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Rapporten om varslingsmekanismen indleder den arlige runde i proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer, der har til formal at afdekke og rette op pa ubalancer, som
hindrer en velfungerende gkonomi i medlemsstaterne og i EU, og som kan veere til skade for
Den @konomiske og Monetare Unions rette virkemade.

| rapporten om varslingsmekanismen anvendes en resultattavle med udvalgte indikatorer plus
et bredere s&t supplerende indikatorer til at screene medlemsstaterne for potentielle
gkonomiske ubalancer, der kreever politisk handling. Hvis en medlemsstat udpeges i
rapporten om varslingsmekanismen, foretager Kommissionen en dybdegaende undersggelse
af, hvorvidt de makrogkonomiske risici i medlemsstaten er tiltagende eller aftagende,
hvorefter det konkluderes, om der kan konstateres ubalancer eller uforholdsmaessigt store
ubalancer. | overensstemmelse med etableret praksis vil der under alle omstendigheder blive
udarbejdet en ny dybdegaende undersggelse for de medlemsstater, i hvilke der under de
tidligere runder er konstateret ubalancer.

Under hensyntagen til draftelser med Europa-Parlamentet og i Radet og Eurogruppen vil
Kommissionen udarbejde dybdegdende undersggelser af gkonomien i de relevante
medlemsstater. Resultaterne heraf vil indga i de landespecifikke henstillinger, som fremsattes
som led i det europziske semester for samordning af de skonomiske politikker. De
dybdegaende undersggelser forventes at blive offentliggjort i februar 2017 som en del af
landerapporterne forud for pakken af landespecifikke henstillinger under det europeiske
semester.

1. RESUME

Denne rapport indleder den sjette arlige runde af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer!. Formélet med proceduren er at afdaekke ubalancer, som
hemmer en velfungerende gkonomi i medlemsstaterne, og at anspore til egnede politiske
lgsninger. Proceduren er en integreret del af det europaiske 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
veekstundersggelse, som vedtages samtidig med denne rapport, maler den gkonomiske og
sociale situation i Europa og fremseetter de overordnede politiske prioriteringer for EU som
helhed for det kommende ar.

I denne rapport udpeges de medlemsstater, for hvilke der bgr udarbejdes dybdegaende
undersggelser med henblik pa at vurdere, om de er bergrt af ubalancer, som kreaver
politiske tiltag”. | rapporten om varslingsmekanismen foretages der en screening for
gkonomiske ubalancer, og den offentliggeres i begyndelsen af det arlige forlgb for
samordning af den gkonomiske politik. Den bygger pa den gkonomiske analyse af en
resultattavle over indikatorer med vejledende grensevaerdier samt et s&t supplerende
indikatorer.

| rapporten om varslingsmekanismen legges hovedvaegten pa spgrgsmal vedrgrende
euroomradet. | overensstemmelse med Kommissionens meddelelse af 21. oktober 2015 om
"Skridt hen imod en fuldkommen @konomisk og Moneter Union" foretages der i denne

! Denne rapport ledsages af et statistisk bilag, som indeholder en lang raekke statistikker, der har dannet

grundlag for udarbejdelsen af denne rapport.
2 Jf. artikel 5 i forordning (EU) nr. 1176/2011.




rapport ogsa en systematisk analyse af, hvordan ubalancer i de enkelte lande pavirker
euroomradet som helhed, og hvordan denne pavirkning ngdvendigger koordinerede politiske
lgsninger.

Analysen i denne rapport er foretaget i en situation med et vedholdende med stadig
skrgbeligt skonomisk opsving. Ifalge Europa-Kommissionens efterarsprognose 2016 ventes
det reale BNP i EU at stige med 1,8 % i 2016 og med 1,6 % i 2017 som falge af en aftagende
intern efterspergsel, navnlig hvad angar det private forbrug og investeringer. | euroomradet
ventes BNP at stige med 1,7 % og 1,5 % i henholdsvis 2016 og 2017. Inflationen ventes at
forblive pa et historisk lavt niveau i 2016 og 2017, og kerneinflationen vil ligge omkring 1 %
til trods for den yderst lempelige finanspolitik. Der ventes yderligere fremgang pa
arbejdsmarkedet, idet arbejdslgsheden i EU ventes at falde fra ca. 8,6 % i 2016 til 8,3 % i
2017. Den medvind, der indtil videre har stettet opsvinget, er ved at stilne af (faldene
oliepriser, euroens kursfald), og de gskonomiske udsigter er stadig preeget af risici. Til trods for
et opsving pa nogle nye veakstmarkeder knytter der sig stadig en vis usikkerhed til
genoprettelsen af balance i Kina, og til hvordan normaliseringen af USA's pengepolitik vil
pavirke de globale kapitalstramme. De geopolitiske speendinger gger ogsa usikkerheden,
mens der opstar nye udfordringer i forbindelse med det politiske klima og den stigende
populisme, der i flere tilfeelde er forbundet med social ngd og reformtraethed samt en stigende
protektionisme omkring i verden.

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

e Der er gjort fremskridt med hensyn til tilpasningen i lande, der har underskud
pa betalingsbalancens lgbende poster eller en stor udlandsgeeld, hvorimod der
stadig forekommer meget store overskud. Debitorlandene har gjort veesentlige
fremskridt med hensyn til at korrigere deres ubalancer over for udlandet. Nesten alle
medlemsstaterne har faet bugt med de uholdbare underskud, bl.a. som fglge af de
senere ars justeringer af omkostningskonkurrenceevnen, men omfanget af passiver
over for udlandet er stadig betragteligt. Til gengeeld har kreditorlandene ikke foretaget
nogen justeringer, og i nogle tilfeelde er overskuddene sagar fortsat med at stige.

e Den private sektor fortseetter med at nedbringe gaelden, selv om det foregar i et
langsomt og ujaevnt tempo, og indsatsen bremses af en lav nominel vaekst. Flere
lande keemper stadig med sarbarheder, som knytter sig til en stor gaeldseatning i den
private sektor og ofte forveerres af en stor offentlig geeld. Den store tilbageverende
gald bremser investeringerne og lader sig i visse medlemsstater afspejle i en svag
balance hos bankerne. Gealdsnedbringelsen fortsetter, men i nogle tilfelde i et
langsommere tempo end tidligere, hvilket navnlig kan tilskrives en svag nominel
vakst®. Den foregér desuden ikke altid dér, hvor der er mest behov, idet nogle meget
geldsatte lande er lengere tid om at nedbringe deres forpligtelser end mindre
geeldsatte lande.

e Selv om bankerne har forbedret deres kapitalpositioner, er sektoren udfordret
med hensyn til faldende rentabilitet og et stort eftersleeb af darlige 1an. Bankerne
har generelt forbedret deres kapitalprocenter og er bedre rustet mod chok, men de
ringe forventninger til rentabiliteten geor det vanskeligere at rejse ny kapital pa
markedet i lyset af de nye lovpligtige kapitalkrav. | nogle lande pavirker de mange

3 Sebl.a. IMF's Fiscal Monitor fra oktober 2016.



tilbageveerende misligholdte Ian lanemulighederne og @ger risikoen for en ineffektiv
kapitalfordeling.

e Der er en stigende udvikling i boligpriserne, hvilket kraever overvagning i nogle
lande. Efter kraftige nedjusteringer i forbindelse med nedturen efter krisen er
boligpriserne nu begyndt at stige i de fleste lande. Til trods for de lave rentesatser
ligger udviklingen i boligpriserne langt under de vaekstrater, der blev registret i midten
af 2000'erne. | nogle lande kan der imidlertid konstateres en kraftig prisdynamik, der
hgjst sandsynligt indebeerer overvurderinger og stigende nettolangivning til
husholdningerne, hvilket kraever ngje overvagning.

e Der er et opsving pa arbejdsmarkederne, men flere lande oplever stadig social
ned. Arbejdsmarkederne har veeret i fremgang siden midten af 2013, og spredningen i
arbejdslgshedssatserne blandt medlemsstaterne er faldet efter de store forskelle i
foregaende ar. En reekke EU-lande dgjer dog stadig med en stor arbejdslgshed og et
stagnerende arbejdsmarked, og flere oplever stadig social ngd, navnlig de lande, der
blev hardest ramt af finans- og geaeldskrisen.

Opmarksomheden skal stadig serligt rettes mod spgrgsmal vedragrende genoprettelse af
balancen i euroomradet. Overskuddet pa de lgbende poster i euroomradet steg yderligere til
3,3% af BNP i 2015 og ventes at na op pa 3,7 % af BNP i 2016, hvilket er tegn pa, at
dynamikken i den samlede efterspargsel overstiger dynamikken i produktiviteten. Den
langsomme genoprettelse af den samlede efterspargsel i euroomradet har bidraget til den lave
inflation og den vedvarende stilstand i gkonomien. Forbedringerne af debitorlandenes Igbende
poster skal styrkes for at sikre en nedbringelse af nettopassiverne over for udlandet. Til
gengaeld mangler nogle af kreditorlandene stadig at begynde at korrigere deres ubalancer over
for udlandet.

Trods stadig fremgang peges der i ar pa de samme udfordringer som i rapporten om
varslingsmekanismen 2016. Det skrider fremad med at korrigere ubalancerne over for
udlandet i debitorlandene, men selve genoprettelsen af balancen foregar ujeevnt. Der foregar
en langsom tilpasning af de interne ubalancer i en situation med lav nominel veekst, og den
forlgber meget ujevnt. | nogle lande har banksektoren udsigter til lav rentabilitet og plages
stadig af et hgjt niveau af misligholdte lan. Nogle lande viser tegn pa en mulig overophedning
af bolig- eller arbejdsmarkedet, hvilket kreever ngje overvagning.

| de dybdegaende undersggelser vil der blive foretaget en mere detaljeret og omfattende
analyse af de medlemsstater, der udpeges i denne rapport. De dybdegaende undersggelser
vil ligesom i det foregdende forlgb indga i landerapporterne, som indeholder Kommissionens
analyse af de skonomiske og sociale udfordringer, som medlemsstaterne star over for. Denne
analyse danner saledes grundlaget for de landespecifikke henstillinger under det europeaiske
semester. Med henblik pa de dybdegaende undersggelser vil Kommissionen basere sin
analyse pa en rig mengde data og oplysninger. Der vil blive taget hensyn til alle relevante
statistikker, alle relevante data og de faktiske omstendigheder. Som fastsat i lovgivningen
konkluderer Kommissionen pa grundlag af de dybdegaende undersggelser, om der er
ubalancer eller uforholdsmaessigt store ubalancer, hvorefter den udarbejder de politiske
henstillinger til de enkelte medlemsstater’. De lande, som i det foregdende forlgb fik

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



konstateret ubalancer eller uforholdsmaessigt store ubalancer, er nu alle genstand for specifik
overvagning, som moduleres efter alvoren af de underliggende udfordringer (Boks 1)°.

Boks 1: Anvendelse af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer: vaesentligste
udvikling siden 2015

Kategorisering af de makrogkonomiske ubalancer

Der blev i det foregaende forlgb foretaget en stramlining og en stabilisering af de makrogkonomiske
ubalancer som anfart i Kommissionens meddelelse fra april 2016 om det europeiske semester og i
overensstemmelse med Kommissionens meddelelse fra oktober 2015 om skridt hen imod en
fuldkommen @konomisk og Monetar Union. Med denne strgmlining er antallet af kategorier blevet
senket fra seks til fire (ingen ubalancer, ubalancer, uforholdsmeessigt store ubalancer og
uforholdsmaessigt store ubalancer med korrigerende foranstaltninger). Ud af de 19 lande, for hvilke
der blev foretaget en dybdegaende analyse i 2016, blev der ikke konstateret nogen ubalancer i seks
lande (Belgien, Estland, Rumenien, Ungarn, Det Forenede Kongerige og @strig), mens der blev
konstateret ubalancer i syv lande (Finland, Irland, Nederlandene, Slovenien, Spanien, Sverige og
Tyskland) og uforholdsmaessigt store ubalancer i seks lande (Bulgarien, Cypern, Frankrig, Italien,
Kroatien og Portugal).

Specifik overvagning:

Den specifikke overvagning har til formal at styrke den lgbende overvagning af de politiske
foranstaltninger, der traeffes som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomisk ubalancer. Den
treeder ikke i stedet for Kommissionens udferlige overvagning af de reformer, der gennemfares til
opfalgning af de landespecifikke henstillinger, og som prasenteres i landerapporterne, men den
styrker grundlaget for denne overvagning.

Der blev for farste gang etableret specifik overvagning i 2013 for at falge op pa de skearpede politiske
tilsagn, der blev afgivet af Spanien og Slovenien, efter at de fik konstateret uforholdsmaessigt store
ubalancer. Den bestod af to besgg i landene i lgbet af efteraret og vinteren fulgt op af rapporter, som
blev drgftet i Radsudvalgene som forberedelse til ECOFIN (EPC/EFC). | lyset af de positive
erfaringer med disse to lande udvidede Kommissionen i 2014 den specifikke overvagning til alle lande
med uforholdsmassigt store underskud savel som til udvalgte eurolande med systemisk relevante
ubalancer. Med stremliningen af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer i 2016
blev den specifikke overvagning udvidet til alle lande med ubalancer eller uforholdsmassigt store
ubalancer. Den foregar nu kun om efteraret og moduleres efter omfanget af udfordringerne og alvoren
af ubalancerne. Pa baggrund af den opnaede erfaring vil der om ngdvendigt blive foretaget yderligere
tilpasninger af den made, hvorpa den specifikke overvagning gennemfares.

Der bgr foretages dybdegaende undersggelser for de lande, for hvilke der i det
foregéende forlgb blev konstateret ubalancer eller uforholdsmaessigt store ubalancer®.
Der ber foretages en ny dybdegaende undersggelse for at vurdere, om de tidligere
konstaterede uforholdsmaessigt store ubalancer eller ubalancer er under afvikling, stadig

Se "Det europeziske semester 2016: Vurdering af fremskridtene med strukturreformer, forebyggelse og
korrektion af makrogkonomiske ubalancer og resultater af de dybdegdende undersggelser i henhold til
forordning (EU) nr.1176/2011" (COM(2016) 95 final/2 af 7.4.2016).

Se "Det europeiske semester 2016: Vurdering af fremskridtene med strukturreformer, forebyggelse og
korrektion af makrogkonomiske ubalancer og resultater af de dybdegdende undersggelser i henhold til
forordning (EU) nr.1176/2011" (COM(2016) 95 final/2 af 7.4.2016). | EUT C 299 af 18.8.2016 findes en
komplet liste over de landespecifikke henstillinger, der blev vedtaget af Radet, inkl. henstillingerne med
betydning for proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.




bestar eller er forveerrede, idet der sarligt vil blive set pa, hvordan medlemsstaternes
politikker bidrager til at fa bugt med ubalancerne. Det drejer sig om Bulgarien, Cypern,
Finland, Frankrig, Irland, Italien, Kroatien, Nederlandene, Portugal, Slovenien,
Spanien, Sverige og Tyskland.

Pa grundlag af den gkonomiske analyse af resultattavlen vil Kommissionen ikke pa
nuvarende tidspunkt foretage yderligere analyser af de gvrige medlemsstater som led i
proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer. Navnlig er der ikke
konstateret starre yderligere risici for de lande, for hvilke overvagningen som led i proceduren
blev opheavet i 2016 (Belgien, Det Forenede Kongerige, Rumanien og Ungarn), i forhold til
sidste ar, som giver anledning til en dybdegaende undersggelse i 2017. | flere lande, for hvilke
der ikke for nylig er blevet foretaget en dybdegaende undersggelse, kan der konstateres en
vedholdende udvikling i boligpriserne (Danmark, Luxembourg) eller i arbejdsomkostningerne
(Estland, Letland, Litauen), som kreaever en nermere overvagning, men ikke giver anledning
til en screening for sarbarheder og risici for hele gkonomien som led i en dybdegaende
undersggelse. For Grakenlands vedkommende foregar overvagningen af ubalancer og af de
korrigerende foranstaltninger i forbindelse med programmet for finansiel bistand. | denne
rapport om varslingsmekanismen fastslas det saledes, at der ber foretages en dybdegaende
undersggelse af 13 medlemsstater sammenlignet med de 19, der var genstand for en sadan
undersggelse i det foregaende forlgb. Lande, der ikke var genstand for en dybdegaende
undersggelse i det foregaende forlab, vil heller ikke vere det i 2017.

2. UBALANCER, RISICI OG TILPASNING: VIGTIGSTE UDVIKLING PA TVZARS AF LANDE

Rapporten om varslingsmekanismen bygger pa en gkonomisk analyse af indikatorerne i
resultattavlen. Resultattavlen med indikatorer og de vejledende graenseverdier bruges til at
filtrere dataene for at afslgre umiddelbare tegn pa eventuelle risici og sarbarheder, som kreaever
en nermere undersggelse. Resultattavlen indeholder en reekke indikatorer og referenceveerdier
for en raekke omrader, bl.a. betalingsbalancen over for udlandet, konkurrenceevnen, geld i
den private sektor, boligmarkedet, banksektoren og beskeftigelsen. Den bygger pa ex post-
data for at sikre dataenes stabilitet og ensartethed pa tveers af landene. Den resultattavle, der
anvendes i denne rapport, afspejler saledes data frem til 2015. | forbindelse med den
gkonomiske analyse af indikatorerne tages der dog ogsa hgjde for nyere data samt et set
supplerende indikatorer. Tallene i resultattavlen afleeses ikke mekanisk, men er genstand for
en gkonomisk analyse, som giver mulighed for at tage landespecifikke forhold og andre
situationshestemte spargsmal i betragtning’.

Udviklingen i resultattavlens indikatorer afspejler den gradvise tilpasning samt de
tilbageveerende ubalancer og sarbarheder. Udviklingen i antallet af indikatorer, der ligger
uden for graenseveerdien for de lgbende poster, viser tydeligt, at der er foretaget en korrektion
af potentielle ubalancer (fig. 1). Hvor indikatoren for de lgbende poster 1a under
greenseveardien for 14 lande og over granseverdien for to lande i 2009, 1a den kun uden for
grenseverdien i fem tilfeelde i 2015 hvoraf tre skyldtes overskud. I lyset af den genoptagede
produktivitet- og eksportvaekst i de fleste EU-lande er antallet af indikatorer, der ligger uden

"I forordningen vedrgrende proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer fastslas det, at der

ikke ma foretages en rent mekanisk afleesning af indikatorerne (Forordning (EU) nr. 1176/2011). For
yderligere oplysninger om rationalet bag opbygningen af resultattavlen og dens anvendelse henvises til "The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, process, application: a compendium”, Europa-
Kommissionen, 2016.



for grensevaerdien for sd vidt angar arbejdslgshed, andre sociale indikatorer og
eksportmarkedsandele, ogsa faldet. Enkelte lande oplever en stigende prisudvikling i en
situation med generelt lav inflation, som farer til et stigende, men dog stadig begranset, antal
overskridelser af graensevardien for den reale effektive valutakurs og de reale boligpriser. Der
kan til gengaeld konstateres talrige og vedvarende overskridelser af greenseverdierne, nar det
kommer til geeld. | 2015 13 indikatoren for nettostillingen over for udlandet saledes uden for
grenseveerdien i 15 tilfelde, hvilket er ét ferre end i det foregaende ar, mens 17 lande
overskrider grenseverdien for den offentlige geeld, dvs. samme antal som sidste ar. Med
hensyn til geeld i den private sektor ligger indikatoren ligesom sidste ar over granseveerdien
for 13 lande.

Fig. 1: Antal lande med indikatorer uden for graensevaerdierne i resultattavlen i 2013, 2014 og 2015
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Kilde: Eurostat.

Tidligere underskud pa betalingsabalancens lgbende poster er for det meste blevet
@ndret til overskud eller en ligevaegtig stilling, mens der stadig kan konstateres store
overskud. Debitorlandene tog skridt til at korrigere de uforholdsmaessigt store underskud pa
de lgbende poster umiddelbart efter krisen (fig. 2). Efter en pause i 2014 skete der en
yderligere tilpasning i 2015 primart som fglge af en vaekst i eksporten, men i enkelte tilfelde
(f.eks. ltalien) skyldes det ogsa en svag indenlandsk efterspargsel. Saledes er det kun Cyperns
og Det Forenede Kongeriges underskud, der ligger under graenseveerdien. Til sammenligning
ligger overskuddene i Danmark, Nederlandene og Tyskland fortsat over graenseverdien. Det
allerede store overskud i Tyskland steg yderligere til 8,5 % af BNP i 2015 oven pa en allerede
betydelig stigning i 2014, eftersom alle sektorerne i gkonomien fortsatte med at geare ned,
hvilket skabte et endnu starre misforhold mellem positive opsparinger og investeringer®. De
lave oliepriser og bytteforholdet bidrog ogsa i en vis grad til en yderligere udvidelse af
overskuddet i 2015. Nar der korrigeres for konjunkturerne, er Tysklands overskud endnu
stgrre og udger 9,4 % af BNP — dette er ogsa tilfeldet for 15 andre medlemsstater, hvis

8  Data for de Isbende poster er her baseret pa nationale regnskabstal.



faktiske stillinger ligger under den konjunkturkorrigerede stilling. Nederlandene har ogsa
stadig et stort overskud pa de lgbende poster, som dog er faldet en anelse over de seneste to
ar. Blandt kreditorlandene udviste Danmark, Malta, Nederlandene og Tyskland alle overskud,
der var 5 procentpoint af BNP starre, end hvad der kan forklares ud fra fundamentale faktorer
sasom den demografiske udvikling og produktionsintensiteten. Blandt debitorlandene havde
kun Det Forenede Kongerige et underskud, der la tilsvarende langt over, hvad der kan
forklares ud fra fundamentalerne, mens sterstedelen af debitorlandene havde underskud, der 1a
over hvad der kan forklares af fundamentalerne efter en nylig rebalancering over for udlandet.
Generelt set betyder korrektionen af ubalancer i debitorlandene og de vedvarende overskud i
de starste kreditorlande, at overskuddet pa de lgbende poster i euroomradet samlet set steg
med yderligere 0,8 procentpoint af BNP til 3,3 % af BNP i 2015 sammenlignet med en nasten
ligevaegtig stilling i 2009-2010 (boks 2).

Fig. 2: Lgbende poster i euroomradet samlet set og udvalgte medlemsstater
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Kilde: Nationalregnskaber og Europa-Kommissionens efterarsprognose 2016 (AMECO).

Boks 2: Euroomradedimensionen og makrogkonomiske ubalancer

Der skal tages behgrigt hensyn til de makrogkonomiske ubalancers overordnede indvirkning pa
euroomradet som helhed. | overensstemmelse med forslagene i rapporten "Gennemfarelse af
Europas @konomiske og Monetere Union" af Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi og Martin Schulz af 22. juni 2015 og Kommissionens meddelelse af 21.
oktober 2015 om "Skridt hen imod en fuldkommen @konomisk og Moneter Union" foretages der i
rapporten om varslingsmekanismen fra og med sidste ar en systematisk analyse af, hvordan de
makrogkonomiske ubalancer i landene pavirker euroomradet som helhed, og hvordan dette
ngdvendiggar en samordnet tilgang i den politiske reaktion pa disse ubalancer.

Det store overskud pa de Igbende poster i euroomradet stiger fortsat. Overskuddet pa de lgbende




poster i euroomradet samlet set er det hgjeste i verden med 349 mia. EUR i 2015 eller 3,3 % af
euroomradets BNP®. Overskuddet i euroomradet er blevet oparbejdet i efterkrisetiden fra et underskud
pa 0,7 % af BNP i 2008. Det aktuelle niveau kan nappe kun tilskrives gkonomiske fundamentaler:
Empiriske beregninger af normaludviklingen i betalingsbalancens lgbende poster i euroomradet
antyder, at de gkonomiske fundamentaler (f.eks. aldring, relativ indkomst pr. indbygger osv.)
indebzerer et mindre overskud p& omkring 0,3 % af BNP i 2015™. Overskuddet i euroomrédet ventes
at stige med yderligere 0,4 procentpoint i 2016, selv om oliepriserne er steget fra et meget lavt niveau
siden begyndelsen af 2016, og den effektive eurokurs er steget. Pa laengere sigt vil det store og
stigende overskud pa de lgbende poster i euroomradet kunne skabe et opadgdende pres pa euroens
veerdi over for udlandet.

Overskuddet pa de lgbende poster i euroomradet afspejler korrektionen af tidligere underskud
og en omfattende nedgearing samt store vedvarende overskud i nogle medlemsstater. Skiftet i
stillingen pa de lgbende poster i euroomradet umiddelbart efter krisen faldt sammen med en kraftig
korrektion i lande med store underskud over for udlandet efter et omslag i de private finansielle
stramme pa tveers af graenserne. Herefter har udviklingen i den indenlandske efterspergsel og i
importen i debitorlandene veeret afdeempet. Der foregik ikke en tilsvarende korrektion i lande med
overskud pa de lgbende poster efter krisen, og overskuddene steg yderligere i lande med de sterste
overskud udtrykt i veerdi, navnlig Tyskland og Nederlandene. | 2015 tegnede Tysklands og
Nederlandenes overskud sig for henholdsvis 257 mia. EUR og 57 mia. EUR af det samlede overskud i
euroomradet. Den store a&ndring af overskuddet pa de lgbende poster i euroomradet har grund i den
nedgearing, der er foregaet i alle sektorer af gkonomien siden 2009. | farste omgang var det primart
husholdningerne og virksomhederne, der forbedrede deres nettofinansieringsforhold, og derefter den
offentlige sektor i lyset af behovet for at rette op pa de kraftigt forringede budgetstillinger.

Selv om de fleste eurolande i dag et tet pa balance i forhold til udlandet eller udviser et
overskud, skal tilpasningen fortsette. Kun fa lande har stadig store underskud pa de lgbende poster,
men det betyder ikke, at der ikke skal arbejdes videre med at genoprette balancen i euroomradet.
Lande, der i lang tid havde store underskud, dgjer stadig med en meget negativ nettostilling over for
udlandet, som ger dem sarbare. En afvikling af store passiver kraver, at de lgbende poster holdes
positive eller i et mindre underskud, hvilket giver debitorlandene begreenset mulighed for at lgfte den
indenlandske efterspargsel. Eftersom store negative nettostillinger over for udlandet typisk er
forbundet med en stor privat eller offentlig geeld, gar opretholdelsen af en forsigtig stilling pa de
Igbende poster i debitorlandene hand i hand med en ngdvendig intern nedgearing. Hvorvidt
debitorlandenes geeldsnedbringelse pavirker deres muligheder for genopretning afheenger farst og
fremmest af veekst- og inflationssituationen og risikoen for galdsdeflation, mulighederne for
yderligere konkurrenceevnegevinster og efterspgrgselsdynamikken i kreditorlandene og i landene uden
for euroomradet set i lyset af den faldende handelsintensitet.

De vedvarende store overskud pa de lgbende poster i euroomradet er tegn pa, at udviklingen i
den samlede efterspgrgsel stadig halter efter den gkonomiske aktivitet. Realefterspargslen i
euroomradet ventes farst i ar at na op pa niveauet for den gkonomiske krise (fig. 3). Den langvarige
tendens med, at efterspgrgslen retter sig langsommere ud end produktionen, kan bade tilskrives
investerings- og forbrugskomponenten og giver sig til udtryk i et outputgab, der har veret negativt

P4 basis af nationale regnskabstal.

Benchmarket er fastsat ved simpel linear regression ved at se pé de vigtigste bestemmende faktorer for
forholdet mellem opsparing og investeringer, inkl. gkonomiske fundamentaler (demografi, ressourcer osv.),
politikfaktorer og den globale finansielle situation. Metoden svarer til den metode for vurdering af
betalingsbalancen over for udlandet, som er udviklet af IMF (Phillips, S. m.fl., 2013, "The External Balance
Assessment (EBA) Methodology", IMF Working Paper, 13/272), uden at medregne vekselvirkninger af
variablen for effekt af aldring eller supplerende variabler for produktivitetens andel af den skabte veerdi.
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siden 2009 og stadig ligger under 1 %. Denne stilstand understgtter den historisk lave kerneinflation,
som fortsat ligger under de pengepolitiske myndigheders mal og skaber udfordringer for
galdsnedbringelsen og genoprettelsen af balance i euroomradet. Det store og stigende overskud pa de
Igbende poster i euroomradet vil desuden kunne fere til en vedvarende lav inflation som fglge af
valutakursen.

Finanssektoren star over for en raekke udfordringer. Gennemsnitligt set er bankernes
kapitalgrundlag i euroomradet forbedret, men der kan fortsat anes betydelig forskelle. Bankernes
rentabilitet ligger under niveauet for krisen og ventes at falde yderligere, da den lave inflation i
stigende grad lader sig afspejle i en mindsket fortjeneste og lav forrentning. Andre faktorer sdsom et
overudbud af banker og forzeldede forretningsmodeller bidrager ogsa hertil. 1 nogle lande risikerer det
hgje niveau af misligholdte lan, som forvarres af faldende fortjenester, og afviklingen af store
beholdninger af darlige aktiver at sveekke det allerede lave kapitalgrundlag i en reekke banker.
Kombinationen af lav inflation, et hgijt niveau af misligholdte 1an i nogle lande og et resterende behov
for at opbygge lovpligtige kapitalbuffere risikerer at satte en demper pa mulighederne for
kreditudvidelse.

Fig. 3: Output, efterspgrgsel, handelsbalance og kerneinflation i euroomradet
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Kilde: Nationalregnskaber og Europa-Kommissionens efterarsprognose 2016 (AMECO).

En sterkere efterspgrgselsdynamik og mere robuste stigninger i den nominelle veekst ville
bidrage til en hurtigere geeldsnedbringelse og genoprettelse af balance. Investeringskvoterne
ligger fortsat under niveauet for krisen, hvilket kan ses som et muligt tegn pa forventninger om lavere
realafkast af kapitalen (hypotesen om "sekuleer stagnation™). Det fortsat lave investeringsniveau tegner
heller ikke godt for udsigterne til produktivitetsvaekst. | en sadan situation risikerer euroomradet at
ende i en selvforsteerkende spiral med ringe forventninger, fa investeringer og lav
produktivitetsvaekst'. En koordineret indsats for at mobilisere midler til offentlige og private
investeringer og statte et opsving i efterspargslen ville kunne bryde en sadan ond cirkel. En mere aktiv
stotte til den indenlandske efterspgrgsel i kreditorlandene ville supplere de pengepolitiske
myndigheders tiltag og stemme overens med malene for genoprettelsen af balance. Samtidig ville
strukturelle forhold, som fremmer investeringer, produktivitetsvaekst og konkurrenceevnegevinster,
navnlig i debitorlandene, understgtte en varig korrektion af ubalancerne og bidrage til en reduktion af

1 IMF, World Economic Outlook, oktober 2016, kapitel 1.
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geldsbyrden.

Fig. 4: Nettostilling og nettogeeld over for udlandet i 2015

150 f t t
100
50 o > ﬁ ﬁ
o © NS ! >
D 50 ! ! gdo ! ! !
©
S 100
-150
-200
250 Euroomréadet ‘ Uden for euroomradet
Y E SR BB YOI $2000 54X

Omseettelig geeld u Andre nettoaktiver ¢ Nettostilling over for udlandet

Kilde: Eurostat (BPM6, ENS2010), beregninger fra Kommissionens tjenestegrene.

Nettopassiverne over for udlandet er generelt faldende, men for det meste i et langsomt
tempo. Mange debitorlande er fortsat sarbare som felge af deres negative nettostillinger over
for udlandet. Indikatoren Ia over graenseverdien for 15 lande i 2015, hvilket kun er ét ferre
end i 2014 (Tjekkiet). Alligevel er der pa det seneste gjort visse fremskridt, primart som falge
af overskud pa betalingsbalancens lgbende poster og de ofte beskedne virkninger af veekst i
det nominelle BNP. De stgrste negative nettostillinger over for udlandet ses for Cypern,
Graekenland, Irland, Portugal og Spanien, mens indikatoren ogsa ligger langt over
grensevardien for Bulgarien, Kroatien, Letland, Polen, Slovakiet og Ungarn (fig. 4). Pa
grund af forskelle i sammensatningen af aktiver og passiver over for udlandet er der dog stor
forskel pa de risici og sarbarheder, der knytter sig til disse negative nettostillinger. Der knytter
sig en lavere risiko til passiver i form af udenlandske direkte investeringer (hvilket navnlig er
tilfeldet i mange w@steuropaziske lande og i Irland) eller passiver i forbindelse med
egenkapitalinstrumenter (relativt store i Bulgarien, Estland, Irland, Rumanien og Tjekkiet)*?
Hvis landenes nettostillinger over for udlandet hurtigt (inden for 10 ar) skal nerme sig
grenseveerdien pa 35 % af BNP, kraver det en saldo pa betalingsbalancens lgbende poster,
der er stgrre end saldoen for sterstedelen af debitorlandene i 2015 (fig. 5). De fleste
kreditorlande (Belgien, Tyskland, Malta, Nederlandene, Sverige og @strig) har forbedret
deres nettostillinger over for udlandet yderligere i de seneste ar. Selv om de risici, der knytter
sig til store og stigende nettopassiver over for udlandet, ikke ngdvendigvis indeberer en
trussel mod en holdbar stilling pa betalingsbalancens lgbende poster over for udlandet, bar

2 Strgmme i udenlandske direkte investeringer og passiver relateret hertil er mindre udsatte for pludselige

ophgr eller udstremninger end andre former for finansielle stramme eller passiver, mens passiver i
forbindelse med egenkapitalinstrumenter er behaftet med en lavere risiko end andre galdsinstrumenter som
folge af potentielt betydelige veerdireguleringer i krisetider.
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den hurtige og betydelige akkumulering af nettorisici for kreditorerne, serligt i forbindelse
med veerdireguleringer, ikke ignoreres.

Fig. 5: Konjunkturkorrigeret saldo pa de lgbende poster, og den saldo, der er ngdvendig for at stabilisere
eller nedbringe passiverne over for udlandet i 2015
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Kilde: Beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Den konjunkturkorrigerede saldo beregnes pa grundlag af de estimater af outputgabet, der ligger til grund
for Kommissionens efterarsprognose 2016. Den saldo, der skal til for at stabilisere eller nedbringe
nettopassiverne over for udlandet, beror pa falgende antagelser: Fremskrivninger af det nominelle BNP stammer
fra Kommissionens efterarsprognose 2016 (frem til 2018) og dens metodologi for T+10-fremskrivninger for de
efterfalgende ar; falgerne af veerdireguleringer antages normalt at vaere nul i prognoseperioden, hvilket svarer til
en neutral fremskrivning af aktivpriser; kapitalposterne antages at veere konstante i procent af BNP pa et niveau
svarende til medianen i 2015 og fremskrivninger for 2016-2018.

Forbedringen af debitorlandenes omkostningskonkurrenceevne understgtter generelt
genoprettelsen af balance, men er i den seneste tid aftaget. Langt den sterste del af
tilpasningen af enhedslgnomkostningerne i lande, der havde store ubalancer over for udlandet
og var udfordret pa konkurrenceevnen, foregik forholdsvis hurtigt efter krisen. Den aktuelle
situation med lav inflation og en begraenset spredning af prisudviklingen pa tveers af landene
haemmer mulighederne for yderligere tilpasninger i relative priser. Der skete kun en begreaenset
udvikling i enhedslgnomkostninger i 2014 og 2015 uden de store forskelle mellem landene,
dog med enkelte undtagelser (fig. 6). | 2015 la indikatoren for nominelle
enhedslgnomkostninger (zndring over tre ar) kun uden for greenseveerdien for de tre baltiske
lande og Bulgarien, da Ignningerne steg kraftigere end  produktiviteten.
Enhedslgnomkostningerne steg forholdsvis hurtigere i kreditorlandene — bl.a. Danmark,
Sverige, Tyskland og Ungarn — end i de fleste andre lande, men dog ikke vesentligt mere end
i Frankrig og Italien. For eurolandene peger konvergensen i retning af lave inflationssatser pa,
at den reale effektive valutakurs primeert styres af andringer i eurokursen og det relative
omfang af deres handel med lande uden for euroomradet. Cypern, Frankrig, Graekenland,
Irland, Italien, Portugal og Spanien registrerede alle de stgrste fald i den reale effektive
valutakurs i 2015, og indikatoren la langt over grenseverdien for Cypern, Grakenland og
Irland. For Estlands vedkommende I3 indikatoren ogsa uden for graensevardien som falge af
kursstigninger, mens der ogsa kan spores et valutakurspres i Letland og Litauen. Hvad angar
lande uden for euroomradet kunne Sverige, Tjekkiet og Ungarn ligeledes registrere de starste
kursfald, mens der i 2015 opstod et valutakurspres i Det Forenede Kongerige og Rumanien.
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Fig. 6: Stigning i enhedslgnomkostninger og dekomponering af faktorer, 2015
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Kilde: AMECO og Eurostat. Beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Dekomponeringen tager udgangspunkt i en standardopdeling af stigningen i enhedslgnomkostninger pa
inflation, real timelgn og arbejdsproduktivitet — sidstnaevnte opdeles yderligere i bidraget fra antal arbejdstimer
og bidraget fra totalfaktorproduktivitet og kapitalakkumulering pa grundlag af almindelige veekstberegninger.

AEndringerne i eksportmarkedsandele tegner et broget billede. | lyset af den svage
dynamik i verdenshandelen la indikatorerne for Det Forenede Kongerige, Frankrig, Kroatien,
Irland, Slovenien, Spanien og Tyskland ikke lengere over greensevardien i 2015, mens dette
var tilfeldet for 11 andre lande. For hovedparten af sidstnevnte lande aftog tabet af
eksportmarkedsandele over fem ar dog ogsa. Denne forbedring pa tveers af medlemsstaterne
kan dog i hgj grad tilskrives en basiseffekt. Indikatoren omfatter i gjeblikket det store tab af
eksportmarkedsandele, som ramte nasten alle medlemsstaterne i 2010, hvorved andelen af
akkumulerede tab automatisk er lavere (fig. 7). Pa arsbasis afspejler udviklingen i
eksportmarkedsandele i 2013, 2014 og 2015 ogsa forskelle i samhandelen i EU og i handelen
med resten af verden. Handelen internt i EU genoptog hurtigere end handelen med lande uden
for EU i 2013 og 2014, hvor der skete en opbremsning i handelen, hvilket forklarer de bedre
resultater for disse to ar. Efter at handelen med lande uden for EU genoptog i 2015, blev
medlemsstaternes eksportmarkedsandele atter pavirket negativt.
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Fig. 7: £Endring i eksportmarkedsandele over fem ar i 2015
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Kilde: Eurostat, beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Dekomponeringen tager udgangspunkt i shift-share-metoden. De gra sgjler viser det bidrag til udviklingen
i markedsandele, der skyldes &ndringer i eksponeringen for et givet marked. De sorte sgjler viser det bidrag til
udviklingen i markedsandele, der skyldes andringer i markedsandele pa et givet marked. Ved beregningen er der
anvendt data fra BPM6, undtagen for BG og FI, hvor tallene for eksporten til EU stammer fra
nationalregnskaberne. Dataene er delvist utilgengelige for ES og HR.

Mange lande pavirkes stadig af overdreven gald i den private sektor. Indikatorerne 1a
over grensevardien for 13 lande i 2015, for hvilke dette ogsa var tilfeldet i 2009 — med
undtagelse af Frankrig, som farst overskred veerdien i 2011. Cypern, Irland og Luxembourg
registrerede den starste private geld, selv om sarlige faktorer vedrgrende multinationale
selskaber spiller ind. Danmark, Nederlandene, Portugal og Sverige tegner sig for de
nasthgjeste veerdier. Faktorerne bag den store geeld i den private sektor varierer betydeligt pa
tveers af landene. | Belgien, Cypern, Finland, Irland, Luxembourg, Nederlandene, Portugal og
Sverige ligger niveauet for gelden blandt bade husholdninger og ikkefinansielle selskaber
over EU-gennemsnittet som falge af en lang reekke faktorer, bl.a. nem adgang til realkreditlan
far krisen (fig. 8a og 8b). | Danmark og Det Forenede Kongerige skyldes det hgje niveau
primeart en stor geeld i husholdningerne. 1 Frankrig og Spanien kan de hgje private
geeldsniveauer tilskrives bade husholdningerne og de ikkefinansielle selskaber, men ingen af
de to sektorer skiller sig ud i forhold til niveauet i resten af EU. Forskellene i de private
geeldsniveauer pa tvars af landene afspejler i hgj grad ogsa forskelle i den finansielle
udvikling, hvilket fremgar af store forskelle i den private sektors beholdning af finansielle
aktiver, iser blandt husholdningerne. Navnlig rader husholdninger i Belgien, Danmark, Det
Forende Kongerige, Italien, Malta, Nederlandene og Sverige over store aktivbeholdninger.
Den store gald i den private sektor farer en reekke sarbarheder med sig, iser i en situation
med lav veekst og lav inflation, som ger det vanskeligt at nedbringe geelden. Det gger navnlig
virkningerne af potentielle chok pa husholdningerne og/eller ikkefinansielle selskaber, som
risikerer at smitte af pd banksektoren. Risiciene er endnu sterre i de lande (bl.a. Kroatien,
Polen, Rumanien og Ungarn), hvor en stor del af geelden er stiftet i fremmed valuta.
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Fig. 8a: Konsolideret geeld i husholdninger Fig. 8b: Konsolideret geeld i ikkefinansielle
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Galden nedbringes fortsat, men det foregar langsomt og ujaevnt. | mange lande fortsatter
den aktive eller passive geldsnedbringelse i husholdningerne — dvs. en reducering af
geeldskvoterne, som i det mindste delvis skyldes negative kreditstramme, eller en reducering
af geeldskvoterne som faglge af et gget BNP, men med positive kreditstramme — dog i
varierende tempo og med tydelige undtagelser. Den seneste udvikling tyder pa, at
husholdningerne i Cypern, Grekenland, Irland, Kroatien, Letland, Portugal, Spanien og
Ungarn aktivt nedbringer deres gaeld og mindsker deres nettoléntagning (fig. 9a)*. I Danmark
og Nederlandene skrider galdsnedbringelsen ogsa fremad, men den foregar passivt (ved hjeelp
af en nominel vaekst i BNP). | sidstnaevnte tilfeelde er kreditstremmene blevet lettere positive
efter to ars nedgang. | modsatning hertil fortsatter gaeeldskvoterne med at stige fra allerede
hgje niveauer i Sverige og Det Forenede Kongerige, hvor nettokreditstrammene til
husholdningerne er positive som falge af en fortsat kraftig udvikling i boligpriserne. Samtidig
er der gjort yderligere fremskridt med at nedbringe geelden i en reekke lande med den laveste
geeld i husholdningerne (fig. 10a). Det geelder f.eks. Italien, Slovenien, Tyskland, @strig og
flere medlemsstater uden for euroomradet. Den seneste udvikling viser ogsd, at de
ikkefinansielle selskaber i en raekke lande, bl.a. Bulgarien, Danmark, Det Forenede
Kongerige, Italien, Nederlandene, Portugal, Slovenien og Spanien er i feerd med aktivt at
nedbringe deres geeld (fig. 9b). |1 andre lande, primert Tyskland og @strig, har de
ikkefinansielle selskaber ikke problemer med hensyn til deres geeldsetning, men er alligevel i
feerd med at nedbringe gelden som fglge af lave investeringer og lav kreditveekst. |
modsatning hertil gger nogle erhvervssektorer, som er preeget af hgje gaeldsniveauer, deres
geeldsatning endnu mere, herunder i nogle tilfeelde som fglge af positive kreditstramme. Det

3 Teksten vedrgrer udviklingen frem til 1. kvartal 2016, og der kan derfor veere forskelle i forhold til

indikatorerne i resultattavlen, som vedrgrer 2015.
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er iser tilfeeldet i Belgien, Finland og Irland (selv om der i sidstnavnte tilfelde er tale om
serlige faktorer vedrgrende multinationale selskabers aktiviteter).

Fig. 9a: Drivkrafter bag husholdningers
gaeldsnedbringelse (1. kvartal 2016)
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Fig. 9b: Drivkrafter bag ikkefinansielle selskabers
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Kilder: Eurostat, beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Figurerne viser udviklingen af geldskvoten opdelt i tre komponenter: kreditstramme, vaekst i nominelt
BNP, inflation og andre &ndringer. Geelden kan nedbringes ved forskellige kombinationer af tilbagebetaling,
gkonomisk veekst og andre endringer i den udestdende geeld. Aktiv geldsnedbringelse bestdr i en netto
tilbagebetaling af geaeld (negative nettokreditstramme), hvilket typisk farer til en nominel nedgang i sektorens
balance, som alt andet lige pévirker den gkonomiske aktivitet og aktivmarkederne negativt. Passiv
geeldsnedbringelse indebarer derimod, at positive nettokreditstremme opvejes af en hgjere nominel BNP-veekst,

som farer til en gradvis nedgang i geldskvoten.

Fig. 10a: Udvikling i den private geeldskvote (2015
vs. gvre vendepunkt) og private geeldsniveauer
(2015)
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Kilde: Eurostat.

Anm.: Luxembourg er ikke medtaget i figuren, da
serlige  forhold vedrgrende tilstedevaerelsen af
multinationale selskaber tegner sig for et fald i den
private geeldskvote i 2015 pa 59,2 procentpoint i
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Anm.: Irland er ikke medtaget i figuren, da serlige
forhold vedrgrende den store justering af BNP i 2015,
som primart kan tilskrives multinationale selskabers
aktiviteter, tegner sig for et fald pa 40,9 procentpoint i
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forhold til det gvre vendepunkt. den offentlige geeldskvote i 2015 i forhold til det gvre
vendepunkt (78,6 % af BNP).

Bankerne har gget deres kapitalprocenter og bliver generelt mere robuste, men de star
stadig over udfordringer. Indfasningen af de nye tilsynsbestemmelser og nedgearingen i
banksektoren har bidraget til, at kapitalprocenterne i bankerne i euroomradet ved udgangen af
2015 steg til 14,2 % (kernekapital i forhold til risikovaegtede aktiver) i forhold til 10,4 % ved
udgangen af 2011 (fig. 11a). Den generelle forbedring af bankernes kapitalpositioner er med
til at gere dem mere robuste og har skabt grundlag for en nylig stigning i langivningen pa
baggrund af en genoptaget produktivitetsvaekst i de fleste medlemsstater. Der er dog stadig
forskelle pa det samlede kapitalgrundlag mellem medlemsstaterne, idet kapitalprocenten
(kernekapital) ligger over 17 % i 10 lande (bl.a. Bulgarien, Luxembourg, Rumenien,
Slovenien og Sverige), mens den ligger under 13 % i 6 lande, herunder Italien, Portugal og
Spanien (fig. 11b). Der var en positiv nettostigning i langivningen til den private sektor i 17
medlemsstater i 2015 (og la kun over graenseveerdien for Luxembourgs vedkommende)
sammenlignet med 16 i 2014, hvilket peger i retning af stadig bedre adgang til finansiering,
hvilket ogsa understettes af undersggelser. Den finansielle sektors passiver er gradvist
begyndt at stige pa arshasis, selv om stigningerne er beskedne i de fleste medlemsstater og
under greenseverdierne. Banksektorens udfordringer vedrgrer hovedsageligt udsigterne til
rentabilitet (fig. 11c) og det hgje niveau af misligholdte lan i adskillige lande (fig. 11d). Den
vigtigste metode til at sge bankernes kapitaldaekning har veeret at tilbageholde overskud, men
alligevel er rentabiliteten stadig lav i de fleste medlemsstater, og ophobningen af lavt
forrentede aktiver i en situation med lave renter og vedvarende foreeldede forretningsmodeller
ventes fremadrettet at pavirke rentabiliteten yderligere. Den lave rentabilitet pavirker pa sin
side aktiekurserne og indvirker pa bankernes evne til at rejse ny kapital pa markedet og giver
saledes begrenset mulighed for kreditudvidelse. Samtidig spiller flere af krisens
eftervirkninger i form af meget hgje niveauer af misligholdte lan stadig ind og tynger
bankernes balancer. En raekke lande (Bulgarien, Cypern, Greakenland, Irland, Italien,
Kroatien, Portugal, Rumeenien, Slovenien og Ungarn) registrerer et hgjt gennemsnit for hele
bankvaesenet, men andre lande har ogsa banker med hgje andele af disse Ian. I Italien og
Portugal ses de store andele af misligholdte lan i kombination med en hgj finansiel gearing.
Saneringen er i gang, men fremskridtene er ujevne, og der er stor forskel pa praksis for
henseettelse til tab i de forskellige lande.

17



Fig. 11a: Kapitalprocenter i euroomradet Fig. 11b: Kapitalprocenter i medlemsstaterne, 4.
kvartal 2015
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Kilder: Den Europziske Centralbank og Den
Internationale Valutafond, beregninger foretaget af
Europa-Kommissionen.

Kilde: Den Europziske Centralbank.

De reale boligpriser steg i starsteparten af medlemsstaterne i 2015. Indikatoren viser
stigende boligpriser i 22 medlemsstater, og den ligger over grenseverdien for Danmark,
Estland, Irland, Luxembourg, Sverige og Ungarn. | Italien, Kroatien og Letland er
boligpriserne faldet fra et niveau, der allerede blev anset for at veere for lavt, hvilket har
udvidet det negative vurderingsgab yderligere (fig. 12). | modsetning hertil har de moderate
stigninger i reale boligpriser i Finland, Frankrig og Graekenland bidraget til en reduktion af en
vedvarende overvurdering. | en reekke andre medlemsstater har stigningerne i reale boligpriser
i 2015 lagt et gget pres pa et boligmarked, der allerede er preget af overvurdering.
Spandingerne er serligt udtalte i Sverige, hvor stigningerne i de reale boligpriser i 2015 kom
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oven i et allerede betydeligt overvurderingsgab. De yderligere prisstigninger har desuden
vaeret drevet af stigende nettolangivning til husholdningerne, som allerede har en stor gald.
Danmark, Det Forenede Kongerige og Luxembourg er tre andre lande, som ogsa har oplevet
betydelige prisstigninger i 2015, der pavirker overvurderingsgabet. | alle tre tilfeelde er dette
ogsa drevet af stigende nettolangivning til husholdningerne. Disse forhold kraever derfor, at
der foretages en ngje overvagning af den videre udvikling. I Estland, Irland, Slovakiet og
Ungarn er priserne pa vej op fra alt for lave niveauer, mens prisstigningerne andre steder er
moderate og kommer oven i begraensede overvurderingsgab eller bidrager til at udligne
undervurderingsgab.

Fig. 12: Vurderinger af og forskelle i boligpriserne i 2015
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Kilde: Eurostat, ECB, BIS, OECD og beregninger fra Kommissionens tjenestegrene.
Anm.: Overvurderingsgabet er anslaet pa basis af et gennemsnit af forskellene mellem pris/indkomst, pris/leje og
de grundleeggende modelveardier.

Den offentlige galdskvote faldt en anelse i adskillige medlemsstater i 2015, men som
oftest ikke de mest geeldsatte lande. Indikatoren 1a over grenseverdien for 17
medlemsstater i 2015. For 10 af disse lande, bl.a. Cypern, Frankrig, Irland, Spanien og
Portugal, 1a indikatoren for geeld i den private sektor ligeledes over graensevardien, hvilket
har skabt et nedgearingspres i alle sektorer af gkonomien. Den nuvarende situation med lav
vaekst og lav inflation virker stadig ikke befordrende for et solidt fald i de offentlige
geeldskvoter til trods for medlemsstaternes bestraebelser pa at mindske deres budgetunderskud
(som strukturelt set faldt i 21 lande i 2015) og opbygge primare overskud (hvilket var
tilfeldet i 19 lande). Reduktionen af den offentlige geldskvote foregar primart i
medlemsstater med en lavere geld (fig. 10b), og de sterste fald kan anes i Danmark, Letland,
Malta, Nederlandene og Tyskland. | modsatning hertil viser ingen af medlemsstaterne med de
stgrste offentlige geeldskvoter (Belgien, Cypern, Frankrig, Graekenland, Italien, Kroatien,
Portugal, Spanien) endnu tegn pa at veere pa vej til en holdbar nedbringelse af gaeldskvoten.
Blandt landene med en stor geald er Irland det eneste, som har iverksat en robust og
vedholdende reduktion af sin offentlige geeld med udgangspunkt i en steerk veekst i det reale
og nominelle BNP. Selv om denne tendens er blevet forstaerket ved de seneste opjusteringer af
BNP-tallene som fglge af de multinationale selskabers aktiviteter, synes den underliggende
tendens ogsa at vare ved.
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Boks 3: Udvikling i beskaftigelsen og andre sociale aspekter

Forholdene pa arbejdsmarkedet er blevet stadig bedre i 2015 og farste halvdel af 2016. Den
arlige veekst i beskeftigelsen i euroomradet og i EU som helhed belgb sig til 1 % i det meste af 2015
og steg til omkring 1,6 % i farste halvdel af 2016. Efter at have haltet efter veeksten i medlemsstaterne
uden for euroomradet mellem 2012 og 2015 har vaeksten i beskaftigelsen i euroomradet nu indhentet
den. Arbejdslasheden er ligeledes faldet yderligere i 2015 og ferste halvdel af 2016. Forskellene
mellem ledighedssatserne pa tvers af EU er faldet fra hgje niveauer, selv om de dog stadig ligger hgijt
i nogle lande, seerligt Graekenland og Spanien — hvor ca. 20 % af arbejdsstyrken er arbejdslgs — og i
Cypern, Italien, Kroatien og Portugal, hvor arbejdslgsheden stadig ligger over 10 %.
Arbejdslgshedsindikatoren (gennemsnit over tre ar) 1a over gransevardien for alle disse lande i 2015
samt for Bulgarien, Frankrig, Irland, Letland, Litauen og Slovakiet. Overordnet set ligger
arbejdslgsheden i andet kvartal af 2016 fortsat 1,5 procentpoint hgjere i euroomradet end i EU som
helhed, hvilket afspejler det omfattende tilbageverende tilpasningsbehov i en rekke eurolande. Selv
om vaksten i beskaftigelsen og faldet i arbejdslasheden indtil videre har veret relativt kraftige i
betragtning af den kun moderate stigning i produktivitetsveeksten i de seneste ar, er det stadig usikkert,
om der kan opnas en varig forbedring af situationen pa arbejdsmarkederne med et slgvt opsving.

Beskaeftigelsen er steget i naesten alle medlemsstater. Beskaftigelsesfrekvensen (20-64-arige) naede
op pa 70 % i 2015 for hele EU og steg yderligere til 71 % i andet kvartal af 2016, og ligger nu for
farste gang over sit hgjeste niveau pa 70 % i 2008. Erhvervsfrekvensen (15-64-arige) er nasten steget
overalt, men faldt i Cypern og svandt en smule ind i Belgien og Tyskland. I 2015 la
erhvervsfrekvensen i EU og i euroomradet pa henholdsvis 72,5 % og 72,4 %, hvilket er ca. 3 og 2
procentpoint over niveauet far krisen. Det afspejler muligvis en gget indtreeden pa arbejdsmarkedet
under krisen for at give et ekstra bidrag til husstandsindkomsten i en situation med @get usikkerhed
vedrgrende job og arbejdsindkomst samt en gget arbejdsmarkedsdeltagelse blandt eldre og kvinder.

Antallet af nyansettelser blandt jobsggende, der har veret ledige i mere end 12 maneder,
begyndte at stige i 2015. Derimod var det fald i arbejdslgsheden, som blev konstateret i starten af
opsvinget, hovedsageligt knyttet til et fald i arbejdsophgrsprocenten. Langtidsledigheden faldt derfor i
det meste af EU i 2015, selv om den stadig ligger meget hgjt. 8 lande registrerede
langtidsledighedssatser, der var 0,5 procentpoint hgjere eller mere end for tre ar siden. De hgjeste
satser ses i Greekenland, Kroatien og Spanien, hvor mere end 10 % af den aktive befolkning har veeret
uden job i over et ar.

Ungdomsarbejdslgsheden er faldende. Ungdomsarbejdslgsheden er faldet i alle medlemsstaterne,
undtagen i Finland og i mindre grad i Frankrig, Malta og @strig. Ungdomsarbejdslasheden er faldet
langt hurtigere end den samlede arbejdslashed, hvilket afspejler en kraftigere konjunktureffekt og et
uudnyttet arbejdspotentiale i lande med hgj arbejdslgshed. Indikatoren for @ndring over tre ar 1a over
greenseverdien for Belgien, Cypern, Finland og Italien. | 2015 kunne der ogsa generelt registreres fald
i andelen af unge, der hverken er under uddannelse eller i beskeftigelse, men disse var dog mindre
udbredte end fald i ungdomsarbejdslgsheden, og indikatoren er stadig tocifret for to tredjedele af EU-
medlemsstaterne.

Arbejdsmobilitet og migration har hjulpet med at lindre ubalancerne pa arbejdsmarkederne.
Omfanget heraf og deres relevans for at udjevne arbejdslgsheden er dog stadig begranset generelt set.
I 2015 fandt den stegrste nettotilstramning af personer sted i lande med den laveste arbejdslgshed i
2014 (navnlig Tyskland, Luxembourg og @strig), mens nogle af de sterste nettoudstremninger faldt
sammen med nogle af de starste fald i ledigheden i 2015 (bl.a. Grekenland, Kroatien, Letland og
Litauen). Den umiddelbart manglende forbindelse mellem stigende tilstramning i modtagerlande og
udstremning i oprindelseslande i EU kan skyldes den stigende betydning af migration fra lande uden
for EU, f.eks. flygtninge fra Mellemgsten.

De sociale forhold forbedres langsomt, men er stadig harde i en reekke medlemsstater. Andelen
af personer i risiko for fattigdom og social udstgdelse faldt fra 24,4 % i 2014 til 23,7 % i 2015 og er
saledes faldet i mere end tre fjerdedele af medlemsstaterne i 2015 sammenlignet med 2014 og i mere
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end halvdelen af landene sammenlignet med for tre &r siden (indikatoren i resultattavlen)™ *°. Faldet
over de seneste tre ar var mest markant i Bulgarien, Letland, Rumanien og Ungarn, mens Cypern,
Greakenland, Nederlandene, Portugal og Spanien kunne registrere de stgrste stigninger. Der er stor
forskel pa tallene med en andel pa 40 % i Bulgarien og Rumanien og mindre end 20 % i Frankrig,
Nederlandene, Tjekkiet og de nordiske lande. Sammenlignet med arene far krisen er risikoen faldet i
flere central- og gsteuropaiske lande (serligt i Polen og Rumanien) og steget i de fleste andre lande
(navnlig i Cypern, Greekenland og Spanien). Langere perioder med svare sociale forhold kan have en
negativ indvirkning pa den potentielle vaekst i BNP pa forskellige mader, og det risikerer at forveerre
de makrogkonomiske ubalancer.

Udviklingen i andelen af personer i risiko for fattigdom eller social udstgdelse skyldes flere
faktorer. For det farste er andelen af personer i risiko for fattigdom (gkonomisk fattigdom) steget i de
fleste medlemsstater i de seneste ar — bade hvad angar &ndringen over tre ar og pa arsbasis. For det
andet er tallene for alvorlige materielle afsavn faldet over tre ar i mange medlemsstater. Der er
konstateret markante fald i antallet af personer med alvorlige materielle afsavn, som er en absolut
fattigdomsindikator, i de fattigste medlemsstater, hvilket er tegn pa, at disse lande er ved at na op pa et
hgjere indkomstniveau. Indikatoren for alvorlige materielle afsavn er steget i lande, der har et hgjere
BNP pr. indbygger, men som er blevet hardere ramt af krisen, navnlig Graekenland, Italien og Spanien.
Hvor der pa det seneste har veret et fald i eller en stabilisering af antallet af personer (under 60), der
lever i husholdninger med meget lav arbejdsintensitet, viser indikatoren for andringen over tre ar
stadig, at stersteparten af EU-lande har registreret stigninger eller i bedste fald en stabilisering i
forhold til 2012.

Indkomstuligheden er steget i de fleste EU-lande i lgbet af krisen®®. Indkomstuligheden har dog
stabiliseret sig eller faldt i 2015 i adskillige medlemsstater. Lande som Litauen og Rumaenien har dog
registreret de kraftigste stigninger fra et niveau, der allerede var darligere end gennemsnittet.

1 Denne indikator svarer til summen af personer, som: er i risiko for fattigdom (efter sociale overfarsler), dvs. skonomisk

fattigdom, eller lider alvorlige materielle afsavn, eller lever i husholdninger med meget lav arbejdsintensitet. En person
teelles kun med én gang, selv om vedkommende hgrer til flere underindikatorer. Risiko for fattigdom er fastsat som
personer med en &kvivalent disponibel indkomst, som ligger under 60 % af den nationale &kvivalente disponible
medianindkomst. Alvorlige materielle afsavn defineres ud fra indikatorer for manglende midler, dvs. ud fra antallet af
personer, der ma klare sig uden 4 ud af 9 grundleggende ting. 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
foregaende ar har udfart arbejde svarende til under 20 % af deres samlede arbejdspotentiale. Der findes ingen
data for 2015 for Irland, Italien, Kroatien og Luxembourg.

5 Der er ophold i dataserierne for Bulgarien, Estland og Rumanien.

1 Ulighed malt efter S20/S80-kvintilsatsen for indkomster og Gini-koefficienten for akvivalent disponibel indkomst.
Farstnaevnte sammenligner indkomsten mellem dem, der ligger nederst i den gverste kvintil, og dem, der ligger gverst i
den nederste kvintil i indkomstfordelingen. Sidstnaevnte er defineret som forholdet mellem de kumulerede andele af
befolkningen fordelt efter deres akvivalente disponible indkomstniveauer og den kumulerede andel af den &kvivalente
disponible indkomst, som de modtager: den ligger mellem 0, hvor indkomsten er fordelt ligeligt pa hele befolkningen,
og 1, hvor al indkomsten i landet er optjent af én person. Dataene viser i noget forskellig retning for de to metoder:
S80/S20-kvintilsatsen viser feerre fald end Gini-koefficienten i de senere ar, men den viser dog ogsa en mindre stigning i
lgbet af krisen.
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Fig. 13: Udvikling i arbejdslgsheden (20-64-arige), 1. kvartal 2014 ift. 2. kvartal 2016
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Arbejdslgshed, 2. kv. 2016

Kilde: Eurostat.

Generelt set kan der i stersteparten af medlemsstaterne konstateres risici og
sarbarheder som falge af krisens eftervirkninger og/eller aktuelle tendenser. Der er stor
forskel mellem medlemsstaterne for sa vidt angar situationens alvor og ngdvendigheden af
hurtigt at finde frem til passende politiske lgsninger, afheengigt af sarbarhedernes eller
trendernes karakter, og af om de er koncentreret i en enkelt eller flere sektorer af gkonomien.

En rekke medlemsstater er pavirket af mangeartede og indbyrdes forbundne
sarbarheder relateret til beholdninger og/eller stremme. Det gelder bl.a. de lande, der
blev hardest ramt af de kraftige kreditudsving — ofte i forbindelse med likviditets- og
solvensproblemer i deres banksektor — og de kraftigste @ndringer af
betalingsbalancens lgbende poster. 1 en reekke lande (Cypern, Kroatien, Portugal)
falder en stor geeld i den private sektor sammen med en stor offentlig geeld, meget
negative nettostillinger over for udlandet og tilbageveerende udfordringer for
banksystemet. Disse lande har stadig et betydeligt behov for geeldsnedbringelse i en
situation med begranset finanspolitisk raderum, hgj arbejdslashed, lav inflation og lav
vaekst i realt BNP. | Bulgarien, Irland, Slovenien og Spanien er sarbarhederne ogsa
betragtelige og indbyrdes forbundne, men der er dog gjort hurtigere fremskridt med
hensyn til at fa bugt med dem end i fernzvnte lande.

| enkelte medlemsstater skyldes sarbarhederne hovedsagelig en stor offentlig gald og
betenkeligheder vedrgrende veekst i det potentielle output og konkurrenceevnen. Det
geelder navnlig Italien, hvor sarbarhederne ogsa er knyttet til banksektoren og navnlig
den store andel af misligholdte lan. Belgien og Frankrig star ogsa over for
udfordringer med hensyn til den offentlige geeld og den potentielle vaekst, men er dog
ikke ramt af de samme potentielle risici i forbindelse med sarbare banker.

Nogle medlemsstater er kendetegnet ved store og vedvarende overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster, som afspejler et svagt privat forbrug og fa
investeringer. Det er navnlig tilfeeldet i Danmark, Nederlandene, Sverige og Tyskland.
Hvad angar Tyskland er dette kombineret med en geeldsnedbringelse i alle sektorer af
gkonomien, selv om niveauet ikke er hgjt relativt set. De store og vedvarende
overskud kan indebere tabte vaekstmuligheder og en stigende kreditorrisiko. Desuden
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har den svage aggregerede efterspargsel konsekvenser for resten af euroomradet i en
situation med lav veekst og lav inflation.

e | nogle medlemsstater viser udviklingen i priser eller omkostningsvariabler mulige
tegn pa overophedning. | Sverige savel som i Danmark, Det Forenede Kongerige og
Luxembourg vedrgrer prispresset primert boligsektoren kombineret med en betydelig
geld i1 husholdningerne. 1| Bulgarien, Estland, Letland og Litauen stiger
enhedslgnomkostningerne fortsat forholdsvis hurtigt.

e | nogle medlemsstater er sarbarhederne og de mulige uholdbare tendenser
hovedsageligt koncentreret i bestemte sektorer af gkonomien. I Nederlandene knytter
der sig stadig sarbarheder til husholdningernes geeldsetning og boligmarkedet
kombineret med et stort overskud pa betalingsbalancens lgbende poster. | Finland
vedrgrer sarbarhederne primart konkurrenceevnen som fglge af en strukturel
omstilling i gkonomien.

Alt taget i betragtning er der behov for en dybdeg&ende undersggelse for 13 lande®’. Der
blev foretaget en dybdegaende undersggelse af de pageeldende lande i det foregaende forlgb,
hvor der i alt blev foretaget 19 dybdegaende undersggelser. Selv om det reducerede antal
dybdegaende undersggelser afspejler fremskridt med hensyn til at fa bugt med ubalancerne,
kan der stadig konstateres sarbarheder, selv i lande, som pa nuverende tidspunkt ikke giver
anledning til at udarbejde en dybdegaende undersggelse, og der vil fortsat blive holdt ngje gje
med udviklingen, som det ogsa fremgar af afsnit 3. Sammenlignet med rapporten fra 2016 kan
der isar konstateres fremskridt med hensyn til at rette op pa ubalancerne i forhold til udlandet
i debitorlandene, samtidig med at der fortsat har veeret fremgang pa arbejdsmarkederne.
Tilpasningen af de eksterne og interne ubalancer foregar dog langsomt og giver stadig
anledning til risici og sarbarheder i mange lande, samtidig med at de laegger en demper pa
investeringsudsigterne og det gkonomiske opsving. Det begyndende prispres betyder, at der
bar holdes et vagent gje i nogle lande.

7" Det drejer sig om Bulgarien, Cypern, Finland, Frankrig, Irland, Italien, Kroatien, Nederlandene, Portugal,

Slovenien, Spanien, Sverige og Tyskland.
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3. UBALANCER, RISICI OG TILPASNING: LANDESPECIFIKKE BEMARKNINGER

Belgien: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Belgien i den foregaende
runde af proceduren. En rekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den
vejledende graenseveerdi, nemlig @ndringen i eksportmarkedsandele, geld i den private og den
offentlige sektor samt &ndring i langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden.

Holdbarheden  over  for  udlandet
understgttes af en ligevagtig stilling pa
betalingsbalancens lgbende poster og en
meget gunstig nettostilling over for

udlandet. Det akkumulerede tab af 150

eksportmarkedsandele er stadig

betragteligt, men er dog blevet holdt i ave

i de seneste ar, selv om der atter blev 100 LB--B-=-N W
konstateret tab i 2015. Denne tendens N

ventes at vare ved, samtidig med at

veeksten i enhedslgnomkostninger ventes 50
at aftage merkbart. Der er fortsat en stor
privat geeld i de ikkefinansielle selskaber

Fig. Al: Geld pa tveers af sektorer i gkonomien
200 Belgien

% af BNP

— dog er den udbredte praksis for 1 o 2 a4 5 & 7 8 a 10
koncernintern finansiering med til at Husholdninger mmm |kkefinansielle selskaber
haeve tallene. Risiciene i forbindelse med == == Den offentiige sektor (EDP)

gelden i husholdningerne kan primeert
henfgres til boligmarkedet. De reale
boligpriser har ligget forholdsvis stabilt i de senere ar, men der er ikke foretaget nogen
korrektion for de kraftige stigninger far 2008. Den offentlige geeld er stabil men stor og udger
stadig en betydelig udfordring for holdbarheden i de offentlige finanser pa lang sigt. De
seneste tal tyder pa, at stigningen i langtidsledigheden er konjunkturbestemt, hvorimod den
store og vedvarende ungdomsarbejdslgshed er af mere strukturel karakter. Antallet af
personer, der lever i husholdninger med meget lav arbejdsintensitet, er blandt de hgjeste i alle
medlemsstaterne, hvilket understreger den meget polariserede situation pa det belgiske
arbejdsmarked.

Kilde: Eurostat

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstasteres udfordringer relateret til
konkurrenceevnen, den offentlige geald, boligpriserne og den made, arbejdsmarkedet fungerer
pa, selv om risiciene i forbindelse med disse udfordringer er begraensede. Kommissionen vil
derfor pa nuveerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden
for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Bulgarien: | marts 2016 konkluderede Kommissionen, at Bulgarien befandt sig i en situation
med uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer som faglge af de fortsatte svagheder
i finanssektoren og en stor geldseetning i virksomhederne, samtidig med at arbejdslgsheden er
hgj. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende
grenseveerdi, nemlig nettostillingen over for udlandet, veeksten i enhedslgnomkostninger og
arbejdslasheden.
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Nettostillingen over for udlandet er stadig
negativ og ligger over graenseverdien,

Fig. A2: Privat geeld og misligholdte 1an
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Finanssektoren er stadig sarbar, og de - = == Dubigse og misligholdte 1&n i alt (th)
mangelfulde insolvensregler er stadig en

udfordring. Niveauet for misligholdte lan
er faldet, men er dog stadig hgjt. Der er foretaget en kvalitetsvurdering af aktiverne og
stresstest i banksektoren, og der blev ikke konstateret et serligt behov for ekstra kapital i
sektoren. Der er dog behov for en stringent gennemfgrelse af opfglgende foranstaltninger,
bl.a. via de henstillinger, som den bulgarske centralbank har rettet til de enkelte banker. Der
foregar en lignende gennemgang af forsikrings- og pensionssektorerne. Arbejdslgsheden
ligger stadig over den vejledende granseverdi, men er pa vej ned som fglge af den seneste
fremgang i BNP-vaksten, mens langtidsledigheden ikke leengere ligger over den vejledende
greensevardi. De vedvarende strukturelle udfordringer pa arbejdsmarkedet sasom en lav
erhvervsfrekvens og kvalifikations- og kompetencemismatch vaekker stadig bekymring.

Kilde: Eurostat og ECB

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analysekonstateres udfordringer relateret til
eksterne og interne sarbarheder, bl.a. i finanssektoren. Kommissionen finder derfor, at det
ogsa under hensyntagen til konstateringen af en uforholdsmassigt stor ubalance i marts er
hensigtsmaessigt at foretage en yderligere undersggelse af de makrogkonomiske risici samt at
overvage fremskridtene med afviklingen af de uforholdsmaessigt store ubalancer.

Fig. A3: NIIP og de lIgbende poster
Tjekkiet

Tjekkiet: Der Dblev ikke konstateret 10
makrogkonomiske ubalancer i Tjekkiet i den
foregdende runde af proceduren. Ingen
indikatorer i den opdaterede resultattavle
ligger over de vejledende graenseveerdier.

Der er sket betydelig fremgang pa
betalingsbalancens lgbende poster i de seneste
ar, og gennemsnittet over tre ar blev saledes
positivt i 2015. Nettostillingen over for
udlandet er gradvist reduceret og Ia inden for
greenseveerdien i 2015, delvis som fglge af den
tjekkiske centralbanks fortsatte akkumulation
af aktiver i udenlandsk valuta for at holde den
nedre vekselkurs i forhold til euroen. Risiciene

% af BNP
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N ettostilling over for udlandet (NIIP)
== == == | gbende poster (th)

Kilde: Eurostat
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i forbindelse med Tjekkiets stilling over for udlandet er generelt begreensede, eftersom mange
af passiverne over for udlandet bestdr i udenlandske direkte investeringer, og
nettoudlandsgeaelden er derfor meget lav. Der blev hentet yderligere konkurrenceevnegevinster
i 2015 med en mindre stigning i eksportmarkedsandele og et mindre fald i
enhedslgnomkostninger. Denne positive udvikling risikerer at blive vendt som fglge af en
tiltagende lgnudvikling og centralbankens opheavelse af den nedre vekselkurs. Risiciene for
den interne balance synes lave. Til trods for den ggede tillid blandt husholdningerne med
hensyn til at treede ind pa boligmarkedet faldt geelden i den private sektor en anelse i 2015 og
ligger fortsat inden for greenseverdien. Veaksten i reale boligpriser tiltog ogsa en anelse i
2015. Banksektoren, som overvejende er udenlandsk ejet, er ogsa stabil, og finanssektorens
samlede forpligtelser steg kun marginalt i 2015. Den offentlige geeld er faldet og ventes at
fortsaette tendensen og ligge inden for graensevardien. Arbejdslgsheden er lav.

Overordnet set peger den gkonomiske analyse i retning af begraensede eksterne risici og lave
interne risici. Kommissionen vil derfor pa nuvearende tidspunkt ikke foretage en yderligere
dybdegdende undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer.

Danmark: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Danmark i den
foregaende runde af proceduren. En rakke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger
over de vejledende grensevardier, nemlig overskuddet pa de lgbende poster, @ndringer i
eksportmarkedsandele, reale boligpriser og geeld i den private sektor.

Der er fortsat et stort overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster. Det o
afspejler store opsparinger i den private Danmark
og den offentlige sektor, betydelige s | 120
indtegter fra investeringer i udlandet AN
samt begrensede erhvervsinvesteringer.
Danmark har en stor nettoformue over
for udlandet, selv om den faldt en smule 75 100
i 2015 som folge af veerdireguleringer. - -
Det akkumulerede tab af 5 ~ -~ %
eksportmarkedsandele blev mindre i
2015, selv om der blev registreret 2 80
yderligere tab pa arsbasis, men de
forventes at veere begrensede i de 0
kommende ar. Den svage eksport i den 00 08 09 1041 12 13 14
seneste tid kan delvis tilskrives nedturen
i olie- og gassektoren samt i Kilde: Eurostat

shippingsektoren. Indikatorerne for omkostningskonkurrenceevnen er forholdsvis stabile.
Gelden i den private sektor faldt marginalt i 2015, men er dog stadig meget stor. Den
forholdsvis hgje geeld i husholdningerne afspejler en serlig finansieringsmodel for
realkreditinstitutter og et avanceret pensionssystem. Nedbringelsen af gaelden foregar meget
langsomt, da der er meget fa incitamenter til at afvikle gald, mens der er store fordele ved at
opbygge friveerdi. Veaksten i reale boligpriser 1a over grenseveardien i 2015 pa baggrund af
meget lave rentesatser, hvilket giver anledning til nermere overvagning. Banksektoren er
sund, og der er en begrenset kreditudvikling. De regulerings- og tilsynsmassige

Fig. A4: Husholdningsgeeld og boligprisindeks
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foranstaltninger til at gge finanssektorens stabilitet og fjerne husholdningernes incitamenter til
at stifte geeld begynder gradvist at fa virkning. Arbejdslgsheden er lav.

Overordnet set peger den gkonomiske analyse i retning af mulige udfordringer relateret til
den private geld og boligsektoren, men risiciene synes at vare begraensede. Kommissionen
vil derfor pa nuvaerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse
inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Tyskland: I marts 2016 konkluderede Kommissionen, at Tyskland befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer, som navnlig indebar en risiko som felge af overdreven
opsparing og afdempede private og offentlige investeringer. En raekke indikatorer i den
opdaterede resultattavle ligger over den vejledende graenseverdi, nemlig overskuddet pa de
lgbende poster og geeld i den offentlige sektor.

| 2015 steg overskuddet pa de lgbende Fig. AS: Fordringserhvervelse pr. sektor
poster yderligere fra et allerede meget hgjt 1, Tyskland
niveau pa baggrund af et sterkere
bytteforhold som faglge af de lavere
oliepriser og en gunstig vekselkurs. Dette ° M
overskud ventes at forblive hgjt i de o ©

kommende ar. Investeringerne ventes
fortsat at veere lave, og investeringskvoten
har saledes ligget pa det samme lave || | B
niveau siden 2011. Den meget store 5 I I I "
nettoformue over for udlandet er fortsat

steget kraftigt. Enhedslgnomkostningerne
steg til over gennemsnittet i euroomradet, -6 6 o7 o8 o0 1 U 1 13 1 1
hvorved det neQative Iﬂngab til Virksomheder = Den offentlige sektor
euroomradet gradvist er blevet Ilukket. Husholdninger og NPISH == @konomien som helhed
Kreditstrammene i den private sektor er Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

blevet genoptaget, og nedgearingen er NPISH: nonprofit-institutioner rettet mod husholdninger
fortsat samtidig med at virksomhederne og husholdningerne har gget deres opsparing.
Stigningerne i reale boligpriser er taget til, men indikatoren ligger stadig inden for
greenseveerdien. Den offentlige geldskvote er fortsat med at falde. Finanssektoren oplever
stadig et pres som fglge af lav rentabilitet. De meget lave og faldende arbejdslgshedstal
afspejler et robust tysk arbejdsmarked.

% af BNP
IN

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
det meget store og stigende overskud pa betalingsbalancen og en kraftig afhaengighed af en
udenlandsk efterspgrgsel, hvilket indebarer en risiko for veeksten og understreger
ngdvendigheden af i hgjere grad at rette fokus mod indenlandske kilder. Kommissionen finder
derfor, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af en ubalance i marts 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 over den
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vejledende greenseverdi, nemlig den negative nettostilling over for udlandet, den reale
effektive valutakurs, enhedslgnomkostningerne og de reale boligpriser.

Den negative nettostilling over for

) Fig. A6: REER og enhedslgnomkostninger
udlandet ligger fortsat uden for

greenseverdien, men er blevet forbedret. 140 Eotland

Mere end halvdelen af passiverne over ’
for udlandet udgeres af udenlandske 130 /,
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risiciene. Der har veret et overskud pa % 120 ’,"\)‘/,,V_
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2014, béret frem af en sterk og stabil /',’
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den reale effektive valutakurs ligger en
anelse over grenseverdien, men ventes
at falde. Stigningen i nominelle
enhedslgnomkostninger  afspejler en
fortsat nedgang i befolkningen i den erhvervsaktive alder, hvilket forer til en gget
lenudvikling. Faldet i oliepriserne og rublens kursfald har heemmet Estlands eksport, bl.a.
ogsa i landets forholdsvis store skiferolieindustri. Vaksten i reale boligpriser er aftagende,
efterhanden som boligudbuddet far indhentet efterspargslen. Den private sektors geld ligger
inden for graenseveerdien, men er dog ved at nd den nedre graense, efterhanden som
langivningen, navnlig til virksomhederne, gradvist stiger. Den offentlige geeld er derimod
stabil og pa det laveste niveau i EU. Langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden samt
tallene for alvorlige materielle afsavn er faldet yderligere.

Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
et pres i den hjemlige gkonomi, men risiciene er fortsat begraeensede. Kommissionen vil derfor
pa nuveaerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegdende undersggelse inden for
rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Irland: | marts 2016 konkluderede Fig. A7: Geld pa tvaers af sektorer i gkonomien og
Kommissionen, at Irland befandt sig i en vekstirealt BNP
situation med makrogkonomiske ubalancer ~ *° Irland %
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Der skete en betydelig forvaerring af nettostillingen over for udlandet i 2015, som delvis kan
tilskrives nogle multinationale selskabers aktiviteter, der havde en begraenset indvirkning pa
den hjemlige gkonomi. Irland har i de seneste ar haft et stort overskud pa betalingsbalancens
lebende poster. Det afspejler i nogen grad en genoprettelse af balance i gkonomien og en
forbedret konkurrenceevne samt en forholdsvis positiv udvikling i den reale effektive
valutakurs. Pa grund af omfanget og virkningerne af de multinationale selskabers aktiviteter
er det imidlertid vanskeligt at foretage en vurdering af den grundleggende saldo pa de
lgbende poster og saldoen over for udlandet. Den private geeldskvote er stadig hgj, og
husholdningerne er fortsat med aktivt at nedbringe geelden, hvorimod det er vanskeligere at
tolke situationen blandt ikkefinansielle selskaber i betragtning af de multinationale selskabers
andel af den samlede geeld i virksomhederne. Andelen af misligholdte lan er hgj, men udviser
dog en faldende tendens, hvorimod de lengerevarende restancer pa realkreditlan veekker
bekymring. Stigningerne i boligpriserne er stilnet af — dog med store regionale forskelle — og
stigningerne kan primeert tilskrives et begraenset boligudbud. Ejendomspriserne ligger langt
under deres gvre vendepunkt, hvorimod priserne pa lejeboliger nu ligger pa det hgjeste
niveau. Den offentlige geld har fulgt en nedadgaende tendens og faldt ogsa betydeligt i 2015
som falge af en ekstraordinaer opjustering af BNP. Arbejdslgsheden (gennemsnit over tre ar)
ligger teet pa graenseveerdien, da den er fortsat nedad takket veere en sterk jobskabelse.
Langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden er ogsa faldet betragteligt.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
en holdbar stilling over for udlandet, finanssektoren samt den private og den offentlige geeld.
Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af en ubalance
i marts er hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller
afvikles ubalancer.

Spanien: | marts 2016 konkluderede Kommissionen, at Spanien befandt sig i en situation med
makrogkonomiske ubalancer, som navnlig indebar en risiko som fglge af den store interne og
eksterne geld, der bade findes i den offentlige og den private sektor, og den hgje
arbejdslgshed. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende
grenseverdi, nemlig nettostillingen over for udlandet, den private og den offentlige geeld og
arbejdslgsheden.

Arbejdet med at genoprette balance over F19- A8: NIIP og de Isbende poster

for udlandet er fortsat, og der ventes et Spanien 4
moderat overskud pa betalingsbalancens o
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afspejle sig i en nedbringelse af Spaniens
passiver over for udlandet.
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ligesom det pavirker arbejdsforholdene og den sociale samhgrighed. Den private sektor er
fortsat med at nedbringe geelden i lgbet af 2015 understgttet af en sterk realveekst. Den
offentlige geeld var generelt stabil trods det store underskud, som dog er faldende. Selv om
arbejdslgsheden er faldet drastisk, er den stadig hgj, navnlig blandt de unge, og en stor andel
af de ledige har veeret uden arbejde i mere end et ar. Fremgangen pa arbejdsmarkedet giver sig
kun langsomt udslag i mindre fattigdom, idet fattigdomsindikatorerne stadig ligger blandt de
hgjeste i EU.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
en holdbar stilling over for udlandet, den private og den offentlige geeld samt
arbejdsmarkedsjusteringerne i en situation med lav produktivitetsveekst. Kommissionen finder
derfor, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i marts og deres
greenseoverskridende relevans er hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af,
om ubalancerne stadig bestar eller er under afvikling.

Frankrig: | marts 2015 konkluderede Kommissionen, at Frankrig befandt sig i en situation
med uforholdsmeessigt store underskud, navnlig i forbindelse med en stor og stigende
offentlig geeld kombineret med en svag produktivitetsvaekst og en forvaerret konkurrenceevne.
En rekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger stadig over den vejledende
grenseveerdi, nemlig den offentlige geeld, geeld i den private sektor, arbejdslgsheden samt
@ndring i langtidsledigheden.

Indikatorerne for eksterne ubalancer og Fig. A9: Potentiel vaekst og offentlig geeld
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risici, der knytter sig til den store Kilde: Kommissionens tjenestegrene

offentlige geld, ved at gare det vanskeligere at geare ned. Geelden i den private sektor ligger
over grenseveaerdien, men nedgearingspresset lader til at veere begraenset. De reale boligpriser
undergar en langsom korrektion, og langivningen til den private sektor har lagt sig pa et
forholdsvis moderat og positivt niveau. Arbejdslgsheden steg yderligere i 2015 pa baggrund
af en lav vaekst. Langtidsledigheden er ligeledes fortsat med at stige.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer, der primeert
relaterer sig til interne ubalancer, og s&rligt geelden i den offentlige sektor i en situation med
lav produktivitetsvaekst og en svag konkurrenceevne. Kommissionen finder derfor, at det ogsa
under hensyntagen til konstateringen af en uforholdsmassigt stor ubalance i marts er
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hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af de makrogkonomiske risici samt at
overvage fremskridtene med afviklingen af de uforholdsmaessigt store ubalancer.

Kroatien: | marts 2016 konkluderede Kommissionen, at Kroatien befandt sig i en situation
med uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer, som navnlig indebar en risiko som
folge af den store offentlige geeld, virksomhedsgeld og udenlandsgzld og den hgje
arbejdslashed. En reekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende
grenseverdi, nemlig nettostillingen over for udlandet, den offentlige geld og
arbejdslasheden.

Nettostillingen over for udlandet er stadig Fig. AL0: NIIP, privat og offentlig geeld i % af BNP
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meget stor i forhold til sammenlignelige
lande. En stor del af den hjemlige geeld er desuden stiftet i euro, hvilket gger valutarisiciene i
forbindelse med de store passiver over for udlandet. Finanssektoren er velkapitaliseret, men er
dog stadig udsat for en betydelig mangde misligholdte 1an. En hurtigere afskrivning eller
frasalg af 1an har i den seneste tid fert til en nedbringelse af andelen af misligholdte lan,
hvilket er tegn pa en lempelse af kreditforholdene. Den hgje arbejdslgshed er ogsa faldende,
delvis som faglge af en kraftigt faldende arbejdsstyrke fra et allerede lavt niveau. De lave
beskeeftigelses- og erhvervsfrekvenser bevirker, at en forholdsvis stor del af befolkningen
stadig er i risiko for fattigdom og social udstedelse.
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Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
stillingen over for udlandet, holdbarheden i den offentlige geeld samt
arbejdsmarkedsjusteringer. Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til
konstateringen af en uforholdsmaessigt stor ubalance i marts er hensigtsmassigt at foretage
en yderligere undersggelse af de makrogkonomiske risici samt at overvage fremskridtene med
afviklingen af de uforholdsmaessigt store ubalancer.
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Italien: 1 marts 2016 konkluderede Fjq A11: Totalfaktorproduktivitet og
Kommissionen, at Italien befandt sig i en faste bruttoinvesteringer

situation med uforholdsmaessigt store 110 2

makrogkonomiske ubalancer, navnlig i 108

forbindelse med en meget stor offentlig 106 21

geeld og en svag ekstern konkurrenceevne _ 104 20
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og ringe produktivitetsveekst. En raekke . 100 19 &
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aendring i Iangtidsledighed 0g 292Y8I8YS8IS NI

ungdomsarbejdslgshed. »
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Der var stadig overskud pé = = Totalfaktorproduktivitet EA-19

. . =+ Faste bruttoinvesteringer IT (th)
betalingsbalancens lgbende poster i 2015,

hvilket_ har bidraget til en styrkelse af iide: Kommissionens tjenestegrene

nettostillingen over for udlandet. Dette

overskud afspejler dog en fortsat svag efterspargsel, hvilket ogsa ses ud fra de faste
investeringers historisk lave andel af BNP. Der registreres fortsat betydelige tab af
eksportmarkedsandele. Resultaterne over for udlandet og omkostningskonkurrenceevnen lider
under en afdempet vakst i arbejdsproduktiviteten trods den begreensede lgnudvikling og
faldet i den reale effektive valutakurs. Det svage gkonomiske opsving, den lave inflation og
den ekspansive finanspolitik er med til at forsinke nedbringelsen af den meget store offentlige
geeldskvote og de deraf fglgende risici. Den lave rentabilitet og den store andel af misligholdte
Ian ger banksystemet mere og mere sarbart og begraenser bankernes mulighed for at stette
gkonomien. Navnlig pavirker den ineffektive kapitalfordeling, der falger af store mangder af
misligholdte lan, ogsa den svage produktivitetsvaekst, og de sma udlansvolumener er
forbundet med et lavt investeringsniveau. Forbedringen af arbejdsmarkedsforholdene bidrager
til et gradvist fald i arbejdslgsheden, som dog stadig ligger langt over niveauet far krisen,
ligesom langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden gar det.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
en stor privat geeld og banksystemet i en situation med lav produktivitetsveekst. Kommissionen
finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af uforholdsmaessigt store
ubalancer i marts er hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af de
makrogkonomiske risici samt at overvage fremskridtene med afviklingen af de
uforholdsmaessigt store ubalancer.

Cypern: | april 2016 konkluderede Kommissionen, at Cypern befinder sig i en situation med
uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer, navnlig i forbindelse med en stor privat
og offentlig geeld samt udlandsgeald og det hgje niveau af misligholdte lan i bankerne. En
reekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende graenseveerdi,
nemlig underskuddet pa de lgbende poster, nettostillingen over for udlandet, den reale
effektive valutakurs, tab af eksportmarkedsandele, geeld i den private og i den offentlige
sektor, arbejdslgshed samt a&ndring i langtidsledighed og ungdomsarbejdslgshed.
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Underskuddet pa betalingsbalancens
lobende poster og den negative
nettostilling over for udlandet er stadig
betydelige, selv om der har veret
fremgang i 2015. De gode resultater
inden for eksport af tjenesteydelser og
navnlig turismen, har bidraget hertil.
Det betragtelige fald i den reale
effektive valutakurs afspejler
hovedsageligt den negative inflation
siden 2015. Den private geld er blandt
de hgjeste i EU. Selv om det reale BNP
atter voksede i 2015 og ventes at vokse
yderligere i lgbet af prognoseperioden,
trekker de faldende priser den
nominelle BNP-veekst ned og ger det
vanskeligere at nedbringe gelden. Det
meget hgje niveau af misligholdte lan er
tegn pa, at der stadig knytter sig

Fig. A12: NIIP og de lgbende poster
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Kilde: Eurostat. Anm.: * angiver BMP5 og ENS95

alvorlige risici til genoprettelsen af sunde kreditstremme til gkonomien, hvilket er ngdvendigt
for at stgtte vaeksten pa mellemlang sigt. Den meget hgje offentlige geeldskvote er stabil og
ventes at have naet sit gvre vendepunkt i 2015. Arbejdslgsheden er hgj men faldende, mens
langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden stadig ligger forholdsvis hgjt.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
en holdbar stilling over for udlandet, den offentlige og den private gald, sarbarheder i
finanssektoren og arbejdsmarkedsjusteringer. Kommissionen finder derfor, at det ogsa under
hensyntagen til konstateringen af en uforholdsmassigt stor ubalance i april er
hensigtsmaessigt at foretage en yderligere undersggelse af de makrogkonomiske risici samt at
overvage fremskridtene med afviklingen af de uforholdsmaessigt store ubalancer.

Letland: Der blev ikke konstateret
makrogkonomiske ubalancer i Letland i
den foregaende runde af proceduren. En
reekke indikatorer i den opdaterede
resultattavle ligger over den vejledende
greenseveerdi, nemlig nettostillingen over
for udlandet, enhedslgnomkostninger og
arbejdslashed.

Underskuddet pa  betalingsbalancens
lgbende poster er faldende, mens
nettostillingen over for udlandet fortsat er
meget negativ.  og langt  over
grenseverdien, selv. om den dog
forbedres stat, og de gkonomiske udsigter
er ogsa gunstige. En meget stor del af
eksponeringen over for udlandet bestar i
udenlandske direkte investeringer. De

Fig. A13: REER og enhedslgnomkostninger
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akkumulerede gevinster i eksportmarkedsandele er stadig betydelige til trods for tab i 2015.
Indikatorerne for omkostningskonkurrenceevnen peger i retning af visse tab. Den reale
effektive valutakurs steg i 2015. Enhedslenomkostningerne er steget ud over den vejledende
graenseverdi, hvilket skaber en vis udfordring for den eksterne omkostningskonkurrenceevne.
Tempoet for denne udvikling ventes dog at aftage i lyset af den seneste Ignudvikling. Den
offentlige og den private gaeldskvote ligger godt inden for grenseveardierne. Den finansielle
sektor er stadig robust. Langivningen til navnlig virksomheder er atter pa vej op efter en lang
periode med nedgearing. Vaksten i boligpriserne er ogsa stilnet af. Arbejdslgshedsindikatoren
(over tre ar) ligger marginalt over greensevaerdien, men er faldende.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
de eksterne sektorer af gkonomien og arbejdsmarkedet i en situation med lgbende
genoprettelse af balance. Kommissionen vil derfor pa nuvaerende tidspunkt ikke foretage en
yderligere dybdegdende undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer.

Litauen: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Litauen i den foregdende
runde af proceduren. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den
vejledende greenseveerdi, nemlig nettostillingen over for udlandet, enhedslgnomkostninger og
arbejdslashed.

Nettostillingen over for udlandet ligger Fig. Al4: REER og enhedslznomkostninger

stadig uden for den vejledende o Litauen
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produktivitet og kraftige lenudvikling

medfarte en sterk vaekst i enhedslgnomkostninger i 2015, saledes at indikatoren nu ligger
uden for graensevaerdien, men udviklingen ventes at aftage i lgbet af prognoseperioden. Den
offentlige og den private geeld er forholdsvis lav. De reale boligpriser er fortsat deres stigning,
men dog i et lavere tempo og fra et forholdsvis lavt niveau. Arbejdslgshedsindikatoren ligger
over graensevardien, men falger en stgt nedadgaende tendens.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
den eksterne konkurrenceevne, men risiciene er begraensede. Kommissionen vil derfor pa
nuverende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegdende undersggelse inden for
rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.
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Luxembourg: Der blev ikke konstateret Fig. A15: Husholdningsgeld og boligprisindeks
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strammene  vedrgrer den  hjemlige
gkonomiske aktivitet. Lenudviklingen er
svag, hvilket bidrager til den seneste begraensning af arbejdskraftomkostningerne. Kombineret
med de seneste ars stigninger i produktiviteten er det med til at forklare fremgangen i
eksportmarkedsandele. Den lave offentlige geeld er faldet yderligere. Der har veret en
dynamisk kreditvaekst og en kraftig stigning i langivningen til boligkeb, hvilket har havet
geeldsniveauet blandt husholdningerne, sa det nu ligger taet pa gennemsnittet i euroomradet,
men nedgearingspresset pa bade husholdninger og virksomheder synes begreaenset.
Boligpriserne er steget fra et allerede hgjt niveau, hvilket kreever ngje overvagning. Flere
andre faktorer sasom en netto tilstremning af migranter, et dynamisk arbejdsmarked og lave
finansieringsomkostninger er alle med til presse boligefterspgrgslen opad, mens udbuddet
stadig er relativt begraenset, hvilket ogsa giver sig til udtryk i den lave stigning i
byggetilladelser. Belaningsveerdien er faldet i lighed med folks gkonomiske mulighed for at
kabe en bolig. Arbejdslgsheden er steget, men fra et lavt niveau.

Kilde: Eurostat

Overordnet set peger den gkonomiske analyse primeart i retning af udfordringer relateret til
stigende boligpriser, selv om de overordnede risici lader til at veere forholdsvis begraensede.
Kommissionen vil derfor pa nuvarende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende
undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer.

Ungarn: Der blev ikke konstateret Fig. Al6: NIIP og Igbende poster
makrogkonomiske ubalancer i Ungarn i den Ungarn 6
foregaende runde af proceduren. En rekke
indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger
over de vejledende graenseverdier, nemlig
nettostillingen over for udlandet, tab af
eksportmarkedsandele, reale boligpriser og den
offentlige geeld.
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registreret vundne eksportmarkedsandele i 2015, og det akkumulerede tab ligger nu kun lige
over grenseverdien. Det understgttes af en voksende bilindustri og forbedringer af
omkostningskonkurrenceevnen, som giver sig udslag i en faldende real effektiv valutakurs og
en begraenset vakst i enhedslgnomkostninger. De nationale banker yder fortsat mindre
langivning til virksomhederne, men langivningen til husholdningerne begyndte at stige i 2015.
Det overordnede tempo for geeldsnedbringelsen er stilnet af, men understgttes af en stabil
gkonomisk vekst. Det tidligere fald i boligpriserne er blevet vendt, og priserne steg saledes
voldsomt i 2015 til over graensevardien, men dog fra et alt for lavt niveau. De nyligt indferte
regler om geeldslofter vil begraense risikoen for en overophedning af markedet. Den offentlige
geld er fortsat faldet gradvist, men ligger dog stadig forholdsvis hgjt for et
mellemindkomstland. Banksektoren har forbedret rentabiliteten og sin evne til at modsta
chok. Opsvinget pa boligmarkedet vil kunne bidrage til at mindske problemet med de stadig
store andele af misligholdte realkreditlan blandt husholdningerne. Arbejdslgshedsindikatoren
forblev inden for grenseverdien i 2015, og beskeaftigelsen er steget yderligere i 2015 og
2016.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres en fremgang i de lgbende
poster over for udlandet og udfordringer relateret til boligmarkedet, selv om risiciene lader
til at veere begreensede. Kommissionen vil derfor pa nuvarende tidspunkt ikke 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 foregaende runde
af proceduren. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende
greenseverdi, nemlig tab af eksportmarkedsandele og privat og offentlig geeld.

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende

poster faldt en anelse i 2015, bl.a. som Fig. A17: Geeld pa tveers af sektorer i gkonomien
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gkonomisk vaekst. Dynamikken i boligpriserne var stadig afdeempet i 2015, men den stigende
efterspargsel ventes at presse priserne opad i de kommende ar. Den offentlige geeld fortsatte
med at falde og ligger nu tet pa den vejledende graensevaerdi. Arbejdsmarkedsforholdene er
gunstige, og arbejdslgsheden er lav.
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Kilde: Eurostat
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Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres en robust stilling over for
udlandet og en vedvarende geldsnedbringelse i en situation med relativt sterk veekst.
Kommissionen vil derfor pa nuveaerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende
undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer.

Nederlandene: | marts 2015 konkluderede Kommissionen, at Nederlandene befandt sig i en
situation med makrogkonomiske ubalancer, som navnlig indeberer risici som fglge af det
store og vedvarende overskud pa de lgbende poster og den meget store geld i
husholdningerne. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den
vejledende grenseveerdi, nemlig overskuddet pd de lgbende poster, tab af
eksportmarkedsandele, geld i den private sektor, offentlig geld samt &ndring i
langtidsledigheden.

Overskuddet pa betalingsbalancens lsbende  Fig. A18: Nettofordringserhvervelse pr. sektor
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greensevardien trods et arligt tab i 2015, Kilde: Eurostat
Indikatorerne for omkostningskonkurrenceevnen peger i retning af mindre gevinster i 2015.

Geelden i den private sektor er meget stor, men nedgearingen fortsaetter og har fert til et
marginalt fald i geldsniveauet. Nogle politiske foranstaltninger, f.eks. reduktionen af
fradraget pa renteudgifter til boliglan og af belaningsverdien, ventes at bidrage til en
nedbringelse af husholdningernes geeld. De reale boligpriser begyndte at stige i 2015 efter
tidligere ars korrektion. Den offentlige gaeld ligger en anelse over grenseverdien og falder en
anelse. Arbejdsmarkedet udviser tydelige tegn pa beskaftigelsesvakst, hvilket farer til et stot
fald i arbejdslgsheden, men andelen af langtidsledige er stadig meget stor.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
en vedvarende ubalance mellem opsparinger og investeringer samt en stor geeld i den private
sektor, navnlig realkreditgeeld. Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til
konstateringen af en ubalance i marts er hensigtsmessigt at foretage en yderligere
undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.
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@strig: | marts 2016 konkluderede Kommissionen, at @strig ikke befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger
over den vejledende graenseveerdi, nemlig tab af eksportmarkedsandele, offentlig geeld samt
endring i langtidsledigheden.

Der er et mindre overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster, som
steg en anelse 1 2015, mens
nettostillingen over for udlandet ogsa er 120
lettere positiv. De akkumulerede tab af
eksportmarkedsandele ligger stadig under
grenseverdien, og der blev registreret
yderligere tab i 2015. Den reale effektive
valutakurs er faldet pa arshasis. Vaksten
i arbejdsproduktiviteten var desuden
positiv efter tre ar med fald, hvilket har

Fig. A19: Geeld pa tveers af sektorer i gkonomien
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nedgearingen  blandt  ikkefinansielle
selskaber trods de lave renter. Vaeksten i
reale boligpriser tiltog fra et allerede relativt hgjt niveau, og selv om indikatoren ligger inden
for greenseverdien, giver det anledning til ngje overvagning. Den offentlige geald er steget,
bl.a. ogsa pa grund af den lengerevarende omstrukturering af ngdlidende banker, som vil
kunne medfgre en risiko for de offentlige finanser. Den finansielle sektors forpligtelser har
ligget forholdsvis stabilt, eftersom de gstrigske banker har mindsket deres eksponering over
for udlandet, bl.a. pa grund af den relativt lavere kvalitet af aktiverne i Central- og @steuropa,
hvilket kreever overvagning med hensyn til potentielle afsmittende virkninger pa den hjemlige
gkonomi og gkonomien i partnerlande. Arbejdslasheden stiger fortsat, primert som falge af
det stigende arbejdsudbud, men den ligger dog stadig blandt de laveste i EU, selv om
langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden er steget.

Kilde: Eurostat

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
resultaterne over for udlandet og banksektoren, men risiciene lader til at veere begransede.
Kommissionen vil derfor pa nuveaerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende
undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer.
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Polen: Der blev ikke konstateret
makrogkonomiske ubalancer i Polen i den
foregaende runde af proceduren. | den
opdaterede resultattavle ligger indikatoren
for nettostillingen over for udlandet over
den vejledende graenseveerdi.

Stillingen pa betalingsbalancens lgbende
poster (gennemsnit over tre ar) er forbedret
i retning af ligevaegt. Nettostillingen over
for udlandet er stadig meget negativ, men
oplevede betydelig fremgang i 2015. De
eksterne risici er dog begrensede, da
passiverne over for udlandet primart
udgares af udenlandske direkte
investeringer. Der kunne i 2015 registreres
en stigning i1 de akkumulerede
eksportmarkedsandele, og indikatorerne for
omkostningskonkurrenceevnen peger ogsa

Fig. A20: Nettostilling over for udlandet
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i retning af gevinster. Bade den private og den offentlige geald er forholdsvis lav og stabil.
Banksektoren er ogsa fortsat stabil, men rentabiliteten er faldet. Der har veeret en begraenset
positiv veekst i de reale boligpriser i 2014 og 2015 efter flere ar med justeringer.
Arbejdslgsheden er faldet yderligere inden for den vejledende graenseveerdi.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer for de
Igbende poster over for udlandet, men risiciene er dog begraensede. Kommissionen vil derfor
pa nuveaerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for
rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Portugal: | marts 2016 konkluderede Fig 21: NIIP, privat og offentlig geeld i % af BNP

Kommissionen, at Portugal var bergrt af
uforholdsmaessigt store makrogkonomiske
ubalancer relateret til betydelige passiver
over for udlandet, privat og offentlig
gald, et hgjt niveau af misligholdte an og
en hgj arbejdslgshed. En raekke
indikatorer i den opdaterede resultattavle
ligger over den vejledende graenseveerdi,
nemlig nettostillingen over for udlandet,
geeld i den private sektor, offentlig geeld
og arbejdslgshed.

Der kunne registreres et mindre overskud
pa betalingshalancens lgbende poster i
2015, og der var en mindre fremgang i
nettostillingen over for udlandet, som dog
stadig er meget negativ. Der vil vere
behov for et betydeligt overskud pa de
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lgbende poster i en lengere periode for at na en mere holdbar stilling over for udlandet. De
tidligere akkumulerede tab i eksportmarkedsandele er blevet delvis indhentet, ogsa som falge
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af en positiv udvikling i omkostningskonkurrenceevnen. Den stadig meget hgje geldskvote
betyder, at der er behov for en yderligere geeldsnedbringelse. Den stadig meget store
offentlige geeld i en situation med lav veekst medfarer risici for holdbarheden pa mellemlang
sigt og @ger sarbarheden over for negative chok og stigende finansieringsomkostninger. Den
store geeld blandt ikkefinansielle selskaber kombineret med en lav rentabilitet leegger et pres
pa banksektoren, hvilket heemmer en effektiv allokering af lan og investeringer. Justeringen
pa arbejdsmarkedet skrider gradvist fremad, ogsa hvad angar ungdomsarbejdslgsheden og
langtidsledigheden, selv om de stadig ligger blandt de hgjeste i EU, hvilket er med til at gge
risikoen for forringelse af den menneskelige kapital.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
en holdbar stilling over for udlandet, den private og den offentlige gaeld, sarbarheder i
banksektoren samt arbejdsmarkedsjusteringerne i en situation med lav produktivitetsvaekst.
Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af en
uforholdsmaessigt stor ubalance i marts er hensigtsmassigt at foretage en yderligere
undersggelse af de makrogkonomiske risici samt at overvage fremskridtene med afviklingen af
de uforholdsmaessigt store ubalancer.

Rumeanien: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Rumenien i den
foregaende runde af proceduren. Indikatoren for nettostillingen over for udlandet (NIIP)
ligger over den vejledende greenseveerdi i den opdaterede resultattavle.

Der var et mindre underskud pa
betalingsbalancens lgbende poster i 2015,
og det ventes at blive starre som fglge af
en sterk indenlandsk efterspgrgsel. Den
negative nettostilling over for udlandet
oplevede fortsat fremgang i 2015, takket
veere en relativt steerk veekst i BNP. Knap
halvdelen af nettostillingen over for
udlandet udgeres af udenlandske direkte
investeringer, hvorimod
nettoudlandsgeelden er fortsat med at falde.
De akkumulerede gevinster i 80 20
eksportmarkedsandele er stadig betydelige 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

til trods for tab i 2015. Indikatorerne for _EZI:ZZZ':;Z;’;‘T;ffﬂ:;i';g‘;‘:;“"'m
omkostningskonkurrenceevnen er — — Delgbende poster (th)

forbedret en anelse i1 2015, idet der

registreres et mindre fald i de nominelle Kilde: Kommissionens tjenestegrene
enhedslgnomkostninger og en stigning i arbejdsproduktiviteten samt et fald i den reale
effektive valutakurs. Konkurrenceevnen risikerer dog at blive forveerret, hvis den aktuelle
lgnudvikling fortseetter uden medfelgende produktivitetsgevinster. Banksektoren er generelt
blevet sundere, og sektoren har et solidt kapital- og likviditetsgrundlag. Samtidig er
langivningen til den private sektor stoppet med at falde. Andelen af misligholdte Ian er
faldende, men ligger dog stadig pa et hgjt niveau, mens de gentagne nationale
lovgivningsinitiativer pavirker den retlige forudsigelighed og risikerer at fa negative falger for
bankernes stabilitet. Den offentlige geeld er stadig forholdsvis lav og er pa vej nedad. De
finanspolitiske foranstaltninger og ad hoc-lgnstigninger blandt nogle kategorier af offentligt
ansatte peger i retning af finanspolitisk lempelse og en procyklisk finanspolitik i 2016-2017,

Fig. A22: NIIP og Igbende poster
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hvilket risikerer at pavirke geeldsudviklingen. Arbejdslgsheden er uandret i 2015, hvilket
delvis afspejler strukturelle udfordringer pa arbejdsmarkedet, mens erhvervsfrekvensen steg
en anelse i en situation med steerk veekst.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
stillingen over for udlandet og en finanspolitisk lempelse. Risiciene lader indtil videre at veere
begraensede, men kan stige som faglge af politiske tiltag, bl.a. i finanssektoren. Kommissionen
vil pa nuveerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for
rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer, men vil ngje
overvage de initiativer, der risikerer at pavirke den finansielle stabilitet negativt.

Slovenien: | marts 2016 konkluderede Kommissionen, at Slovenien befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer, som navnlig indebar finanspolitiske risici og sarbarheder i
forbindelse med banksektoren og virksomhedernes geldsetning. En raekke indikatorer i den
opdaterede resultattavle ligger over den vejledende graenseverdi, nemlig nettostillingen over
for udlandet og geelden i den offentlige sektor.

Der var fortsat et stort overskud pd Fig. A23: Potentiel vakst og offentlig gaeld
betalingsbalancens lgbende poster i
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i 2015, men pr r Vi lette. . Y ;
015, men presset er dog ved at lette Kilde: Kommissionens tjenestegrene

Den offentlige geeld er stor, men ventes
at have naet sit gvre vendepunkt i 2015. Samtidig er situationen i banksektoren blevet
stabiliseret. Niveauet for misligholdte 1an fortsatte med at falde, men er dog stadig relativt
hgjt, og bankernes rentabilitet er under pres. Efter en solid vaekst i BNP og eksporten i 2014
har der veeret fremgang pa arbejdsmarkedet i 2015. Pa baggrund af den ggede efterspargsel
efter arbejdskraft i den private sektor faldt arbejdslasheden yderligere i 2015, hvilket ogsa
gjaldt langtidsledigheden og ungdomsarbejdslasheden.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
den store geeld i virksomhederne og i1 den offentlige sektor samt til resultaterne i
banksektoren. Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen
af en ubalance i marts er hensigtsmaessigt at foretage en yderligere undersggelse af risiciene i
forbindelse men tilstedeveerelsen af ubalancer eller afviklingen heraf.
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Slovakiet: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Slovakiet i den foregaende

runde af proceduren. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den

vejledende grenseverdi, nemlig
nettostillingen over for udlandet og
arbejdslasheden.

Der har veeret betydelig fremgang pa
betalingsbalancens lgbende poster i de
seneste ar, og gennemsnittet over tre ar
viser saledes et mindre overskud i 2015.
Nettostillingen over for udlandet bliver

Fig. A24: Sociale og arbejdsmarkedsrelaterede indikatorer
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det stigende pres pa den nominelle lgnudvikling risikerer dog at sette konkurrenceevnen
under pres i de kommende ar. Kreditstremmene i den private sektor har veret betydelige i de
seneste ar og har bidraget til en stigende privat galdskvote, som dog stadig ligger et godt
stykke inden for den vejledende grensevardi. De reale boligpriser naede deres nedre
vendepunkt i 2013, og de steg saledes betydeligt i 2015, dog fra et lavt niveau. Yderligere
stigninger i langivningen til boligkeb i en situation med lave renter vil kunne fare til
kraftigere stigninger i boligpriserne i de kommende ar. Den offentlige gealdskvote faldt
marginalt i 2015. Bankesektoren, som i vid udstrekning er udenlandsk ejet, har et solidt
kapitalgrundlag. Arbejdslgsheden er ogsa pa vej nedad. Erhvervsfrekvensen er steget gradvis
siden 2012, men den strukturelle arbejdslgshed udger stadig en stor udfordring.
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Overordnet set peger den gkonomiske analyse i retning af udfordringer relateret til udlandet,
som dog indebarer begreensede risici, mens den strukturelle arbejdslgshed stadig er en
udfordring. Kommissionen vil derfor pa nuveerende tidspunkt ikke foretage en yderligere
dybdegaende undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer.

Finland: | marts 2016 konkluderede Fig. A25: Eksportmarkedsandele og Iebende poster
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Underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster svandt yderligere ind i 2015 og ventes at
forblive pa et lignende niveau i de kommende ar. Nettostillingen over for udlandet er
forvaerret med tiden, men er dog stadig tet pa balance. Der har veret et betydeligt
akkumuleret tab i eksportmarkedsandele siden den gkonomiske og finansielle krise trods den
seneste forbedring af indikatorerne for omkostningskonkurrenceevnen. 1 2015 blev der
registreret flere tab af eksportmarkedsandele, og indikatoren var saledes blandt de laveste i
EU, hvilket kan tilskrives den igangveerende strukturelle omstilling i skonomien og
eksportens fglsomhed over for nedgangen i Rusland. | 2016 blev arbejdsmarkedets parter
enige om en konkurrenceevneaftale, som ventes at forbedre omkostningskonkurrenceevnen
fra og med 2017. Efter at have ligget forholdsvis stabilt siden 2009 steg den private geld
betragteligt i 2015, samtidig med at de gunstige lanevilkar, lave rentesatser og moderate fald i
de reale boligpriser understgttede den kraftige kreditveaekst. Finanssektoren er velkapitaliseret,
hvilket begranser risiciene for den finansielle stabilitet. Den offentlige geld ligger nu over
grenseverdien pa 60 % af BNP. Arbejdslgsheden steg fortsat i 2015, men den ventes dog at
falde i fremtiden. Stigningerne i ungdomsarbejdslgsheden er pa det seneste begyndt at tage af,
men langtidsledigheden stiger fortsat.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
bade den prismassige og den ikkeprismassige konkurrenceevne i en situation med
sektormassige omstruktureringer. Kommissionen finder derfor, at det ogsd under
hensyntagen til konstateringen af en ubalance i marts er hensigtsmassigt at foretage en
yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Sverige: | marts 2016 konkluderede Kommissionen, at Sverige befandt sig i en situation med
makrogkonomiske ubalancer, navnlig med hensyn til en stor og stigende geld i
husholdningerne kombineret med hgje og stigende boligpriser. En raekke indikatorer i den
opdaterede resultattavle ligger over den vejledende grenseveerdi, nemlig tab af
eksportmarkedsandele, geeld i den private sektor og veekst i reale boligpriser.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende o 2. Husholdningsgeld og boligprisindeks
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konkurrenceevnen. Geldsniveauet i den

private sektor er generelt stabilt og blandt de hgjeste i EU, og de tilknyttede risici vedrarer
primert den store geeld i husholdningerne. Kreditvaeksten steg i 2015 og de reale boligpriser
steg kraftigt fra et allerede hgjt niveau. Boligpriserne og geelden i husholdningerne presses
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opad af de skattefordele, der falger af at finansiere sin bolig med geld, de sarlige aspekter af
realkreditmarkedet og lave realkreditrenter. Pa udbudssiden udger begraensningerne pa nyt
byggeri stadig en udfordring. Trods den store geld i husholdningerne lader risikoen for
bankerne i gjeblikket til at veere begraensede, da aktiverne er af hgj kvalitet, og rentabiliteten
er hgj, og da husholdningerne generelt har styr pa deres finanser. Arbejdslgsheden faldt i 2015
og falger en langsomt nedadgaende tendens takket veere de forbedrede veekstudsigter.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
den store private geeld og udviklingen i boligsektoren. Kommissionen finder derfor, at det
ogsa under hensyntagen til konstateringen af en ubalance i marts er hensigtsmassigt at
foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Det Forenede Kongerige: Der blev ikke konstateret makrogkonomiske ubalancer i Det
Forenede Kongerige i den foregaende runde af proceduren. En raekke indikatorer i den
opdaterede resultattavle ligger over den vejledende graenseveerdi, nemlig underskuddet pa de
Igbende poster, den reale effektive valutakurs, geeld i den private sektor og offentlig geeld.

Underskuddet pad betalingshalancens

lsbende poster steg fortsat i 2015 som Fig. A27: Husholdningsgeeld og boligprisindeks

folge af et stigende underskud i de
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pundets styrke frem til slutningen af
2015, hvor kursen faldt betragteligt. Den
private geeldskvote er generelt faldet en
anelse, selv om den stadig er hgj, mens husholdningerne har gget deres geld. De reale
boligpriser stiger fortsat fra et allerede hgjt niveau. Selv om stigningerne er aftaget noget,
kraever det ngje overvagning. Der var ikke store udsving i den offentlige geeld i 2015, men det
hgje niveau giver stadig anledning til bekymring. Den steerke veekst i beskeftigelsen blev
fortsat ledsaget af en faldende langtidsledighed og ungdomsarbejdslagshed.

mmmmm Husholdningsgeeld = = = = Deflateret boligprisindeks (th)

Kilde: Eurostat

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
boligmarkedet og de dele af gkonomien, der vedrgrer udlandet, selv om risiciene for
stabiliteten pa kort sigt lader til at vaere begrensede. Resultatet af EU-afstemningen har dog
givet anledning til en vis gkonomisk og politisk usikkerhed pa leengere sigt. Kommissionen vil
pa nuvaerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for
rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.
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Tabel 1.1: Resulttattavle for proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer, 2015

Eksterne ubalancer og konkurrenceevne

Interne ubalancer

Beskeeftigelsesindikatorer®

Lobende posteri| Nettostilling Real effektiv Eksportmarkeds: Indeks for Boligpris- :iKreditstramme i} Geeld i den Bruttogeeld i ;| Arbejdslgshed Samlede Erhvervsfrekvens - {Langtidsledighed - | Ungdomsarbejds-
% af BNP over for valutakurs - 42 andele i %af nominelle indeks den private | private sektor, | den private (3-arigt passiver i %af den samlede % af lgshed - % af
Ar (3-rigt udlandet handelspartnere, | verdensekspor-i enhedslgn- (2010=100), sektor, konsolideret sektor gennemsnit) finanssektoren, befolkning i arbejdsstyrken i arbejdsstyrken i
2015 gennemsnit) (% af BNP) HICP-deflator ten omkostninger deflateret konsolideret (% af BNP) (% af BNP) ikke- alderen 15-64 alderen 15-74 alderen 15-24

(procentvis aendrig (procentvis (2010=100) (procentvis (% af BNP) konsolideret | (eendring i p.p. over | (eendring i p.p. over | (eendring i p.p. over

over 3 ar) aendring over 5 (procentvis andring pa (procentvis 34 3ar) 34
ar) andring over 3 arshasis) andring p&
ar) &rasbasis)
Grenseverd  -4/6% -35% 230 () 6% o (2R 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% 0.2 pp 0.5 pp 2pp
+11% (ikke-EA) 12% (ikke-EA)

BE -0.20 61.30 -1,2 -11.30 1,5 1.3p0 4,5 166,3 105,8 8,5 -1.00 0.70 1,0 2,3
BG 0.60 -60.000 -4,1 12.80 14.9p 1.6bp0O -0,3 110,5 26,0 11,2 7.00 2.20 -1,2 -6,5
cz 0.20 -30.70 -8,0 0.10 0,5 3.9p0 0,9 68,6 40,3 6,1 7.70 2.40 -0,6 -6,9
DK 8.80 39.00 -1,5 -8.80 4,9 6.30 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2.00 -0.10 -0,4 -3,3
DE 7.50 48.700 -1,4 -2.80 57 4.10 3,0 98,9 71,2 4,9 2.80 0.40 -0,4 -0,8
EE 0.90 -40.900 6,4 8.50 14,4 6.800 3,3 116,6 10,1 7,4 8.10 1.90 -3,1 -7,8
IE 4.7*0 -208.0*0 =5 38.3*0 -18,1 8.30 -6,7 303,4 78,6 11,3 9.50 0.80 -3,7 -9,5
EL -1.20 -134.60 -5,5 -20.60 -11.1p -3.5e0 -3,1 126,4 177,4 26,3 15.70 0.30 3,7 -5,5
ES 1.30 -89.900 -2,9 -3.50 -0.7p 3.80 -2,7 154,0 99,8 24,2 -2.10 0.00 0,4 -4,6
FR -0.70 -16.40 -2,7 -5.40 2.5p -1.30 4,4 144,3 96,2 10,3 1.80 0.80 0,6 0,3
HR 2.70 -77.70 0,1 -3.50 -5,0 -2.40 -1,3 115,0 86,7 17,0 2.10 2.90 0,1 0,9
IT 1.50 -23.60 -2,2 -8.90 1,5 -2.6p0 -1,7 117,0 132,3 12,2 1.70 0.50 1,3 5,0
cYy -4.10 -130.30 -6,2 -16.80 -10.5p 2.9bpO 4,4 353,7 107,5 15,7 2.80 0.40 3,2 51
Lv -1.80 -62.500 3,1 10.500 16,0 -2.70 0,7 88,8 36,3 10,9 12.20 1.30 -3,3 -12,2
LT 0.90 -44.70 4,0 15.50 11,6 4.600 2,2 55,0 42,7 10,5 6.70 2.30 -2,7 -10,4
LU 5.30 35.80 -0,5 22.90 0,6 6.10 24,2 343,1 22,1 6,1 15.50 1.5b0 0,3 -1,4
HU 3.00 -60.80 -6,9 -8.00 3,9 11.60 -3,1 83,9 74,7 8,2 0.40 4.90 -1,9 -10,9
MT 4.30 48.50 -0,2 -8.80 3,9 2.8p0 54 139,1 64,0 5,9 1.30 4.50 -0,7 -2,3
NL 9.10 63.90 -0,6 -8.30 0.2p 3.60 -1.6p 228.8p 65,1 7,2 3.2p0 0.60 1,1 -0,4
AT 2.10 2.90 1,8 -9.60 6,1 3.50 2,1 126,4 85,5 5,6 0.60 0.40 0,5 1,2
PL -1.30 -62.80 -1,0 9.70 -0.4p 2.80 3,2 79,0 51,1 8,9 2.40 1.60 -1,1 -5,7
PT 0.70 -109.30 -2,8 2.80 0.0e 2.30 -2,3 181,5 129,0 14,4 -1.60 0.00 -0,5 -6,0
RO -1.00 -51.900 2,7 21.10 0.5p 1.70 0,2 59,1 37,9 6,9 4.10 1.30 0,0 -0,9
Sl 5.40 -38.70 0,6 -3.60 -0,6 1.50 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3.40 1.40 0,4 -4,3
SK 1.10 -61.00 -0,7 6.70 2,2 5.50 8,2 81,4 52,5 13,0 4.50 1.50 -1,8 -7,5
FI -1.00 0.60 2,3 -20.50 3,6 -0.40 9,5 155,7 63,6 8,8 1.50 0.60 0,7 3,4
SE 5.00 4.10 -7,9 -9.30 3,6 12.00 6,5 188,6 43,9 7,8 2.30 1.40 0,0 -3,3
UK -4.80 -14.40 11,3 1.00 1,7 5.70 2,5 157,8 89,1 6,3 -7.80 0.80 -1,1 -6,6

Forkl.: b: brud i tidsserien, e: overslag, p: forelgbig

Anm.: * Niveauforskellen skyldes, at store multinationale selskabers balancer henferes til Irland, og at de tilhgrende transaktioner medtages i den irske betalingsbalance og stilling over for udlandet. 1) Jf. side 2 i AMR 2016. 2) Boligprisindeks e = kilde EL's centralbank. 3) De samlede passiver i den graeske
finanssektor er hgjere, end hvad der normalt ville veere registrreret, som fglge af en mere positiv behandling af bankernes beholdninger af kortfristede geeldsinstrumenter udstedt af banker.O
Kilde: Europa-Kommissionen, Eurostat og generaldirektoratet for gkonomiske og finansielle anliggender (den reale effektive valutakurs) og Den Internationale Valutafond
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Tabel 2.1: Supplerende indikatorer, 2015
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BE 1,5 23,0 na0l 0.50 -67.70 -4.70 213.60 -2,8 0,2 -9.40 0,1 1,6 0.60 20,5 4,0 2.3p0 5,8 218,8 176,5
BG 3,6 21,0 1.0p0 3.50 3.40 3.70 88.90 -3,8 -3,9 15.20 3,5 3,0 3.3p0 78.4p 51,2 | 2.0bpO 1,4 121,5 494,3
cz 4,5 26,3 nadl 3.20 -9.80 1.30 74.20 -2,5 -8,0 2.30 0,7 5,0 3.10 14,1 -2,8 6.6p0 3,4 77,0 516,4
DK 1,0 19,0 nadl 9.00 3.60 0.70 49.80 0,1 -1,3 -6.80 0,7 -2,4 -0.10 26,0 7,4 15.30 4,0 218,9 159,9
DE 1,7 19,9 | 2.9epOd 8.40 -10.20 1.40 41.00 -2,0 0,5 -0.70 2,0 2,5 0.80 15,1 -1,6 11.40 5,9 106,1 368,0
EE 1,4 23,7 1.5p0 4.30 -10.30 -2.90 99.90 -1,4 1,6 10.80 2,8 -3,3 -1.40 72,0 42,1 34.50 4,4 130,9 366,1
IE 26,3 21,2 nadl 9.7*0 |{-289.0*%0O 72.3*0)  495.9*0 -1,6 -1,3 | 41.2*0 3,6 31,7 23.20 -14,9 -22,7 30.70 1,9 323,6 80,6
EL -0.2p 11.5p 1.0p00 1.20 138.10 0.60 14.50{ -2.2p -52 | -18.901 5.8p 0.7p | -0.7pO -0.2p -12,6 | -21.7e0 0.7p 126,4  1359,6
ES 3.2p 19.7p nadl 2.00 93.10 2.10 59.80| -2.1p -1,3 -1.50 -4.7p 2.2p 0.7p0 8.9p -6,2 -5.60 4.4p 173,1 468,4
FR 1.3p 21.5p nadl -0.10 37.30 1.50 43.30, -1.8p -0,4 -3.40 2.1p 3.4p 0.8p0 17.9p 1,9 -4.90 5.8p 183,3 356,6
HR 1,6 19,5 0.90 5.60 52.70 0.40 55.00 -3,5 -1,1 -1.50 0,6 7,3 0.10 23,3 -4,1 -8.20 na 140,2 427,0
I 0,7 16,6 nall 1.80 59.700 0.70 25.60 -2,0 -0,5 -7.00 2,1 1,6 0.20 17,6 3,0 |-12.2p0 4,4 120,1 657,3
cy 1.7p 13.3p nald -2.60 133.40 41.00 911.20/ -4.2p -2,4 | -15.00 -0.8p -2,7 0.9p0 5.4p -4,1 | -4.6bp0O 4.3p 354,9 85,0
LV 2,7 22,6 0.6p0 2.00 28.60 2.80 60.10 -2,9 -2,0 12.80 0,2 -0,1 1.40 71,7 39,1 9.500 1,8 97,6 625,4
LT 1,8 19,3 1.0p0 0.70 26.40 2.30 40.00 -3,5 -1,4 17.90 2,2 -3,1 0.50 35,3 10,0 11.70 2,8 57,5 467,9
LU 3,5 19,0 nadl 4,10 {-2220.90 766.400 8616.901 -3,1 0,3 25,50 0,0 10,1 0.90 29,8 11,1 15.50 3,9 425,1 53,9
HU 3,1 21,7 1.40 7.80 23.00 -2.20 222.10 -4,2 -7,1 -6.00 -0,2 5,0 0.50 24,4 8,8 13.00 1,9 99,1 114,1
MT 6,2 25,4 0.8p0 4.90 | -262.70 25.80 1867.30 -9,8 1,0 -6.80 0,8 -0,6 2.70 29,8 10,7 6.2p0 3,4 204,7 37,1
NL 2.0p 19.4p nadl 3.60 40.00 13.40 580.50| -1.0p 1,0 -6.40 -0.9p 2.3p 1.0p00 15.3p 1,5 -1.90 3.7p 236.3p]  129.7p
AT 1,0 22,6 | 3.1epO 1.40 20.10 1.10 80.90 -2,3 2,3 -7.70 -0,2 0,9 0.30 23,3 5,7 14.20 4,3 145,1 186,7
PL 3,9 20,1 1.00 1.70 35.70 3.00 48.60 -1,6 -1,9 12.10 2,8 5,0 2.5p0 17.0p 2,5 -2.00 3,1 83,4 305,9
PT 1.6e 15.3e nadl 1.70 100.80 0.30 7170 -2.3e -1,0 5.00 4.8e 3.4e 0.2e0 0.6e -12,4 5.40 2.5e 195,9 372,0
RO 3.7p 24.7p nadl 1.20 24,50 2.40 42,60, -0.9p 2,4 23.70 6.1p 2.8p 4.6p0 43.9p 23,6 0.50 na 61,2 391,5
sl 2,3 19,5 naOl 6.10 31.20 3.90 34.50 -2,9 -0,7 -1.50 0,7 2,9 1.20 19,9 1,1 | -10.80 2,3 96,0 402,6
SK 3,8 23,0 1.20 3.80 27.30 1.30 60.50 -3,5 -1,2 8.90 -3,2 4,3 1.80 16,1 -1,2 7.80 2,3 83,7 831,7
FI 0,2 20,4 2.9p0 -0.30 43.90 7.30 58.00 -1,5 1,1 | -18.80 2,7 -2,9 0.60 28,1 8,8 0.80 5,5 182,8 299,4
SE 4,1 23,7 nadl 5.00 46.30 3.40 78.00 -0,9 -7,8 -7.40 0,6 2,9 2.60 25,1 6,8 30.500 4,5 234,9 184,5
UK 2,2 16,9 na0l -5.40 na 1.80 74.30 -0,6 14,0 3.10 3,5 1,8 0.50 21,9 3,6 17.40 3,7 161,1 628,3

Forkl.: b: brud i tidsserien, e: overslag, p: forelgbig, na: ikke tilgeengelig.

Anm.: * Niveauforskellen skyldes, at store multinationale selskabers balancer henfgres til Irland, og at de tilhgrende transaktioner medtages i den irske betalingsbalance og stilling over for udlandet. 1) Boligprisindeks e = kilde EL's centralbank. 2) Den officielle frist for indberetning af nationale
bruttoudgifter til F&U i 2015 er den 31 oktober 2016, og dataene blev udtrukket den 24. oktober 2016.

Kilde: Eurostat og generaldirektoratet for skonomiske og finansielle anliggender (den reale effektive valutakurs) og Den Internationale Valutafond, WEO (tal for eksport).00
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Table 2.1 (fortsat): Supplerende indiaktorer, 2015

Unge, der hverken er i

Personer truet af fattigdom

Personer truet af fattigdom

Personer, der lider alvorlige

Personer i husstande med

Beskeeftigelsesfr S e Ve Langilieiie Ungdomsarbejds beskaftigelse -e‘!ler under eller social udstadelse - efter sociale overfarsler - materielle afsavn - meget lav arbejdsintensitet -
ekvens - %af den d - %af X lgshed - % af LEEEmEES /Oa.f de_n % af den samlede % af den samlede % af den samlede % af den samlede
Ar (procentvis samle_de . arbejdsstyrken i arbejdsstyrken i SAMISE PelLalig befolkning befolkning befolkning befolkning i alderen 0-59
2015 sndring pa befolkning i alderen 1574 | ©_ o oa alderen 15-24
Arsbasis) alderen 15-64 (%) %) - - - - -
(%) % aendring |°p.p. % gendring |°p.p. % andring |°p.p. % andring |°p.p. % aendring |°p.p.
over 3 ar over 3 ar over 3 ar over 3 ar over 3 ar
BE 0.90 67.601 4,4 22,1 12,2 -0,1 21.10 -0.50 14.90 -0.40 5.8p0O -0.5p0O 14.90 1.00
BG 0.4pO 69.30 5,6 21,6 19,3 -2,2 41.30 -8.00 22.000 0.80 34.20 -9.90 11.60 -0.90
cz 1.40 74.00 2,4 12,6 7,5 -1,4 14.00 -1.40 9.70d 0.10 5.600 -1.00 6.80 0.000
DK 1.10 78.50 1,7 10,8 6,2 -0,4 17.70 0.20 12.20 0.20 3.70 1.00 11.e0 1.40
DE 0.90 77.60 2,0 7,2 6,2 -0,9 20.00 0.40 16.70 0.60 4.40 -0.50 9.80 -0.10
EE 2.90 76.70 2,4 13,1 10,8 -1,4 24.200 0.80 21.60 4.10 4.50 -4.90 6.60 -2.50
IE 2.50 70.00 5,3 20,9 14,3 -4,4 nald nald nald nad nad nad nald nald
EL 0.5pO 67.80 18,2 49,8 17,2 -3,0 35.70 1.10 21.40 -1.70 22.2p0O 2.7p0O 16.80 2.60
ES 2.5p0O 74.30 11,4 48,3 15,6 -3,0 28.60 1.40 22.10 1.300 6.4pd 0.6pOd 15.40 1.10
FR 0.5p0 71.50 4,3 24,7 12,0 -0,5 17.70 -1.40 13.60 -0.50 4.50 -0.80 8.60 0.20
HR 1.50 66.80 10,3 43,0 18,5 1,9 29.10 -3.50 20.00 -0.40 13.70 -2.20 14.40 -2.30
IT 0.60 64.00 6,9 40,3 21,4 0,4 28.70 -1.20 19.90 0.40 11.50 -3.00 11.70 1.10
CcY 0.8pO 73.90 6,8 32,8 15,3 -0,7 28.90 1.80 16.20 1.500 15.40 0.40 10.90 4.40
LV 1.30 75.700 4,5 16,3 10,5 -4,4 30.90 -5.30 22.50 3.30 16.40 -9.20 7.80 -3.90
LT 1.30 74.10 3,9 16,3 9,2 -2,0 29.30 -3.20 22.20 3.600 13.90 -5.90 9.20 -2.20
LU 2.60 70.9b01 1,9 16,6 6.2b 0.3b 18.50 0.10 15.300 0.20 2.00 0.70 5.700 -0.40
HU 2.60 68.60 3,1 17,3 11.6b -3.2b 28.20 -5.30 14.90 0.600 19.40 -6.90 9.40 -4.10
MT 3.40 67.600 2,4 11,8 10,4 -0,2 22.40 -0.70 16.30 1.20 8.10 -1.10 9.200 0.20
NL 0.9p0O 79.601 3,0 11,3 4,7 -0,2 16.8p0 1.8pO 12.1p0O 2.0pO 2.5p0O 0.2pO 10.200 1.30
AT 0.60 75.50 1,7 10,6 7,5 0,7 18.30 -0.20 13.90 -0.50 3.60 -0.40 8.20 0.50
PL 1.4p0O 68.10 3,0 20,8 11,0 -0,8 23.40 -3.30 17.60 0.50 8.10 -5.40 6.90 0.000
PT 1.4e 73.40 7,2 32,0 11,3 -2,6 26.60 1.30 19.50 1.600 9.6pd 1.0pO 10.900 0.80
RO -0.9p0 66.10 3,0 21,7 18,1 1,3 37.30 -5.90 25.40 2.50 22.70 -8.40 7.90 0.00
Sl 1.10 71.80 4,7 16,3 9,5 0,2 19.200 -0.40 14.30 0.80 5.80 -0.80 7.40 -0.10
SK 2.00 70.90 7,6 26,5 13,7 -0,1 18.40 -2.10 12.30 -0.90 9.00 -1.50 7.10 -0.10
FI -0.40 75.80 2,3 22,4 10,6 2,0 16.80 -0.40 12.40 -0.80 2.2p0O -0.7p0O 10.80 1.50
SE 1.500 81.700 1,5 20,4 6,7 -1,1 16.00 0.40 14.50 0.40 0.700 -0.60 5.800 0.10
UK 1.80 76.901 1,6 14,6 11,1 -2,8 23.50 -0.60 16.700 0.700 6.10 -1.70 11.900 -1.10

Forkl.: b: brud i tidsserien, e: overslag, p: forelgbig.

Anm.: 1) IE: Den officielle first for indberetning af data for 2015 for personer truet af fattigdom eller social udstedelse er den 30. november 2016, mens dataene blev udtrukket den 24. oktober 2016.00
Kilde: Europa-Kommissionen, Eurostat
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