreditvaeksten i den private 2 70 °
sektor blev positiv i 2017, men er stadig afdempet. © gg
Investeringerne ligger under gennemsnittet for EU, 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

serlig inden for boligbyggeri. Der observeres fortsat en E Andre I3n til husholdninger

steerk vaekst i boligpriserne i lyset af et faldende udbud, — ﬁ]';‘ir:lg:jiflgﬁf;:‘i‘:1;;5*‘0"’”‘“”
som fortjener opmerksomhed. Selv om den offentlige @ @ @ Reale boligpriser (th.) :

geldskvote er hgj, felger den en klart nedadgdende Kilde: Eurostat og ECB

tendens. De forventede aldringsomkostninger udger en risiko for den finanspolitiske holdbarhed pa
mellemlang og lang sigt. Banksektoren er stabil, og andelen af misligholdte lan er fortsat med at falde.
Hvad angar forholdene pa arbejdsmarkedet er ledigheden fortsat nedad, men erhvervsfrekvensen har
naet et hidtil uset hgjdepunkt.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret primart den
finanspolitiske holdbarhed og stigende boligpriser, skent risiciene lader til at vare begransede pa
nuveerende tidspunkt. Kommissionen finder det derfor pd nuveerende tidspunkt ikke ngdvendigt at
foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer.

Figur A25: Dekomponering af enhedslgnomkostninger
Slovakiet: Der blev ikke konstateret

makrogkonomiske ubalancer i Slovakiet i den
foregaende runde af proceduren. En raeekke indikatorer
i den opdaterede resultattavle ligger uden for de
vejledende grenseveerdier, nemlig nettostillingen
over for udlandet 0g nominelle
enhedslgnomkostninger.
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den store beholdning af indgdende udenlandske direkte investeringer, som knytter sig til den voksende
bilindustri og finanssektoren. De midlertidige forstyrrelser i bilindustrien og sektorens store betydning
kan dog udggre en risiko pa lengere sigt. Der er registreret enkelte gevinster i eksportmarkedsandele,
og den reale effektive valutakurs er steget en anelse efter flere ars stilstand. Den nominelle vaekst i
enhedslgnomkostninger er tiltaget markant som falge af en staerk lgnvaekst lyset af det meget stramme
arbejdsmarked og en betydelig mangel pa arbejdskraft, og indikatoren ligger nu uden for
grensevaerdien. Boligpriserne steg betragteligt i 2018, men der er endnu ikke tegn pa overvurdering.
Det dynamiske boligmarked har bidraget til, at husholdningernes gald er steget lgbende, om end fra et
forholdsvis lavt niveau. Bankesektoren, som i vid udstreekning er udenlandsk ejet, har et solidt
kapitalgrundlag. Yderligere fald i den samlede ledighed samt i langtidsledigheden er ledsaget af
stigninger i erhvervsfrekvensen.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres potentielle udfordringer relateret til
holdbarheden over for udlandet, et indenlandsk Ignpres og mulige risici som falge af eksponeringen for
bilindustrien. Risiciene lade dog til at veere begrensede pa kort sigt. Kommissionen vil derfor pa
nuveerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for rammerne af
proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Finland: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske Figur A26: Geeld i husholdninger og boligprisindeks
ubalancer i Finland i den foregdende runde af
proceduren. En rekke indikatorer i den opdaterede
resultattavle ligger uden for de vejledende
graensevardier, nemlig gaeld i den private sektor og
udvikling i finanssektorens samlede passiver.

80 Finland 110

100

o - oy
(L - 100

60
50 90
40 80

Underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster 30
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For tredje ar i traek er eksportmarkedsandelene steget, 0
og det akkumulerede tab er sdledes blevet mindre. = Andre I3n til husholdninger
Enhedslgnomkostningerne steg i 2018 samtidig med B Andre indenlandske 13n til husholdninger

en mindre stigning i den reale effektive valutakurs, T, reeninesie n G Bolee

men udviklingen er generelt begrenset. Den offentlige | i40: Eurostat og ECB

geeld er faldet yderligere, idet BNP steg kraftigere end

geelden, og indikatoren ligger nu inden for greenseverdien. Den private geeld er fortsat stor, men falder
langsomt. Gunstige kreditvilkdr og lave rentesatser understatter fortsat kreditvaeksten i den private
sektor, selv om den faldt i 2018. Husholdningerne tegner sig for en forholdsvis hgj geeldskvote, som
fortsat stiger svagt. De reale boligpriser var stabile i 2018. Den afdempede realkreditvaekst og det
faldende antal nye byggetilladelser mindsker risiciene for husholdningsgeldens holdbarhed.
Finanssektoren er velkapitaliseret, hvilket begreenser risiciene for den finansielle stabilitet. Den kraftige
stigning i banksektorens aktiver og passiver i 2018 skyldes, at en bank har flyttet sit hovedsade fra
Sverige til Finland. Der var stor fremgang i bade beskaftigelses- og ledighedstallene i 2018, men den
videre udvikling forventes at blive langsommere. Bade langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden
faldt i 2018.
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Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres fortsatte udfordringer relateret til
gelden i den private sektor, skent risiciene lader til at vaere begraensede. Kommissionen finder det
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derfor p& nuveaerende tidspunkt ikke ngdvendigt at foretage en yderligere dybdegdende undersggelse
inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Sverige: | februar 2019 konkluderede Kommissionen, Figur A27: Geld i husholdninger og boligprisindeks
at Sverige befandt sig i en situation med
makrogkonomiske ubalancer, som navnlig er relateret
til overvurderede boligpriser kombineret med fortsatte
stigninger i husholdningernes gald. En raekke
indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger uden
for de vejledende graensevardier, nemlig geld i den
private sektor og eksportmarkedsandele.
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Kilde: Eurostat og ECB

eksportmarkedsandele steg i 2018, og indikatoren
ligger nu uden for grenseveerdien. Veeksten i
nominelle enhedslgnomkostninger er taget til, mens
den reale effektive valutakurs er faldet som faglge af den svenske krones fald. Der er en stor gaeld i den
private sektor, som primert kan tilskrives realkreditgelden i husholdningerne. | 2018 steg
husholdningernes geld svagt. Boligpriserne faldt i slutningen af 2017, men udviklingen forblev flad i
2018, hvilket generelt indebaerer negativ vaekst i 2018 pa arsbasis. Priserne ligger generelt pa et meget
hgjt niveau med tegn pa overvurdering. Boligpriser og geldsztning i husholdningerne indebarer risici
for den makrogkonomiske stabilitet, og da disse presses yderligere i vejret af den gunstige
skattebehandling af boligejerskab, de ekstremt lave realkreditrenter og seerlige kendetegn ved
realkreditmarkedet samt begraensninger pa udbudssiden, medfarer de risici for den makrogkonomiske
stabilitet. Risiciene i banksystemet lader til at vaere begraensede, idet aktivkvaliteten og rentabiliteten er
hgje, og husholdningerne generelt har en god gkonomi, samtidig med at der er vedtaget strammere
makroprudentielle foranstaltninger. Der var yderligere fremgang pa arbejdsmarkedet i 2018, og
ledigheden er faldet, men den seneste udvikling peger i retning af en svaekkelse.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til en stor
geeld i den private sektor og i husholdningerne. Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under
hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er hensigtsmassigt at foretage en yderligere
undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Figur A28: NIIP og lgbende poster
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underskud inden for varehandelen og mindre underskud inden for overfarsler og investeringsindtaegter
blev kun delvist opvejet af et overskud i handelen med tjenesteydelser. Trods et vedvarende
betalingsbalanceunderskud er nettostillingen over for udlandet tet pa ligeveegt, hvilket bl.a. kan
tilskrives pundets fald i 2016. Faldet i den reale effektive valutakurs og den dermed forbundne
forbedring af priskonkurrenceevnen har imidlertid haft skuffende virkning pa nettohandelen, og der er
for nylig registreret tab af eksportmarkedsandele. Den private sektors gaeldskvote har naet et nedre
vendepunkt pa et hgjt niveau efter en periode med moderat konsolidering efter krisen. Serligt er
husholdningernes geld fortsat stor og kreever ngje overvagning. De reale boligpriser er blevet
stabiliseret pa et hgjt niveau. Den offentlige geeld er stor og forholdsvis stabil. Den sterke veekst i
beskaftigelsen ledsages fortsat af lav ledighed, men investeringerne og arbejdsproduktiviteten er lave.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
gkonomiens stilling over for udlandet og den private geld. Udfordringerne lader til at udgere en
begranset risiko for stabiliteten pa kort sigt. Kommissionen finder det derfor pa nuveerende tidspunkt
ikke ngdvendigt at foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for rammerne af proceduren
i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.
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Tabel 1.1: Resultattavle for makroubalanceproceduren 2018

Eksterne ubalancer og konkurrenceevne

Interne ubalancer

Beskeeftigelsesindikatorer?

Lgbende poster -{ Nettostilling Real effektiv Eksport- Nominelle Boligpris- iKreditstremme i} Geeld i den Bruttogeeld i Ledighed Samlede Erhvervsfrekvens - { Langtidsledighed - Ungdoms-
% af BNP over for valutakurs - 42 imarkedsandele; enhedslgn- indeks den private private sektor, {den offentlige (3-arigt passiver i % af den samlede % af arbejdslgshed - %
Ar (3-arigt udlandet handelspartnere, |- %af verdens- { omkostninger, | (2015=100), sektor, konsolideret sektor gennemsnit) finanssektoren, befolkning i arbejdsstyrken i | af arbejdsstyrken i
2018 gennemsnit) (% af BNP) HICP-deflator eksporten indeks deflateret konsolideret (% af BNP) (% af BNP) ikke- alderen 15-64 alderen 15-74 alderen 15-24

(procentvis gendring (procentvis (2010=100) (procentvis (% af BNP) konsolideret |(eendring i pp. over 3| (eendring i pp. over 3 : (eendring i pp. over 3

over 3 ar) 2endring over 5 (procentvis arlig eendring) (procentvis arlig ar) ar) ar)
ar) aendring over 3 2ndring)
ar)

Greenseveerd -4/6% -35% o 11;2‘)/&((5:')5 A) -6% 1 292 VZIEE:I)E A) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 pp 0.5 pp 2 pp
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 95.0 223 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 -23.5 11.0 11.9 185 6.1p 5.8 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 il 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 2.1 -27.7 7ot/ 0.8 14.3 Znil &7/ 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 2.3 -165.0 203 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 .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 8.3 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 7ol 8.2 3.2 -1.9 -5.2
LU 4.9 59.8 8.3 10.7 78 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 32 5.1p 73 129.8 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 2o 3.7 4.8 3.9 4.7 285 3.9 121.0 74.0 55 L7/ 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 Sl 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 el 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
Sl 5.5 -18.9 2.0 20.4 6.1 7.4 i3 72.8 70.4 6.6 4.1 3.2 -2.5 -7.5
SK -2.4 -68.1 20 3.2 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9e 1.5 -3.6 -11.6
Fl -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

De markerede felter indeholder veerdier, der ligger p& eller uden for graenseveerdien. Forkl.: b: ophold i tidsserien, d: forskellige definitioner, e: estimeret, p: forelgbig.

1) For beskeeftigelsesindikatorerne henvises til side 2 i rapporten om varslingsmekanismen fra 2016. 2) Boligprisindeks e = ansldet af EL's centralbank. 3) Nominelle enhedslgnomkostninger HR, d: beskeeftigelsesdata baseret pa nationalbegreb i stedet pa indenlandsbegreb. 4) Ledighed for BE:
revideret undersggelsesmetode. 5) Samlede finansielle passiver i finanssektoren for SK, overslag over derivater.
Kilde: Europa-Kommissionen, Eurostat og Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender (real effektiv valutakurs) om Den Internationale Valutafond, WEO (verdenseksporten i varer og tienesteydelser)
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Tabel 2.1: Supplerende indikatorer, 2018

o 8 A TE 52FT 2223038 0a58850 £ £829 g§22 oo | 238 £E8 Socg £ 5 | §=p2 g goc  gog. ¢

Ar &2 $a 8% 2825 002Se2BE5e 053 385 [S€EE| 585 0 £5 | 852 | 32 |53g%| £ £ | £28% 85 | £33 | 58:%s
28| §w | 8% | 28 |SS3w SSZ2BEcSwEfiES® 5a% 258§ Sowm Sk | S8 | 5o (85%- 5§ | B35k | 8% 580 | ppecs
gz £ 92 2598 FSEZELEGSELSSS E28 259 58 o EEz | 32 955¢5|§5 o | £ce S8 | 258 | £54°%

g @ sf | 8¥5 £5gs58E3 EE2° 35 §oEE| 3£ = E” g gg 225 3% 2z | g £ @ <% | §7E 3

g & S 5 s 2 235 2 B B = w5 % w33 g |2 8| g 278 | 3.5 3 T E° g 2

g 2 2 ) 2 = = c i 8 58 8 g & & |5 5 £ 8 =2 8 = 3 zZ

Lt z T e & =t = = i & 8 & E &
BE 1.5 23.8 na -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 na 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 na -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 na 3.3 -13.7 1.9 48.1 -3.2p 1.2 20.5 1.8p 4.0p 0.8d 7.3p -15.5 11.1 na 34.2 7.5p
IT 0.8 17.7 na 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 na -3.8 -175.0 22.2 1890.1 -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 na 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 na 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 79.0 -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 na -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
SI 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 na -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

Forkl.: d: Forskellige definitioner, e: Estimeret, p: Forelgbig.
1) Den officielle frist for indberetning af 2018-data vedrerende bruttoudagifter til FoU var den 31. oktober 2019, og dataene blev udtrukket den 25. oktober 2019. 2) Boligprisindeks e = ansldet af EL's centralbank 3) Arbejdsproduktivitet for HR d: beskeeftigelsesdata pa basis af nationalbegreb i
stedet for indenlandsbegreb.
Kilde: Europa-Kommissionen, Eurostat og Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender (real effektiv valutakurs), Den Europaeiske Centralbank (konsolideret gearing i bankerne og misligholdte bruttolan, indelandske og udenlandske enheder) og Den Internationale
Valutafond, WEO (verdenseksport af varer og tjenester)
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Tabel 2.1 (fortsat): Supplerende indikatorer, 2018

Unge, der hverken er i Lo Lo . Personer i
) ; heeineies allar ek Personer i risiko for Personer i risiko for Personer, der lider R e —
B Langtidsledighed |  Ungdomsar- g : fattigdom eller social fattigdom efter sociale alvorlige materielle g
Beskeeftigel- % af bejdslgshed almen eller faglig dstgdel fars| f meget lav
%af den samlede ; ; uddannelse udstacelse overigrsier atsvan arbejdsintensitet
Ar sesfrekvens befolkning i arbejdsstyrken i % af %af d led % af den samlede % af den samlede % af den samlede % af d lod
2018 |(procentvis &rlig alderen 15-74 | arbejdsstyrken i %af den samlede i ; ; %oaf den samlede
alderen 15-64 befolkning i ald befolkning befolkning befolkning befolkning i ald
endring) o6) (%) alderen 15-24 efolkning i alderen 15-24 efolkning i alderen 0-59
0
(%) % eendring i pp. % andring i pp. % gendring i pp. % aendring i pp. % gendring i pp.
ower 3 ar ower 3 ar ower 3 ar ower 3 ar ower 3 ar
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 na na na na na na na na
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
CcY 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
Sl 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 na na na na na na na na
FI 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 na na na na 4.6p -1.5p na na

Forkl.: b: Ophold i tidsserien, d: Forskellige definitioner, p: Forelgbig.

1) Erhvervsfrekvensen for HR, d: beskeeftigelsesdata pa basis af nationalbegreb i stedet for indenlandsbegreb. 2) Unge, der hverken er i beskaeftigelse eller under almen eller faglig uddannelse for PL: aendringer i veegtning. 3) Den officielle frist for
indberetning af 2018-data vedrgrende indikatorerne for indkomstforhold og levevilkar (EU-SILC) var den 30. november 2019, og dataene er udtrukket den 25. oktober 2019.

Kilde: Europa-Kommissionen, Eurostat
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