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Rapporten om varslingsmekanismen er begyndelsen pa den arlige runde i proceduren for
makr ogkonomiske ubalancer, og den sigter mod at identificere og afhjad pe ubalancer, som er til skade
for en velfungerende gkonomi i medlemsstaterne og i EU, og som kan bringe den korrekte funktion af
Den @konomiske og Monetaare Union i fare.

| rapporten om varslingsmekanismen bruges en resultattavie med 11 indikatorer plus et bredere ssg
supplerende indikatorer til at screene medlemsstaterne for potentielle gkonomiske ubalancer, der
kreever politiske tiltag. Hvis en medlemsstat fremhaeves 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 er tale om en ubalance
eller en uforholdsmeessigt stor ubalance.

Kommissionen offentligger de dybdegaende undersggelser i foraret 2015, og resultaterne vil indga i
de landespecifikke henstillinger, som udstikkes i forbindelse med det europadske semester for
samordning af de gkonomiske politikker.

1. RESUME

M akrogkonomiske ubalancer er fortsat et alvorligt problem og understreger behovet for
beslutsomme, omfattende og koordinerede politiske foranstaltninger. EU’s gkonomier
ger fortsat fremskridt i arbejdet med at korrigere deres eksterne og interne ubalancer. De hgje
og uholdbare underskud pa de Igbende poster er blevet betydeligt reduceret, fjernet eller
aandret til overskud, og processen med at forbedre regnskabsbalancen skrider frem i alle
sektorer i de fleste lande. Det er desuden opmuntrende, at konkurrenceevnen er ved at blive
bedre, hvilket skyldes interne korrektioner og markedsreformer, men behovet for en
vedholdende forbedring af konkurrenceevnen er stadig patrangende, isa i medlemsstater
med store ubalancer i forhold til omverdenen. Den private og offentlige gadd er stadig hgj i de
fleste lande og sammenholdt med, at de fleste lande har store eksterne passiver, udger det
stadig en alvorlig svakkelse for vaksten, jobskabelsen og den finansielle stabilitet. | mange
lande er arbejdslgsheden og andre sociale indikatorer stadig meget bekymrende, og den
gkonomiske vakst har ikke vaget tilstragkkelig til, at der kan spores en maarkbar effekt i de
beskadtigel sesmaessige og sociale data.

Den langsomme vakst og den lave inflation virker ikke fremmende for nedbringelsen af
ubalancerne og de makrogkonomiske risici. Af de oplysninger, der er fremkommet hen
over sommeren, og de seneste gkonomiske prognoser' fremgdr det, at den @konomiske
aktivitet har tabt momentum, og at tendensen til faldende inflation er taget til i de fleste EU-
lande. Efter nulvaekst i 2013 forventes den gkonomiske aktivitet i 2014 og 2015 at stige med
henholdsvis 1¥4 0og 1% %. | euroomradet er de reale BNP-vakstrater pa—Y5, +% 0g lidt over 1
procent i henholdsvis 2013, 2014 og 2015. De samlede tal dakker over betydelige forskelle
medlemsstaterne imellem. Mens nogle medlemsstater som f.eks. de baltiske lande, Tjekkiet,
Luxembourg, Ungarn, Polen, Slovakiet og Det Forenede Kongerige har haft en relativt stearkt
stigende output i de ferste tre kvartaler af 2014, og det for andre medlemsstater som Spanien
og Slovenien er lykkedes at rejse sig efter en raskke omfattende gkonomiske tilpasninger, sa
har gkonomien i andre lande stadig vaet tragg, og det gadder bade store og sma lande. Disse
forskelle afspejler landespecifikke kendetegn, som f.eks. behovet for nedbringelse af gadd og
finanspolitisk konsolidering, og farten hvormed denne konsolidering gennemfares, samt i
hvor hgj grad landet er eksponeret for den globale udvikling, men ogsa forskelle i

! "European Economic Forecast - Autumn 2014", European Economy, 2014 (7).




tilpasningsevnen og gennemfarelsen af reformer.? Den svage gkonomiske aktivitet i EU
generelt haanger desuden sammen med, at genoprettelsen indtil videre har veaet meget
asymmetrisk og preeget af svag efterspergsel i kreditorlandene, som er kendetegnet ved til
stadighed at have store overskud pa betalingsbalancens Igbende poster. De store negative
produktionsgab, der har vamet i flere lande, den svage vakst, den omfattende traeghed pa
arbgjdsmarkedet og den udtalte tendenstil lav inflation i den globale gkonomi har bevirket, at
inflationen har vaaet meget lav, og at den fortsat forventes at ligge under ECB's definition af
prisstabilitet i en laangere periode. Den meget lave inflation @ger de risici, der er forbundet
med den voldsomme forgaddelse, og ager udgifterne til genoprettelsen og nedbringelsen af
gadden.

Denne rapport indleder den fjerde arlige runde af proceduren for makrogkonomiske
ubalancer>. Form&let med proceduren er at gare opmaerksom pa ubalancer, som haammer en
velfungerende gkonomi i medlemsstaterne, i euroomradet og i EU som helhed, og at finde
frem til et egnet politisk svar. Proceduren gennemfares som led i det europad ske semester for
samordning af den gkonomiske politik, sa det sker i overensstemmelse med de analyser og
henstillinger, der udarbejdes i forbindelse med andre gkonomiske overvagningsredskaber.
Den alige vakstundersggelse, som vedtages samtidig med denne rapport, maler den
gkonomiske og sociale situation i Europa og udstikker de overordnede politiske prioriteringer
for EU generelt for de kommende &r.

| rapporten udpeges de medlemsstater, der matte have ubalancer som kraever politiske
tiltag, og for hvilke der ber udarbejdes en dybdegdende under sggelse. Med rapporten om
varslingsmekanismen foretages der sdledes en screening for gkonomiske ubalancer, og den
offentliggeres i begyndelsen af den arlige cyklus for samordning af den gkonomiske politik.
Den er baseret pd en resultattavie for en rakke indikatorer med en rakke tilherende
vejledende gramsevaadier samt et sadt supplerende indikatorer og udarbejdes ved begyndel sen
af den arlige cyklus for samordning af den gkonomiske politik. Siden sidste & har de
supplerende indikatorer ogsa omfattet en rakke relevante indikatorer for beskadtigelse og
sociale forhold. Indferelsen af disse indikatorer i proceduren for makrogkonomiske ubalancer
ber udnyttes fuldt ud til at fa en bedre forstaelse af arbejdsmarkedet, den sociale udvikling og
de foreliggende risici. | udkastet til den fadles beskadtigel sesrapport indgar en mere detaljeret
resultattavle for en rakke vigtige beskadtigelses- og sociaindikatorer, som ogsa burde dbne
for en bredere forstdelse af den sociale udvikling. | de dybdegdende undersagelser vil der
blive foretaget en mere detaljeret og omfattende analyse af de medlemsstater, der fremhaevesii
varslingsrapporten. Med henblik pa de dybdegdende undersggelser vil Kommissionen
foretage en analyse pa et meget bredere grundlag: der vil blive taget hensyn til ale relevante
statistikker, alle relevante data og de faktiske omstaandigheder. Som fastsat i lovgivningen®
konkluderer Kommissionen pa grundlag af de dybdegdende undersggelser, om der er tale om
ubalancer eller en uforholdsmasssigt store ubalancer, og de danner ogsa grundlaget for de
relevante politiske henstillinger, som Kommissionen retter til de enkelte medlemsstater.

Angaende de syntetiske indikatorer for overholdelsen af de politiske henstillinger henvises der til Deroose,
S. og J. Griesse, "Implementing Economic Reforms - Are EU Member States Responding to European
Semester Recommendations?' ECFIN Economic Brief, 2014(37).

Til denne rapport herer et statistisk bilag, som indeholder en raskke statistikker, der har dannet grundlag for
udarbejdelsen af denne rapport. | forhold til sidste &rs rapport er der ikke foretaget nogen amndringer i
definitionen af resultattaviens variabler og supplerende indikatorer eller i de vejledende gramsevaadier. Den
statistiske standard er imidlertid blevet opgraderet ved overgangen fra ENS95 til ENS2010 og fra den 5. til
den 6. manual for betalingshalancer og international e investeringspositioner. Se desuden fodnote 31.

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



Efter en gkonomisk analyse af resultattavien ber der ifglge Kommissionens opfattelse
foretages en dybdegdende undersggelse af 16 medlemsstater med det formdl at fa
foretaget en mere detaljeret gennemgang af akkumuleringen og nedbringelsen af
ubalancer og de tilharende risici. For flere af landene vil de dybdegdende undersggel ser
tage udgangspunkt i resultaterne fra den foreg&ende overv&gningscyklus®, mens det for andre
lande vil vaare farste gang, at Kommissionen udarbejder en dybdegéende undersagelse. Det
gadder navnlig de medlemsstater, der for nylig har afsluttet eller stér over for at skulle afslutte
de gkonomiske tilpasningsprogrammer med tilhgrende finansiel bistand.

e For Kroatiens, Italiens og Sloveniens vedkommende vil de dybdegdende undersegel ser
vurdere, om de tidligere afdaskkede uforholdsmeessigt store ubalancer er under afvikling,
stadig bestar eller er forvearede, idet der samligt vil blive set pd hvordan
medlemsstaternes politikker bidrager til afviklingen af ubalancerne.

e For Irland, Spanien, Frankrig og Ungarn, som er medlemsstater med ubalancer, der
kreever afgerende politiske tiltag, vil den dybdegdende undersegelse vurdere risiciene
relateret til de vedvarende ubalancer.

e For de gvrige mediemsstater, der tidligere har faet konstateret ubalancer (Belgien,
Bulgarien, Tyskland, Nederlandene, Finland, Sverige og Det Forenede Kongerige),
vil den dybdegdende undersggelse se pa, hvilke medlemsstater der stadig oplever
ubalancer, og hvilke medlemsstater der har afviklet dem.®

e For farste gang vil der ogsa blive foretaget en dybdegaende undersggelse af Portugal og
Rumaenien. Efter at Portugal gennemfarte sit akonomiske tilpasningsprogram i midten af
2014, er landet underlagt de almindelige overvagningsprocedurer. For Rumamiens
vedkommende er overvagningen af ubalancerne og de forskellige politikker foreget som
led i tilpasningsprogrammet, som understettes af forebyggende finansiel bistand. Selv om
programmet stadig er gaddende, betyder forsinkelserne i gennemfarelsen af de halvarlige
evalueringer, at Rumaanien atter bar vaare underlagt makrogkonomisk overvagning.

For de medlemsstater, der modtager finansiel bistand, vil overvagningen af ubalancerne
og af de korrigerende foranstaltninger forega som led i deres programmer. Det gadder
Grakenland og Cypern. Situationen i Grakenland vil, for sa vidt angdr den
makrogkonomiske procedure, blive vurderet i slutningen af den igangvaaende finansielle
bistand, afhaagigt af hvad der vedtages.

Kommissionen vil pa nuvaxende tidspunkt ikke foretage yderligere analyser af de
avrige medlemsstater som led i den makrogkonomiske procedure. Pa basis af den
gkonomiske analyse af resultattavien finder Kommissionen, at de makrogkonomiske
udfordringer i Tjekkiet, Danmark, Estland, Letland, Litauen, Luxembourg, Malta,
@strig, Polen og Slovakiet ikke udger ubalancer i henhold til proceduren. Der vil dog altid

> | marts 2014 p&pegede Kommissionen, at der var ubalancer i Belgien, Bulgarien, Tyskland, Irland, Spanien,

Frankrig, Italien, Ungarn, Nederlandene, Slovenien, Finland, Sverige og Det Forenede Kongerige, og at der
i Kroatien, Italien og Slovenien var tale om uforholdsmasssigt store ubalancer (‘Resultaterne af de
dybdegdende undersagelser, COM(2014) 150 fina af 5.3.2014 og 'Macroeconomic Imbalances-2014,'
European Economy-Occasional Papers 172-188. | EUT C 247 af 29.7.2014 findes en fuldstamdig liste over
de landespecifikke henstillinger, som Rédet har vedtaget, inkl. henstillingerne med betydning for de
makrogkonomiske ubal ancer.

Eftersom ubalancerne konstateres efter den detaljerede analyse i de tidligere dybdegaende undersagel ser,
mener Kommissionen, at konklusionen om, at en ubalance er blevet afviklet, farst ber traffes efter ngje
gennemgang af alle de relevante faktorer i en ny dybdegaende undersggel se.



vaae behov for en omhyggelig overvagning og politisk samordning i alle medlemsstaterne for
at afdaskke nyerisici og fremlagyge de strategier, der bidrager til vakst og beskadtigel se.

Inden for rammerne af den multilaterale overvagning og i overensstemmelse med artikel 3, stk. 5, i
forordning (EU) nr. 1176/2011 opfordrer Kommissionen Radet og Eurogruppen til at drefte denne
rapport. Kommissionen ser ogsa fremtil tilbagemeldinger fra Europa-Parlamentet.

Under hensyntagen til dreftelserne med Europa-Parlamentet og i Radet og Eurogruppen vil
Kommissionen udarbejde dybdegaende undersegelser af gkonomien i de relevante medlemsstater.
Undersggelserne forventes at blive offentliggjort i foraret 2015 forud for pakken af landespecifikke
henstillinger under det europad ske semester.




2. UBALANCER OG RISICI: SPGRGSMAL PA TVZARSAF LANDENE

EU’s medlemsstaterne har gjort fremskridt med korrektionen af deres ubalancer, men
den langsomme genopretning har varet en hindring for nedbringelsen af ubalancerne
og de hertil knyttede makrogkonomiske risici. | de seneste par maneder er de gkonomiske
nyheder blevet darligere og darligere. Vaksten har ikke levet op til forventningerne og er
enten faldet eller stagneret i Tyskland, Italien og Frankrig. Kreditvaeksten er fortsat lav i EU
til trods for ekspanderende pengepolitikker, eftersom efterspargslen er afdsampet, og den
private sektor stadig er i faard med at nedbringe sin gadd. Den langvarige periode med meget
lav inflation, som afspejler et stort negativt outputgab i mange lande, og priser, der reagerer
mere p& den gkonomiske afmatning end tidligere’, har ogsa vaget til hinder for en problemfri
nedgearing. Geopolitiske spandinger kan ogsa veje tungt pa den gkonomiske aktivitet og
skabe makrogkonomiske risici, issg i lande med dybere handelsforbindelser og finansielle
eksponeringer for de gstlige nabolande. Desuden holder den lave gkonomiske aktivitet
arbejdslgsheden samt andre sociale indikatorer pa et uacceptabelt niveau. Det kan i sig selv
skade vakstudsigterne pa mellemlang sigt.

De politiske reaktioner i hver medlemsstat ber tilpasses deresindividuelle situation, men
skal ogsa tage den bredere dimension i betragtning (EU og eur oomr adet) og risikoen for
afsmittende virkninger. Makrogkonomiske ubalancer i deres forskellige forklaadninger giver
anledning til makrogkonomiske risici og udfordringer, som ferst og fremmest er af national
art. De ubalancer, som er knyttet til holdbarhed, konkurrenceevne, overdreven gaddsagning i
den private sektor og falgerne af gaddsnedbringelsen, finanspolitisk holdbarhed, priserne pa
aktiver og finansiel stabilitet vedrerer hovedsageligt evnen til i hver enkelt gkonomi at
generere en staak og vedvarende vakst og skabe arbejdspladser. | betragtning af de indbyrdes
forbindelser mellem EU’s gkonomier er der adskillige kanaler, herunder handelsmaessige,
finansielle og monetaare forbindel ser, strukturreformer samt tillid og usikkerhed, hvorigennem
ubalancer kan smitte fra et land til et andet, og hvor effektivitetstab i én medlemsstat kan
indebage velfaardstab i en anden. Den svage indenlandske efterspergsel, issa investeringer, og
de inflationsheanmende pres synes at veae de vigtigste eksempler pd, hvordan
makrogkonomiske udfordringer i medlemsstaterne kan pévirke hele Unionen.®

Fremme af effektive investeringer til at genoprette den potentielle vaskst er en
nagleprioritet. | labet af de seneste syv til otte ar, siden krisens begyndelse, har der vaget en
vassentlig nedgang i EU’s vakstpotentiale®. Ifelge de seneste sken er den &rlige vakst i det
potentielle output i EU faldet fra lidt over 2 procent for ti & siden til under 1 procent i
gieblikket®. Ud over den langsigtede demografiske udvikling™ kan den mellemfristede
afmatning i aktiviteten tilskrives svage produktivitetsgevinster og den langsomme

"Analysing Euro Area Inflation Using the Phillips Curve", Quarterly Report on the Euro Area, 2014(2):21-6.
| forbindelse med grasnseoverskridende spill-overs med saaligt fokus pa euroomradet, se "Cross-Border
Spillovers within the Euro Area’, Quaterly Report on the Euro Area, 2014(4), endnu ikke offentliggjort.

®  "The Euro Areds Growth Prospects over the Coming Decade’, Quarterly Report on the Euro Area,
2013(4):7-16. Se ogsa "The Growth Impact of Structural Reforms', Quarterly Report on the Euro Area,
2013(4):17-27, og "Growth Differences between Euro Area Member States since the Crisis', Quarterly
Report on the Euro Area, 2014(2):7-20.

0 For en detaljeret beskrivelse af den nuvagende udgave af den af @kofinrédet godkendte metode, der

anvendes til vurdering af det potentielle output og outputgab, se Havik, K. et a., "The Production Function

Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps', European Economy-Economic

Papers, 535.

Se den nyligt offentliggjorte "2014 Ageing report-underlying formodninger og forudsigel sesmetoder”,

European Economy, 2014 (8).
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akkumulering af kapital.*> Den rolle, som kapitaldannelse (herunder FoU) har som drivkraft
for vaksten, har veget begramset i de senere &, eftersom investeringsniveauet fortsat er
betydeligt lavere end for bare f& & siden i naesten alle EU-lande.

Genoprettelse af balancen pa de Igbende poster er stadig asymmetrisk, hvilket afspejler
en svag efterspergsel i bade debitor- og kreditorlande. (figur 1): Den ngdvendige
korrektion af de lgbende poster fortsatte i en rakke lande, navnlig andet Irland, Cypern,
Grakenland, Spanien, Portugal, Rumamien og Slovenien. Deres store underskud for fa ar
tilbage har aendret sig til sma underskud og endda til store overskud, og dette er med til at
mindske risici i forbindelse med eksterne passiver. Itaien har ogsd et mindre overskud,
hvorimod Frankrig er fortsat med at have en moderat negativ balance pa de |gbende poster. |
mange tilfadde skyldes en stor del af tilpasningen imidlertid en indsnaevring i efterspargslien,
issg investering (figur 2), hvilket kan fa negative konsekvenser for det mellemfristede
potentiale, hvis det ikke bliver korrigeret. En starre eksport spillede ogsa en vigtig rolle i
2013, isax i Bulgarien, Grakenland, Slovenien, Litauen, Rumamien og Portugal, men ogsd i
mindre udstraskning i Spanien og Irland. For den sektormaessige tilpasnings vedkommende
fortsadtter de sarbare lande med tilpasningen i forskelligt tempo. Spanien og Portugal
begyndte tidligt under krisen at ga fra den ikke-handelshare sektor til den handelsbare sektor,
og andelen af handelsbare varer og tjenesteydelser i sdvel beskedtigelsen som i
bruttovaarditilvasksten har vagret stigende siden 2010™. Denne tilpasningsproces ma nu i gang
for Italiens vedkommende. Meget af genoprettelsen af balancen i disse lande er af ikke-
cyklisk art, dvs. at den har vazret starre, end hvad produktionsgabet i de bergrte medlemsstater
og deres partnere ville have forventet™.

"The Drivers of Total Factor Productivity in Catching-up Economies’, Quarterly Report on the Euro Area,
2014(3):7-19.

"Drivers and Implications of the Weakness of Investment in the EU", rubrik 1.1 i "European Economic
Forecast-Autumn 2014", European Economy, 2014(7):40-3.

4 "Market Reforms at Work", European Economy, 2014(5).

> Setabel 1.4 "European Economic Forecast-Autumn 2014", European Economy, 2014(7): 29.



Figur 1: Underskud (-) og overskud (+) pa& de lgbende poster
2008, 2013 og 2015 (prognose)
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Anm.: Brud i serier i 2013 (CY, EL, ES, NL, Sl, SK, BG, PL). Tallene for SK falger BPM5/ESA95 standarder.
Der henvisestil det statistiske bilag for flere detaljer.

Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

Euroomradet som helhed forventes at opretholde et relativ stort overskud over for
udlandet. Stigningen pa de tre procentpoint i euroomradets overskud i perioden 2008-14
afspejler det forhold, at overskuddene i nogle af medlemsstaterne ikke er faldet tilstraskkeligt
som en reaktion pa de store bestrabelser pa genopretning af balance, som har vaget i de
gkonomier, der plejede at have store underskud pad de lgbende poster. Tyskland og
Nederlandene er fortsat med at have meget store overskud, mere end hvad de gkonomiske
nagletal ville give og langt over resultattavlens vejledende tearskler. For Tysklands
vedkommende kan det cyklisk korrigerede overskud, hvis der givestilladelse til at positionere
efter konjunkturcyklussen, endog blive hgjere end det officielle tal. | betragtning af det
reducerede underskud pa de Igbende poster, har den geografiske sammensagning af
overskuddene i kreditorgkonomierne, issar Tyskland, andret sig. Balancen over for resten af
verden er steget, hvorimod balancen over for euroomradet er faldet. Sidstnaevnte er
hovedsageligt foranlediget af en reduktion i eksporten til resten af euroomrédet snarere end af
en stigning i Tysklands import. Selv om de aktuelle overskud pa de |gbende poster ikke giver
de samme udfordringer som uholdbare underskud og er delvis begrundede, s& kan store og
langvarige overskud af spejle gkonomisk ineffektivitet med lave indenlandske investeringer og
efterspargsel, hvilket pa mellemlang sigt farer til spildt, potentielt output i landet. En stigning
I den indenlandske efterspargsel ved at @ge investeringerne ville sadte gang i den potentielle
vakst og dermed bidrage til genoprettelsen og den igangvaarende tilpasning i euroomrédet.*®

6 J. Betragtning 17 i Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EU) nr. 1176/2011: "Der bgr ved

vurderingerne af de makrogkonomiske ubalancer tages hensyn til, hvor avorlige disse er, og deres
potentielle negative gkonomiske og finansielle falgevirkninger, som forvaarer EU-gkonomiens sarbarhed,
0g som er en trussel mod, at Den @konomiske og Monetaae Union kan fungere effektivt og gnidningsl gst.
Foranstaltninger til afhjedpning af makrogkonomiske ubalancer og divergerende konkurrenceevne er



Figur 2: Investeringensandel i BNP
(faste bruttoinvesteringer; 2014-data og andring i perioden 2007-2014)
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Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

Rakken af eksterne passiver i EU er meget bred, og risiciene for holdbarhed er fortsat
hgj. (figur 3). Eftersom reduktionen af store underskud og skiftet til eksterne overskud farst
har fundet sted for nylig i debitorlandene, er de eksterne passiver i disse lande endnu ikke
forbedret vassentligt, og i nogletilfadde er de endog blevet forringet. For gkonomierne med de
starste negative internationale investeringspositioner (NIIP) er balancerne pa de lagbende
poster allerede tilstragkkelige til at skabe stabilitet og til langsomt at reducere deres eksterne
nettogadd pa mellemlang sigt (figur 4). Det er isaa tilfaddet for Irland, Spanien, Letland,
Rumaaien og Portugal, men endnu ikke for Gragkenland eller Cypern. En stabilisering af den
eksterne gad dsaaning vil dog ikke vaae en fornuftig malsaetning, isaar ikke for lande, hvor de
store NIIP i vassentlig grad afspejler gadd. For af samke NIIP til mere sikre niveauer i de
kommende ti & er det nedvendigt med moderate til relativt store overskud i alle disse lande.
Desuden er der betydelige risici, som kan opsta som falge af lav inflation og dens indvirkning
pa konkurrenceevnen og gaddsagningen. Lave priser og Igninflation hjadper landene med at
genvinde konkurrenceevnen, men det er vanskeligt at tilpasse konkurrenceevnen, nar den lave
inflation ogsd pavirker de forskellige gkonomiers vigtigste handelspartnere. Nar ekstern
holdbarhed kobles sammen med de skadelige virkninger, som kan ses i de mindre positive
udsigter for vakst, er den fortsat et problem for disse lande. Tallene for Frankrig og Det

pakreevet i alle medlemsstater, navnlig i euroomradet. Imidlertid varierer de politiske udfordringers art,
vigtighed og hastende karakter betydeligt mellem de pégaddende medlemsstater. | betragtning af
sarbarheden og omfanget af den ngdvendige tilpasning er behovet for politiktiltag searlig presserende i
medlemsstater med vedvarende store underskud péa betalingsbalancen og store tab af konkurrenceevne.
Derudover ber politikkerne i medlemsstater, der akkumulerer store overskud pa betalingsbalancen, tage
sigte pa at identificere og gennemfare foranstaltninger, der hjadper til at styrke deres nationale
efterspargsels- og vakstpotentiale.”



Forenede Kongerige antyder, at der er en fortsat stigning i deres eksterne nettopassiver, selv
om den eksterne gaddsagning fortsat er ret moderat.

Figur 3: Internationale nettoinvesteringspositioner
2008, 2013 og 2015 (fremskrivning)
(% & BNP)
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Anm.: Fremskrivningerne for 2015 antager ingen valutakursgevinster/-tab. Tallene for BE, IE, SK, DK, BG, HR,
EA-18 og EU-28 fglger BPM5/ESA95 standarder. CY, DE, ES, NL og PL: brud i serier i 2013. Der henvisestil
det statistiske bilag for flere detaljer.

Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

Figur 4: Balance pa de Igbende poster, som er ngdvendig for at stabilisere eller reducere eksterne
passiver (NIIP)
2014 (prognose), udvalgte medlemsstater (% af BNP)
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Anm.: Denne figur viser ikke data for Belgien, Danmark, Tyskland, Luxembourg, Malta, Nederlandene, @strig,
Finland og Sverige, hvor NIIP er positiv i 2013 eller forventes at blive positiv i 2015. Cypern er heller ikke med
som falge af manglende data. Den balance, der skal til for at stabilisere de |gbende poster eller reducere eksterne
nettopassiver, beror pa felgende antagelser: BNP-fremskrivningerne stammer fra de seneste prognoser fra
Kommissionen (op til to & forud); den mellemfristede prognoseramme (mellem to og fem &) og fra de seneste
langsigtede fremskrivninger af finanspolitisk holdbarhed (over fem &r); vaardifastsadtel sesvirkninger er normalt
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sat til nul i prognoseperioden, hvilket svarer til en middelret prognose for aktivpriser; og nettokapitaloverfarder
er normalt fremskrevet til at vaae nul.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

Konkurrenceevnen er blevet bedre i mange gkonomier. Nar man ser pa det tredrige
gennemsnit, er den reale effektive valutakurs faldet i de fleste EU-lande, men har holdt sig
inden for de vejledende graansevaadier i hver af dem. Det har vaget tilfaddet i Irland og
Grakenland, men ogsd i Frankrig, Tjekkiet, Danmark, Kroatien, Ungarn, Letland og Polen.
Det har ogsa vaget tilfaddet i andre medlemsstater, sdsom Spanien, Portugal, Cypern eller
Finland, men for hver af disse stater var den reelle depreciering meget lavereend i Tyskland. |
2013 beted bevagelserne i kursen pa euroen'’ og den nationale inflation imidlertid, at den
HICP-baserede reale effektive valutakurs apprecierede i flere lande, herunder Tyskland,
Nederlandene og @strig. Denne udvikling vil kunne bidrage til en mere symmetrisk
genoprettelse af balancen i euroomradet. Men en raskke lande, der stadig skal have genoprettet
konkurrenceevnen, herunder Spanien, Frankrig, Italien, Cypern og Portugal, har ogsa set
deres reale valutakurser stige. Enhedslgnomkostningerne faldt i 2013 i nogle af euroomradets
perifere lande, issar Grakenland, Cypern, Spanien og Irland, da lgnningerne faldt. Disse fald
var spredt bredt ud over sektorer (f.eks. fremstillingsindustrien, markedsmaessige
tjenesteydelser, bygge og anlae)™® i Spanien og Grakenland. De andre gkonomier i EU
oplevede sma stigninger i enhedslgnomkostningerne som falge af lanstigninger, der 1a over
produktivitetsgevinsterne, som var marginale i Frankrig og Italien. Dette menster i
enhedsgnomkostningerne er konstateret i de vigtigste industrisektorer savel som
markedsmaessige tjenester i disse to gkonomier'®. Stigende enhedsl gnomkostninger forérsaget
af en lanudvikling, der 1& over arbejdsproduktiviteten, ses ogsa i Nederlandene og Tyskland.
Nogle af de wostlige gkonomier i EU havde en forholdsvis stor stigning i
enhedslgnomkostningerne i 2013, til trods for at der var en gunstig udvikling i
produktiviteten. Det var navnlig tilfaddet i Bulgarien, Estland, Letland, Ungarn og Rumaanien.
Hvad angar den ikke-omkostningsrelaterede konkurrenceevne, sa viser data over eksportens
geografiske destination gode resultater. Men en analyse af kvaliteten af eksporten giver ikke
et helt s positivt billede.

Nedgangen i eksportmarkedsandele i de fleste eur opaeiske lande er bremset. Men den er
endnu ikke vendt. Pa verdensplan har de fleste medlemsstater mistet betydelige
eksportmarkedsandele i de senere &r, hvor Grakenland, Kroatien, Cypern og Finland udviser
de sterste tab. Kun nogle gstlige gkonomier i EU (Bulgarien, de tre baltiske lande og

7 "Member State Vulnerability to Changes in the Euro Exchange Rate", Quarterly Report on the Euro Area,

2014(3):27-33.

Finanspolitisk konsolidering kan ogsa have haft indvirkning pa lanningerne. Se "The Relationship between
Government and Export Sector Wages and Implications for Competitiveness', Quarterly Report on the Euro
Area, 2014(1):27-34.

For sektorspecifikke analyser af konkurrenceevne se "A Competitiveness Measure Based on Sector Unit
Labour Costs,' Quarterly Report on the Euro Area, 2014(2):34-40. For skan over den potentielle indvirkning
af en udvadgelse af markedsreformer i udvagte gkonomier, se "Market Reforms at Work", European
Economy, 2014(5). For mere detaljerede vurderinger af sektorreformer se Turrini A. et al. "A Decade of
Labour Market Reforms in the EU", European Economy-Economic Papers, 522; Lorenzani, D. and J.
Varga, "The Economic Impact of Digital Structural Reforms" European Economy-Economic Papers, 529;
Lorenzani, D and F. Lucidi, "The Economic Impact of Civil Justice Reforms', European Economy-
Economic Papers, 530; Connell, W. "Economic Impact of Late Payments', European Economy-Economic
Papers, 531; Ciriaci, D. "Business Dynamics and Red Tape Barriers', European Economy-Economic
Papers, 532, og Canton E. et al., "The Economic Impact of Professional Services Liberalisation”, European
Economy-Economic Papers, 533.

Vandenbussche, H. "Quality in Exports’, European Economy-Economic Papers, 528.

18

19

20

11



Rumamien), som tilsammen ikke udger mere end 2% procent af EU’s eksport) har gget deres
samlede markedsandele. | 2013 genindvandt de fleste mediemsstater en vis markedsandel,
navnlig i servicesektoren, hvilket sdledes udjeavnede denne tendens. En del af tabet i
markedsandele pa mellemlang sigt risikerer ikke at blive genvundet, da det er et resultat af de
nye vakstgkonomier. | de seneste fem ar har de fleste medlemsstater dog ogsa mistet terram
til andre avancerede gkonomier, hvilket illustreres af den supplerende indikator for
eksportresultater i forhold til OECD. Tabet af eksportmarkedsandele, som ogsa omfatter
handel inden for EU, skal ses i sammenhaang med svag indenlandsk efterspargsel i EU. |
efterkriseperioden, har der vaaet et fad i den relative betydning af handelen inden for EU,
mens eksporten uden for EU generelt har vaaet mere dynamisk.

| den private sektor kan der fortsat veere behov for en betydelig gaddsnedbringelse
(figur 5). Gadden i den private sektor (bade husholdninger og ikkefinansielle virksomheder)
er fortsat hgj og ligger over den vejledende gramsevaardi | resultattavlien i et flertal af
medlemsstaterne. Dette er pa trods af enestaende reduktioner af gaddskvoten i 2012-2013,
navnlig i Danmark, Estland og Irland. Desuden er den samlede reduktion af den private gadd i
stersteparten af EU’s medlemsstater ubetydelig i forhold til, hvor stor stigningen var inden
krisen, hvilket giver et stort behov for yderligere tilpasninger fremover. Derudover har
nedgearingen vaaret meget langsommere end i USA.?! Kun i Tyskland, hvor den private gadd
ikke var et centralt anliggende far krisen, er den private gadd faldet til under niveauet for ti ar
siden. Medlemsstaterne har vaaret konfronteret med forskellige udfordringer, afhaangigt af om
den uforholdsmeessigt store gedd vedrarer husholdningssektoren (som i Nederlandene og
Danmark), erhvervssektoren (f.eks. Bulgarien og Slovenien) eller begge sektorer (Irland,
Spanien og Cypern). Negative kreditstremme til den private sektor, der signalerer en aktiv
tilbagebetaling af gadd, var den vigtigste drivkraft bag reduktionen af husholdningernes gadd
inden for de senere & - og dette accelererede i 2013 i Spanien, Portugal og Irland - og af
virksomhedernes gadd i Malta, Slovenien, Det Forenede Kongerige og Spanien. | andre
tilfadde har reduktionen af den private gaddskvote vaget mere passiv og forenelig med
positive nettokreditstramme for bade husholdninger og virksomheder, navnlig i Estland og
Det Forenede Kongerige. Til trods for negative kreditstramme har Gragkenland ikke kunnet
reducere sine gaddskvoter (isae for husholdninger ') (figur 6a og 6b).

2L "Corporate Balance Sheet Adjustment in the Euro Area and the United States', Quarterly Report on the
Euro Area, 2014(3):40-6

For en detaljeret analyse af den igangvaaende nedgearing, herunder nedgearingsformer (aktiv, passiv og
mislykket) og drivkredter bag og resterende behov for nedgearing i euroomradets husholdninger og
virksomheder, se "Private Sector Deleveraging: Where Do We Stand?', Quarterly Report on the Euro Area,
2014 (3): 7-19 og "Private Sector Deleveraging: Outlook and Implication for the Forecast”, boks 1.2 i
"European Economic Forecast — Autumn 2014", 44-48.
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Figur 5: Gadd i ikkefinansielle selskaber, husholdninger ne og det offentlige
2013 sammenlignet med 2008 (skraveret)
(% of BNP)
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Anm.: MT, EE, PL (det offentlige): brud i serier i 2013. Data for EA-18 og EU- 28 falger stadig ESA 95-
standarderne. Se det statistiske bilag for neamere oplysninger.
Kilde: Eurostat.

Figur 6a: Drivkragfter bag den kumulerede eendring i husholdningernes gadd, 2014 1. kvartal
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Anm.: Datafor |IE og NL henviser til perioden indtil 2013. 4. kvartal.
Kilde: Eurostat, beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.
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Figur 6b: Drivkragfter bag den kumulerede aendring i virksomhedernes gadd, 2014 1. kvartal
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Anm.: (1) Ikkekonsoliderede data. Den kumulative sandring i gaddskvoten opdeles i bidragene fra i.
nettokreditstramme, ii. andre aandringer i udestdende gadd (f.eks. varrdiansadttel seseffekter eller afskrivninger),
iii. real BNP-vakst og iv. inflation. (2) grafens hgjre side viser bidraget af nettokreditstramme til faldet i
gaddskvoten i perioden.

Datafor IE, HU og NL henviser til perioden indtil 2013. 4. kvartal.

ENS 95-data. Se det statistiske bilag for naamere oplysninger.

Kilde: Eurostat, beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Takket veere de finanspolitiske konsolideringsbestrasbelser i de senere ar kan tempoet i
den finanspolitiske tilpasning settes ned. Medlemsstaterne i euroomrédet og i EU som
helhed vil fortsedte med at reducere deres underskud. Men sammenlignet med stabilitets- og
konvergensprogrammerne fraforaret 2014 er der en opbremsning i den planlagte nedbringelse
af underskuddet. Dette afspejler en nedjustering af den gkonomiske aktivitet, men ogsa en
nedsadtelse af den finanspolitiske indsats?, som stopper i 2014 og ikke er planlagt til at blive
genoptaget i 2015. Samlet set forekommer dette at veare en acceptabel balance mellem
holdbarhed og cykliske forhold. Derfor bgr de negative falger for aktiviteten i flere
medlemsstater og de afsmittende virkninger i euroomradet (og EU) ogsa blive mindsket
yderligere. | en rakke tilfadde er der fortsat store udfordringer for de mest gaddsplagede
regeringer (f.eks. Grakenland, Portugal, Italien, Irland, Cypern og Belgien), eller hvor
stigningen i gaddskvoten har vaget kraftigst (f.eks. Spanien, Kroatien og Slovenien). De
udfordringer, som disse lande har, forstearkes af den hgje gadd i den private sektor (figur 5) og
gkonomiske og de demografiske udsigter.?*

Risiciene for den finansielle stabilitet i euroomradet er svundet ind. Ansporet af den
annoncerede omfattende vurdering af bankerne er deres egenkapitalprocenter forbedret

% Om metoden til at fastsld den finanspolitiske indsats gennem den konjunkturkorrigerede budgetsaldo, se
Mourre, G., et ., "Adjusting the Budget Balance for the Business Cycle: The EU Methodology”, European
Economy-Economic Papers, 536.

2 "Assessing Public Debt Sustainability in EU Member States: A Guide", European Economy-Occasional
Papers, 200, og "ldentifying Fiscal Sustainability Challenges in the Areas of Pension, Healthcare and Long-
term Care", European Economy-Occasional Papers, 201. Se ogsa "The Impact of Unanticipated Disinflation
on Debt", rubrik 1.3, i "European Economic Forecast-Autumn 2014", 49-50.
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yderligere i 2013 og de farste tre kvartaler af 2014. Centralbankernes foranstaltninger og
gunstige markedsvilkar har bidraget til at lette likviditetsproblemer og holde bankernes
finansieringsomkostninger nede i og uden for euroomradet. Ligeledes er fragmenteringen pa
markedet for statsobligationer blevet mindre, efterhdnden som den gramseoverskridende
handel med obligationer fra finansielt pressede stater er blevet genoptaget. | de fleste lande i
udkanten af euroomradet har isee indsneevringen i balancerne - pa grund af nedgearingen i
den private sektor, et stigende antal misligholdte 1&n og en tilbagevenden til
markedsfinansiering - féet bankerne til a mindske deres afhaangighed af
centralbankfinansiering. Bankerne fokuserede pad a w@ge deres egenkapital. Efter
kvalitetsvurderingen af bankernes aktiver og de stresstest, der blev annonceret den 26. oktober
2014, er genoprettelsen af balancen for langt sterstedelen af institutionerne nu i vid
udstrakning fuldfert. Kreditstrammene er fortsat negative i pressede lande og relativt lave i
de fleste andre gkonomier i euroomradet, selv om der i de seneste kvartaler har kunnet anes
tegn pa forbedring. Overordnet set er den finansielle sektors samlede passiver i hver enkelt
medlemsstat faldet, eller de er steget i et tempo, som er lavere end resultattaviens taarskel.

En svag kredit afspejler et lavt kreditudbud og en lav kreditefter spar gsel. Bankerne star
over for pres for at nedgeare i betragtning af de vaardiforringede aktiver i deres balance. Der
foretages stadig henlasggel ser til darlige [an, som handteres meget ujsevn, selvom der er sket
betydelige forbedringer i forbindelse med risikovurderingerne af |an efter gennemfarelsen af
en lang rakke nationade tiltag i sdarbare lande og ECB's og Den Europadske
Banktilsynsmyndigheds kvalitetsvurdering af aktiverne og stresstest. Lannedskrivninger,
fartidige indfrielser og forudbetalinger er begyndt at pavirke den private gadd i flere lande,
f.eks. Letland, Det Forenede Kongerige og Spanien, men der er ikke sket noget i de fleste af
EU’s gkonomier. | hele 2013 steg antallet af midigholdte 1an i flere medlemsstater, herunder
Spanien, Italien, Portugal, Irland, Gragkenland, Cypern og Frankrig (omend fra relativt lave
niveauer), eller de forblev pa et relativt hgjt niveau (f.eks. i Ungarn). Ikke desto mindre har
den starre vished om bankernes balancer i Iagbet af 2013, navnlig efter den helt nye kontral,
som de blev udsat for under den omfattende vurdering, bidraget til at nedbringe risiciene for
den finansielle stabilitet i de fleste gkonomier. De seneste begivenheder i Bulgarien og
Portugal viser imidlertid, at finansielle risici fra specifikke banker kan vare ved.
Fragmenteringen fortsadter pa detailbankmarkedet, og bankerne i euroomradet reducerer
deres aktiviteter i Central- og Sydesteuropa. Der er stadig noglerisici for kreditgivning i disse
gkonomier, men afviklingen er for det meste forlgbet under velordnede forhold i 2013 og
2014%. Kreditudsigterne er svage, idet kreditefterspargslen stadig er lav, hvilket afspejler, at
investeringer og forbrugsniveauer er svakket af usikkerhed, hgj gaddsagning og ringe udsigt
til indkomst og vakst.

| 2013 blev boligmarkederne mere heterogene i hele EU. Den arlige aandring i deflaterede
boligpriser i 2013 varierer fra et tocifret tal i Kroatien og Spanien til balger over den
vejledende gramsevaadi pd 6 procent for Letland og Estland. Denne bredere fordeling
afspejler det forhold, at markedet i de fleste medlemsstater alerede har ramt bunden, mens det
i andre farst forventes at ske i de kommende ar. Boligpriserne fortsatte med at rette sig i et
hurtigt tempo i sarbare lande som Grakenland, Cypern og Slovenien, hvor priserne allerede
var faldet veesentligt i forhold til deres tidligere hgjdepunkt. Irland, hvor boligpriserne er
begyndt at stige igen efter en dyb korrektion under krisen, er en bemagkelsesvaadig
undtagelse. Omkring en tredjedel af EU’ s boligmarkeder har n&et bunden, hvorimod andre er

% Om virkningen af strammere betingelser for l&neudbuddet pd underinvestering, se "Firms investment

decisionsin vulnerable Member States," Quarterly Report on the Euro Area, 2013(4):29-35.
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steget mere patrods af de forholdsvis hgje priser (f.eks. Sverige og Det Forenede Kongerige).
Andre steder (i f.eks. Danmark og Tyskland) er der ved at ske en genopretning af tidligere
fald og/eller lave priser. Boliginvesteringerne er stadig pa et lavt niveau, navnlig i
medlemsstater, hvor korrektionerne stadig er i gang. | nogle tilfadde afspejler dette de
massive investeringer for et par & siden (f.eks. Spanien), mens det i andre er relateret til en
mere overordnet gkonomisk usikkerhed, svakket kreditudbud og -efterspergsel, og
reguleringsmaessige flaskehalse. Fortsatte reformer af institutionelle ordninger, der pavirker
boligmarkeder, f.eks. andring af skattesystemet for at fjerne incitamenter til at ge egen bolig,
forventes at bidrage til at stabilisere disse markeder p& mellemlang sigt.?®

Figur 6: Boligpriser (deflaterede)
2008, 2011 og 2013 (prognose)
(indeks 2000=100, med forbehold af andre oplysninger)
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Anm.; Basisdr = 2001 (BG), 2002 (CY), 2002 (SI), 2005 dage (EE), 2006 (SK, LT), 2007 (HU), 2008 (RO, PL),
pé&grund af manglende data.
Kilde: Eurostat.

% "Ingtitutional Features and Regulation of Housing and Mortgage Markets', Quarterly Report on the Euro
Area, 2014(3):27-33. Se ogsd "Tax Reformsin EU Member States 2014, European Economy, 2014(6), hvor
der blandt andet er en draftelse af gaddsfordele i skattesystemerne og beskatningen af fast jendom.
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Figur 7: Arbedslgshed
2008, 2013 og 2015(prognose)
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Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

17



Boks: Arbejdsmarkedssituationen og den sociale situation er fortsat meget alvorlig
Udviklingen i beskadtigel sen og arbejdsl gsheden.

Arbejdslgsheden har siden midten af 2013 ligget pa et historisk hgjt niveau bade i EU-28 (10,7 % i
2014) og EA-18 (12,0% i 2014), men situationen er meget forskellig pa tvaas af EU (figur 7).
Eftersom der nu forventes en langsommere og svagere vakst, vil den hgje arbejdsl @shed sandsynligvis
vare ved i lamgere tid med omfattende forskelle medlemsstaterne imellem. Langtidsledigheden stiger
stadig pa grund af krisens langvarige karakter.

| de seneste &r er langtidsledigheden malt som en del af den samlede arbejdsl@shed steget fra 45,3 %
til 48,7 % i EU-28 (47,5 % og 51,5 % i EA-18). | nogle lande er beskadtigelsen i den handelsbare
sektor ikke leangere faldende, hvorimod den fortsat er faldende i den ikke-handel sbare sektor (Spanien,
Portugal), hvilket er et resultat af de igangvaaende strukturaendringer. Den faldende ledighed skyldes
hovedsagelig, at der ikke langere bliver nedlagt sd mange arbejdspladser, men selv om tallet for
arbejdslgse, der kommer i job, er stigende, Sa er det stadig lavt. Samtidig har der vagret en meget
beskeden stigning i beskadtigelsen pa baggrund af usikre fremtidsperspektiver, en laagerevarende
robust erhvervsfrekvens og en beskeden vakst i antallet af arbejdstimer.

Antallet af personer, der risikerer at blive ramt af fattigdom eller social eksklusion er steget med 8,7
millioner siden krisen, og der bliver stadig sterre forskelle mellem medlemsstaterne.
Husholdningernes disponible indkomst i faste priser har i gennemsnit vaaret faldende siden 2011, béde
i EU-28 og EA-18. De sociade ydelsers stabiliserende virkning pa husstandsindkomsterne er faldet
efter 2010, idet den finanspolitiske konsolidering har meget forskellig betydning i
fordelingssammenhaang landene imellem.

Ungdomsarbejdsl gsheden toppede med 23,6 % i farste kvartal af 2013 og var ved arets slutning faldet
til 23,1 %; det vil sige, at 5,6 millioner unge i 2013 var ramt af arbejdslgshed. | nassten to tredjedele af
alle medlemsstaterne |a ungdomsarbejdsl@sheden i juli 2014 stadig tedt pa det historisk hgje niveau, og
& i de hardest ramte lande stadig tegt pa €eller over 40 % (Grakenland, Spanien, Kroatien, Italien,
Cypern og Portugal). Der er dog en raskke forsigtige tegn pa en positiv udvikling, idet gennemsnittet er
faldende bade i EU-28 (et fad pa 1,2 procentpoint) og EA-18 (0,5 procentpoint). NEETS-
gennemsnittet (unge, som hverken er i beskadtigelse eller under uddannelse) for EU-28 og EU-18 er
kun faldet ganske lidt med store forskelle landene imellem. Nar det er sagt, skal det naevnes, at andelen
af unge, som hverken er i beskadtigelse eller under uddannelse, er steget meget i naesten halvdelen af
medlemsstaterne i |gbet af 2013. Tingenes tilstand vidner sdledes om, at det for alle medlemsstater
haster med at opfylde ungdomsgarantien.

Husstandsindkomsterne har fortsat veget stagnerende i faste priser, og i de lande, som har veget
hardest ramt og oplevet en yderligere forvaaring af de gkonomiske forhold, er de faldet meget efter
2011. Husstandsindkomsterne er primaat blevet pavirket af reduktionen i markedsindkomsterne og
den gradvise svekkelse af overfarselsindkomsterne. Indkomstforskellen (S80/S20) er stigende
medlemsstaterne imellem og internt i medlemsstaterne, isaa i de medlemsstater, hvor arbejdsl gsheden
er steget mest. For den erhvervsaktive del af befolkningen (18-64 &r) er risikoen for at blive ramt af
fattigdom stigende i mange medlemsstater. Risikoen for at blive ramt af fattigdom er stigende i de
fleste af de lande, som har oplevet en langere periode med negativ vakst eller tagt pa nulvakst,
stigende langtidsl edighed, og hvor overfarselsindkomsterne med tiden har faet mindre betydning.

Nar beskadftigelsen og det sociale omrade over en laangere tid er prasget af en negativ udvikling, kan
det fa negativ betydning for den potentielle vakst i BNP i forskellige sammenhaange, og det risikerer
at forvaare de makrogkonomiske ubalancer.

Arbej dskraftens mobilitet.

Arbejdskraftens mobilitet inden for EU steg i 2013, men den ligger stadig under niveauet far 2008.
Sterstedelen af bevagyelserne gik stadig fra gst til vest, fra de nye medlemsstater med lavere BNP pr.
capitatil de gamle medlemsstater med hgjere BNP pr. capita, men samtidig skete der en stor stigning |
bevaggelserne fra andre randomrader og lande, som er hardt ramt af krisen. Som et resultat af den
forbedrede gkonomiske situation faldt nettoudvandringen fra Estland, Letland og Irland, hvorimod
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nettoudvandringen steg i Grakenland og Spanien og isser Cypern, hvor tendensen var ssalig udtalt.
Der ber holdes saerligt gie med, hvilken betydning disse bevaagyelser har for en eventuel vekst. Lande
med en mere stabil gkonomi, som f.eks. Tyskland, @strig, Sverige og Danmark, oplevede en
yderligere stigning i nettoindvandringen fra de evrige EU-medlemslande. Blandt de mobile EU-
borgere er beskadtigelsen i gennemsnit hgjere end for vaatslandets befolkning som helhed®, og i
gennemsnit modtager de ikke flere velfaadsydelser end vaatslandets egne borgere®. Antallet af
mobile arbejdstagere, som er overkvalificeret, er stadig hgjt, idet mange hgjt uddannede arbejdstagere
tager jobs, hvortil der kreaves en kort eller mellemlang uddannelse.

Y derligere oplysninger om tendenserne pa arbejdsmarkedet og det sociale omrade og de tilharende
problematikker findes i udkastet til den fadles beskadtigelsesrapport, hvor der findes en mere
detaljeret resultattavie for de vigtigste beskedtigel sesmeessige og sociale indikatorer. Resultattavlien |
den fadles beskadtigelsesrapport kan suppleres med de yderligere oplysninger fra overvagningen af
beskadftigel sesresultaterne og overvagningen af sociabeskyttelsesresultaterne og medlemsstaternes
vurdering af de politiske foranstaltninger. Med resultattavien i den fadles beskadtigel sesrapport er der
sat fokus pa de vigtigste beskadftigel sesmaessige og sociae udfordringer for samordningen af den
gkonomiske politik i forbindelse med det europadske semester, og resultattavien anvendes i
forbindelse med debatter pa institutionelt plan.

27 Sef.eks. Arpaia, A., A. Kiss og B. Palvolgyi (2014), 'Labour Mobility and Labour Market Adjustment in the
EU, ' European Economy-Economic Papers, endnu ikke udkommet.

% SeJuravle, C. et al. (2013): 'A Fact-Finding Analysis on the Impact on the Member States' Social Security
Systems of the Entitlements of Non-Active IntraEU Migrants to Special Non-Contributory Cash Benefits
and Hedthcare Granted on the Basis of Residence', Rapport udarbedet af ICF GHK for GD for
Beskadtigelse, Sociale Anliggender og Inklusion.

#  |fglge Eurostats statistik over arbejdsstyrken var satsen i 2013 for overkvalificerede arbejdstagere p& 20 %
for arbejdstagere fadt i det samme land, 31 % for arbegjdstagere fadt i et andet EU-land og 36 % for
arbejdstagere fadt uden for EU.
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3. UBALANCER OG RISICI: LANDESPECIFIKKE BEM/ZARKNINGER

| dette afsnit foretages en kortfattet gkonomisk analyse af resultattavien og de supplerende
variabler for hver enkelt medlemsstat. Sammen med dreftelserne om udfordringerne pa tvea's
af landene bidrager det til at udpege de medlemsstater, for hvilke der begr udarbejdes
dybdegdende undersagelser. Som naevnt ovenfor konkluderer Kommissionen pa grundlag af
de dybdegdende undersegelser, om der bestar ubalancer eller uforholdsmesssigt store
ubalancer i et land.

Proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer finder ikke anvendelse pa de
lande, der modtager finansiel bistand som led i et makrogkonomisk tilpasningsprogram™®, dvs.
i gjeblikket Grakenland, Cypern og Rumamien. Nedenstdende kommentarer berarer dog ogsa
Grakenland og Rumamien. Situationen i Figur Al: Eksportmarkedsandele

Grakenland vil som led i proceduren i
forbindelses med  makrogkonomiske 30
ubalancer, herunder udarbejdelsen af en
dybdegdende  undersggelse, blive
vurderet i dutningen af  den 25
igangvagende periode med finansie 23 \_
bistand. Situationen i Rumamien som led
I proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer kraever en 18
ny vurdering, eftersom evalueringen af
landets forebyggende program er blevet

Belgien

2,8

udskudt i flere maneder. 13
1,0
Se a den statistik, der ligger til grund for 04 05 ?Ei 07 iSd 09d |10 1 12 13
. . sportmarkedsandele, varer
den ﬂk_on_omlsk_e ar;?lyse Og rapporten | Eksportmarkedsandele, tienester
det statistiske bllag = = = = Eksportmarkedsandele, i alt
Kilde: Eurostat.

Belgien: | marts 2014 konkluderede
Kommissionen, at Belgien befandt sig i
en sSituation med makrogkonomiske

Anm.: Tal for 2004-2007 baseret pa BPM5. Se det
stati sti ske bilag for yderligere enkeltheder.

% Dette blev vedtaget ved forordning (EU) nr. 472/213 (EUT L 140 af 27.5.2013, s. 1) med henblik pa at
undgé overlappende procedurer og dobbeltarbejde i forbindelse med rapporteringskravene. Det er ogsa pa
linje med Kommissionens fordag til en facilitet for finansiel stette til medlemsstater, der ikke har euroen
som valuta (COM (2012) 336 af 22.6.2012). Der findes en yderligere redegarelse af den gkonomiske
situation og fremskridtene med afviklingen af ubalancer og makrogkonomiske risici i disse medlemslande i
de seneste rapporter om overholdelse i European Economy-Occasional Papers, 192 (Grakenland), 197
(Cypern) og 156 (Rumamien).

3 Overgangen fra ENS95 til ENS2010 og fra den 5. til den 6. manua for betaingsbalancen og den
internationale investeringsposition er blevet integreret i resultattavien. Som nsamere beskrevet i det
statistiske bilag er tallene beregnet efter de tidligere standarder, hvis tallene efter de nye standarder endnu
ikke var tilgengelige ved skagingsdatoen (1. november 2014). De deraf falgende ophold i serierne er
angivet derefter. For starstedelen af medlemsstaterne er de aandringer i tallene, der skyldes overgangen til de
nye statistiske systemer, for de fleste variabler ikke makrogkonomisk relevante. Kun i enkelte tilfadde har
den statistiske overgang medfert, at variablerne er blevet opjusteret (eller nedjusteret) i forhold til den
vejledende gramsevaadi. Overgangen fra ENS95 til ENS2010 og fra den 5. til den 6.
betalingsbalancemanual er en forbedring af tallenes kvalitet og er derfor positiv for den gkonomiske
analyse, til trods for de forskellige huller i serierne.
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ubalancer, som kreever overvagning og politiske tiltag, navnlig hvad angar den eksterne
konkurrenceevne for varer. | den opdaterede resultattavie overskrider nogle indikatorer de
vejledende gramsevaadier, bl.a. eksportmarkedsandele (til trods for en forbedring i forhold til
tallene frasidste &), privat gadd og offentlig gedd.

Indikatoren for det tredrige gennemsnit af de |gbende poster viste et mindre underskud i 2013,
som forventes at blive forbedret en anelse. Den internationale nettoinvesteringsposition er
fortsat meget positiv. | 2013 vandt den belgiske eksport for ferste gang siden 2009
markedsandele, og indikatoren for eksportmarkedsandele (gennemsnit over fem ar) er derfor
forbedret, selv om den stadig viser et tab, der overskrider gramsevaadien. Med hensyn til
omkostningskonkurrenceevnen steg indikatoren for den gennemsnitlige aandring |
enheds gnomkostninger over tre &, men ligger dog stadig inden for gramsevaardien som falge
af stigninger i enhedslgnomkostningerne i 2011-2012. Tempoet er dog faldet siden 2013, og
stigningen forventes ogsd at vaae moderat pa mellemlang sigt. Den private gadd steg en
anelse i forhold til 2012 og ligger fortsat over graansevaadien, hvilket hovedsageligt skyldes
den store selskabsgadd. Den offentlige gadd, som udger over 100 % af BNP, er forholdsvis
stabil. Den finansielle sektor nedbragte sin gadd, samtidig med at gearingen i sektoren faldt til
sit laveste niveau i fem ar. De deflaterede boligpriser var stabile i 2013 efter en forholdsvis
flad tendens i de seneste ar. Samlet set finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen
til konstateringen af en ubalance i marts 2014 er hensigtsmeessigt at foretage en yderligere
under sagel se af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Bulgarien: | marts 2014 konkluderede _ _
Kommissionen, at Bulgarien befandt sig i Figur A2: Sociale og arbejdsmarkedsrelaterede
en situation med makrogkonomiske 'ndikatorer

ubalancer, som kraever overvagning og 25 Bulgarien 69
politiske tiltag, navnlig med hensyn til 68
den langtrukne tilpasning af 20 67
arbgjdsmarkedet, hvorimod korrektionen 66
af landets stilling over for udlandet og 65 _
nedgearingen inden for erhvervssektoren = *° 64 °
er godt pa vej. Nogle indikatorer i den 63
opdaterede resultattavle ligger over de 10 62
vejledende gramseveadier, nemlig den o1
internationale  nettoinvesteringsposition, 5 60
enhedslgnomkostninger, gadd i den .
private sektor og arbejdsl gshed. o s

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Den internationde mmmmmm Erhvervsfrekvens (th)
nettoi nvesteringsposition er fortsat meget é:?tt?é?js;zss?;?ko (% af den samlede befolkning)

negativ pa trods af forbedringen i 2013 yige: Eurostat

som felge af et overskud pa de lgbende

poster. Positive eksportresultater har fert til eogede markedsandele, selv. om
enhedsl gnomkostningerne er steget. Gadden i den private sektor ligger stadig teg pd, men lige
over, resultattaviens gramsevaadi, og er issa koncentreret i erhvervssektoren. | farste halvdel
af 2014 faldt arbejdslasheden i Bulgarien for ferste gang siden 2009, men den er fortsat hgj
og 1 pa over 12% i 2013. Ungdomsarbejdsizsheden er desuden fortsat med at stige, og
langtidsledigheden er ogsa stadig hgj. Sammen med den stadigt faldende beskadtigelse ager
det de sociale udfordringer, som Bulgarien allerede stér over for, hvilket ogsa ses af de meget
hgje tal for fattigdom og social eksklusion. | juni 2014 skabte rygter om svagheder stor
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turbulens i banksektoren og ledte til et bankrun pa nogle af de indenlandsk ejede banker. Som
konsekvens heraf blev én bank sat under saalig administration, mens en anden modtog
likviditetsstette fra regeringen. Problemerne i den finansielle sektor kan vise sig at fa store
konsekvenser for den makrogkonomiske stabilitet, idet de tynger den gkonomiske vakst,
forlaanger perioden med deflation og gger de finanspolitiske udfordringer. Samlet set finder
Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af en ubalance i marts 2014
er hensigtsmesssigt at foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles
ubalancer.

Tjekkiet: | de foregadende runder af proceduren for makrogkonomiske ubalancer blev der ikke
konstateret ubalancer i Tjekkiet. | den opdaterede resultattavle ligger to indikatorer over de
vejledende graansevaardier, nemlig den internationale nettoinvesteringsposition og, for ferste
gang, tab i eksportmarkedsandele.

Underskuddet pa de Igbende poster er Figur A3: NIIP og de |gbende poster
svundet ind i de seneste ar, og tendensen Tiekkiet

ventes at fortssdte. Den internationale 0
nettoinvesteringsposition ligger langt 5
over gramsevaadien, men er forholdsvis
stabil. Risiciene i forbindelse med
Tjekkiets stilling over for udlandet er
fortsat begramsede, eftersom mange af
de eksterne forpligtelser bestar i 25
udenlandske direkte investeringer, og 30
den eksterne nettogadd er derfor meget
lav. Stremmen af primage indtaggter i
forbindelse med denne tilling kraever
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. |nternational nettoinvesteringsposition
= == == Betalingsbalancens lgbende poster (th)

nedvendigheden af en staark
konkurrenceevne. Indikatoren for tab af
eksportmarkedsandele overskrider Kilde: Eurostat

gramsevaadien, men den nedadgdende Anm.: * angiver BPM5 og ESN95 - ophold i serien for
tendens tog af i fart i 2013 i forhold til 2008. Se det stati stiske bilag for yderligere enkeltheder.
2012 og forventes at blive holdt nede i

de kommende &r. Samtidig er der sket en positiv udvikling af konkurrenceindikatorerne,
navnlig den reae effektive valutakurs og enhedslgnomkostningerne. Gadden er steget i den
private sektor, men er dog stadig forholdsvis lav og ligger et godt stykke under
gramsevaadien. Kreditvaksten er ogsa stadig lav. Pa trods af betydelige stigninger i de
seneste ar er den offentlige gadd stadig stabil og ligger under gramsevaardien. Banksektoren,
som overvejende er udenlandsk ejet, er ogsa stabil, selv om gadden i den finansielle sektor
steg ganske betragteligt i 2013. Arbejdsl @sheden har vaaet stabil gennem hele krisen og er pa
det seneste begyndt at falde. Overordnet set vil Kommissionen pa nuvaaende tidspunkt ikke
foretage en yderligere dybdegaende undersegelse inden for rammerne af proceduren i
forbindel se med makrogkonomiske ubalancer.

Danmark: | marts 2014 konkluderede Kommissionen, at de makrogkonomiske ubalancer i

Danmark ikke udgjorde en betydelig makrogkonomisk risiko, der kunne betegnes som
ubalancer i henhold til proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer. | den
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opdaterede resultattavle ligger nogle indikatorer over de vejledende gramsevaadier, nemlig
overskuddet pa de Igbende poster, tab af eksportmarkedsandele og gadden i den private
sektor.

Overskuddet pa de |gbende poster har  Figur A4: Husholdningsgadd og boligprisindeks

fulgt en stigende trend i en rakke & 45 Danmark 130
og har overskredet gramsevegdien i

resultattavien. Det afspejler delvist 150 =N 12
den svage vakst i den indenlandske H “

efterspgrgsel sammenlignet med 125 H

landets  vigtigste handelspartnere. J \ 10

100

Overskuddet pd de lgbende poster
forventes at fade, efterhdnden som
opsvinget far bedre fat. Eksporten /
vandt markedsandele i 2013, hvilket
letter lidt pa de tidligere &rs fald, og
indikatorerne for 80
omkostningskonkurrenceevnen peger

ikke i retning af yderligere tab. o
Gadden i den private sektor er fortsat 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

hg] og ||gger over grmqse\/adien’ = Husholdningsgeeld = = = = Deflateret boligprisindeks (th)
selv om den har vaget nedadgdende kiide Eurostat

siden 2009. Husholdningernes store

gadd er et saligt kendetegn ved den danske gkonomi og er forbundet med det danske
real kreditsystem. Hushol dningsgad den opvejes sdledes af store aktiver, f.eks. fast giendom og
store pensionsopsparinger. Husholdningerne har desuden vaget i stand til at handtere den
justering af boligpriserne, der fandt sted i 2012, uden betydelige stigninger i restancen.
Risiciene for realgkonomien og den finansielle stabilitet synes derfor begramsede. Den
finansielle  sektor e desuden  blevet styrket gennem  reguleringss  og
overvagningsforanstaltninger. Overordnet set vil Kommissionen pa nuvearende tidspunkt ikke
foretage en yderligere dybdegaende undersegelse inden for rammerne af proceduren i
forbindel se med makrogkonomiske ubalancer.
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Tyskland: I marts 2014 konkluderede Kommissionen, at Tyskland befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer, som kraever overvégning og politiske tiltag. Disse
ubalancer omfatter navnlig de store og vedvarende overskud pa de lgbende poster, som
skyldes en lav indenlandsk efterspargsel, herunder manglende investeringer, og en staak
konkurrenceevne. | betragtning af betydningen af den tyske gkonomi og de mulige spill-overs
til EU og euroomradet er det saalig vigtigt at rette op pa den svage efterspergsel og de
manglende investeringer, som bremser den gkonomiske vakst i Tyskland. | den opdaterede
resultattavie ligger nogle indikatorer over de vejledende gramsevaadier, nemlig overskuddet
pa de |gbende poster, tab af eksportmarkedsandele og gadden i den offentlige sektor.

Indikatoren for det tredrige gennemsnit af overskuddet pa Tysklands |gbende poster er steget
yderligere, og det arlige overskud, som tegner sig for starstedelen af det |abende overskud i
euroomradet, forventes fortsat at vage hgjt i de kommende &. Den tyske saldo over for
euroomrédet er faldet, navnlig som felge af et fald i eksporten, mens landets saldo over for
resten af verden er steget. Den positive internationale nettoinvesteringsposition stiger fortsat.
Indikatoren for tab af eksportmarkedsandele over fem &r ligger en anelse over gramsevaadien,
selv om Tyskland vandt enkelte markedsandele i 2013. Tabene er mere begramsede end i
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resten af euroomradet og stort set pa linje
med de g@vrige udviklede gkonomier. Figur A5: Handel - euroomradet ift. resten af verden
Indikatorerne for 35 Tyskland
omkostningskonkurrenceevne er en anelse
forvaarede pa det seneste, selv om de store 30
gevinster, der har hobet sig op de sidste ti
ar, stadig er til stede. Den reale effektive
vautakurs baseret pa det harmoniserede
forbrugerprisindeks steg mere end
gennemsnittet for euroomrddet i 2013,
hvilket delvis vejede op for deprecieringen .
i de foregéende & 15| =" Ne”
Enhedsl agnomkostningerne steg yderligere i
2013, hvilket er et tegn pa en forholdsvis

25
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20
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robust |enudvikling. Investeringerne havde 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
negativ indvirkni ng pé vaksten 1 2012 0og e |mport af varer og tjenester fra EA18
2013. De private investeringer faldt i andet = = = Eksportaf varer og tjenester til EAL8

.o X . Import af varer og tjenester uden for EA18
kvartal i ar, hvilket bremsede det opsving, Eksport af varer og tjenester uden for EA18

der var begyndt i 2013. Til trods for de kjide Eurostat

seneste politiske tiltag er der stadig et

eftersladh i de offentlige investeringer. Den private sektor har fortsat sin gaddsnedbringel se,
samtidig med at |angivningen er svag, hvilket afspejler en svag kreditefterspargsel og at en
stor del af finansieringen foretages med interne midler. Dynamikken i boligpriserne og
udviklingen pa boligmarkedet i visse segmenter og regioner kan kraave en naamere
overvagning. Den offentlige gaddskvote faldt i 2013 og forventes fortsat at fade.
Arbejdsmarkedet er stadig robust, og arbejdsl@sheden er pa en nedadgdende kurs. Samlet set
finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af en ubalance i marts
2014 er hensigtsmesssigt at foretage en yderligere undersagelse af, om der bestar eller
afvikles ubalancer.

Estland: | de foregdende runder af Figur A6: REER og enhedslgnomkostninger

proceduren for makrogkonomiske Estland

ubalancer blev der ikke konstateret ~— 17°

ubalancer i Estland. Et par indikatorer i 160 ,
den opdaterede resultattavie ligger over 150 = q i
de vejledende graansevaadier, nemlig den 140 ,I Sanr”
negative internationale 8 /
nettoinvesteringsposition,, i 130 /)
enhedslgnomkostningerne, de deflaterede < 120 / /
boligpriser 0g arbejdsl gsheden. 110 ’ -

Den negative internationale /
nettoinvesteringsposition ligger stadig 100 | gt

over gramsevaadien, selv. om den er 90

fadende. Eftersom havdelen af de 80

eksterne forp“gtdser beg:ér af 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
udenlandske direkte investeringer er de REER (HICP) it EAL

. T Lo X REER (HICP) ift en bred gruppe (42)
eksterne finansieringsrisici dog stadig = = = Nominelle enhedslgnomkostninger

begramsede. Estlands Igbende poster iide: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene
viser nu et underskud, som ventes at blive

sterre. Stigningerne i enhedslanomkostninger er tegn pa et begramset udbud af arbejdskraft,
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og at vaksten drives af den indenlandske efterspargsel. Gadden i Estlands private sektor
ligger under gramsevaadien, men er dog stadig forholdsvis hgj i forhold til andre
sammenlignelige lande. Sektoren er dog i gang med at nedbringe sin gadd understettet af en
relativt robust nominel BNP-vakst. Boligpriserne, som stiger forholdsvis hurtigt, skyldes en
kvalitetsvirkning og et boligudbud, der kun lige er begyndt at tilpasse sig den stigende
efterspargsel. Den offentlige gadd er den laveste i EU. Arbejdslgsheden er nedadgaende og
forventes naeste & at ligge under gramsevaadien. |kke desto mindre er langtidsledigheden
blandt lavtkvalificerede arbejdstagere og andre indikatorer relateret til fattigdom og social
eksklusion stadig ganske hgje. Estlands eksponering over for geopolitiske risici, navnlig
konflikten mellem Rusland og Ukraine, svakker landets vakstpotentiale og kreever ngje
overvagning. Overordnet set vil Kommissionen pa nuvaaende tidspunkt ikke foretage en
yderligere dybdegdende undersggelse inden for rammerne af proceduren for
makr ogkonomiske ubalancer.

Irland: | marts 2014 konkluderede Kommissionen, at Irland befandt sig i en situation med
makrogkonomiske ubalancer, som kraever overvagning og politiske tiltag, navnlig med
hensyn til udviklingen i den finansielle sektor, gadden i den private og den offentlige sektor,
en hgj brutto- og nettoudlandsgedd og arbejdsmarkedet. Som annonceret i ma 2014 og i
overensstemmelse med henstillingen vedrgrende euroomradet har Kommissionen pabegyndt
en saalig overvagning af politikgennemfarelsen i Irland.* Et par indikatorer i den opdaterede
resultaitavie ligger over de vejledende gramseveadier, nemlig den internationale
nettoinvesteringsposition, gadd i den offentlige og den private sektor og arbejds gsheden.

Den internationale nettoinvesteringsposition
var stadig meget negativ i 2013, men har
vaget faldende siden 2011 som falge af den
igangvagende nedgearing i den private 250
sektor og fremkomsten af meget store
overskud pa de Igbende poster. Indikatoren 200
for tabte eksportmarkedsandele ligger nu
under graansevaadien, og i 2013 var der
nogle gevinster, idet eksporten af
tjenesteydelser fortsat er steget meget. Efter 100
en betydelig genoprettelse af
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sektor er bragt ned, men er stadig temmelig
hgj, hvilket tyder pa, at der er behov for en
betydelig sterre gaddsnedbringelse, iss |
husholdningerne. Hvad angar erhvervssektoren pavirkes gaddsniveauet af tilstedevaarelsen af
store multinational e sel skaber med store udenlandsk finansierede investeringer, som har saede
i Irland, men hovedsageligt er aktive pa de globale markeder. Den store gaddsbyrde i den
offentlige sektor steg yderligere som procent i BNP i 2013, men ventes at falde fra 2014 og
fremefter. Boligmarkedet har ramt bunden, og priserne er nu atter begyndt at stige, issq i

mmmm |kke-finansielle selskaber Husholdninger
= = = = Staten (EDP)

Kilde: Eurostat

¥ Se COM(2014)150 af 5.3.2014 og henstillingen vedrerende euroomrédet (EUT C 247 af 29.7.2014, s. 141).
Den saglige overvagning af Irland bygger pa efterfglgende programovervégning. Den seneste rapport om
programovervagningen af Irland findes i European Economy-Occasional Papers, s. 195.
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Dublin. Arbejdsigsheden ligger fortsat over den vejledende gramsevaadi, og medio-2014
havde mere end halvdelen af de ledige vaaet uden arbejde i mindst tolv maneder.
Arbegjdslgsheden har vagret nedadgdende siden begyndelsen af 2013 pa baggrund af en
vedvarende jobskabel se, men overordnet set (samlet arbejdslgshed, langtidsledighed og blandt
unge) er den fortsat meget hgj. Samlet set finder Kommissionen, at det ogsd under
hensyntagen til konstateringen af en ubalance i marts 2014 er hensigtsmesssigt yderligere at
undersgge risiciene relateret til de vedvarende ubalancer eller afviklingen heraf.

Grakenland: Grakenland har siden mg 2010 modtaget finansiel bistand som led i et
makrogkonomisk tilpasningsprogram. Overvagningen af ubalancer og de korrigerende
foranstaltninger har fundet sted i den forbindelse og ikke som led i proceduren for
makrogkonomiske ubalancer. Grakenland har gjort betydelige fremskridt med hensyn til
korrektionen af ubalancer og nedbringelsen af de makrogkonomiske risici under sit program.
Flere indikatorer i den opdaterede resultattavie ligger imidlertid over de vejledende
gramsevagdier, bl.a. den internationale  nettoinvesteringsposition, tab  af
eksportmarkedsandele, offentlig og privat gedd og arbejds gsheden.

I 2013 fortsaite  justeringen & Figur A8: NIIP og de |gbende poster
Grakenlands Igbende poster, som

hovedsageligt blev drevet af en faldende 0
import, en vis importsubstitution og @gede
indtaggter fra turismen. Nar der ses bort fra -20
turismen, er eksportresultaterne stadig
svage. De tabte eksportmarkedsandele, der
er bygget op over de sidste fem &r, ligger
langt over gramsevaadien. Grakenland er
dog ved at genoprette sin -80
omkostningskonkurrenceevne, hvilket
fremg&r o det kraftige fad i %
enhedslgnomkostninger, der understettes .,
af vidtrakkende strukturreformer som led i
programmet. Den reale  effektive  -140 -16
valutakurs baseret pd det harmoniserede 047 057 067 077 087 09 10 11 12 13
forbrugerprisindeks er faldet markant, Den T gl eoreensoser
negative internationale

nettoinvesteringsposition i forhold til BNP  Kilde: Eurostat

steg yderligere fra et alerede hgjt niveau, Anm.: * angiver BPM5 og ENSA95 - ophold i serien
hvilket afspejler den lange recessions for 2008 (NIIP) og 2009 (BB). Se det stati stiske bilag
virkninger pa det nominelle BNP og for yderligere enkeltheder.

eftervirkningerne af underskuddene pa de |gbende poster. Boligpriserne faldt i 2013 som
falge af den dybe recession og den igangvaarende tilpasning af boligsektoren. Den private
gadd er stadig hgj og ligger en anelse over graansevaardien, og nedgearingsindsatsen har ikke
kunne pavirke den private gaddskvote til trods for de negative kreditstramme. Den offentlige
gadd er ogsd meget hgj, men forventes at toppe i 2014 for derefter at falde gradvist.
Arbejds gsheden er meget hgj, men forventes ogsa at begynde at falde i 2014. De gkonomiske
forhold har i hg grad pavirket de sociale indikatorer sasom ungdomsarbejdsgsheden,
langtidsledigheden  og  fattigdomsindikatorerne.  Den  finansielle  bistand og
tilpasningsprogrammerne har hjulpet Grakenland med at nedbringe de uforholdsmeessigt
store makrogkonomiske ubalancer og med at handtere dermed forbundne risici. Stuationen i
Grakenland vil, for sa vidt angar proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer,

Greekenland
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blive vurderet i slutningen af det igangvaarende program med finansiel bistand og afhaanger
af, hvad der vedtages angaende efterfal gende programovervagning.

Spanien: | marts 2014 konkluderede Kommissionen, at Spanien befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer, som kraever overvagning og politiske tiltag, navnlig hvad
angdr store gaddsniveauer i den offentlige og den private sektor. Som annonceret i maj 2014
og i overensstemmelse med henstillingen vedrgrende euroomradet har Kommissionen
p&begyndt en saglig overvgning af politikgennemferelsen i Spanien.* Flere indikatorer i den
opdaterede resultattavie ligger over de vejledende gramsevaadier, nemlig den internationale
nettoi nvesteringsposition, eksportmarkedsandele, gadd i den private og den offentlige sektor
og arbejdsl gsheden.

Indikatoren for de |gbende poster ligger nu  Figur A9: NIIP og de Igbende poster
godt under gramsevaadien, idet Spanien Spanien

overvgiende som felge af en faldende 0
indenlandsk  efterspergsel  ndede et 10
overskud pa de lgbende poster i 2013.
Efterhdnden som den indenlandske
efterspargsel genoptages, er det yderst
vigtigt at holde styr pa balancen over for
udlandet, issa fordi den internationale 50
nettoinvesteringsposition stadig er meget 60
hgj. Stigningen i 2013 skyldes dog issx
kursudviklinger, som er et tegn pa stigende
investortillid til den spanske gkonomi. De
ophobede tab af eksportmarkedsandele -90
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gevinster i 2013, 0g gabet i forhold til . |nternational nettoinvesteringsposition

. . == «= == Betalingsbalancens Igbende poster (th)
andre udviklede @gkonomier er blevet

lukket. De forbedrede eksportresultater Ki1d& Eurostal o

kan delvist tilskrives en genoprettelse af Anm.: * angiver BMP5 og ESA95 - ophold i serien for
omkostningskonkurrenceevnen, som kan 2010 (BB) og 2012 (NIIP). Se det stati sti ske bilag for
anes gennem tallene for Yderligere enkeltheder.

enhedslgnomkostningerne. Den private gadd er stadig meget hgj, og nedgearingen fortsatte i
2013, overvejende gennem negative kreditstremme, selv om der kan anes en forbedring i
langivningen til SMV'er. Omstruktureringen af bankerne er skredet frem og har bidraget til de
gradvist forbedrede forhold for laneudbud. Den offentlige gadd er steget betydeligt, delvis pa
grund af saneringen af den finansielle sektor, men ogsa pa grund af det stadig meget store
offentlige underskud. Boligpriserne og boligbyggeriet som andel af BNP faldt yderligere i
2013, men de seneste tal viser, at det er ved at stabilisere sig. Den meget hgje arbg/dslagshed i
Spanien steg yderligere i 2013, men er nu faldende, efterhanden som BNP-vaksten bliver
positiv, og de seneste reformer af arbejdsmarkedet begynder at baare frugt. Den meget hgje
ungdomsarbejdslgshed og langtidsledighed underminerer vakstudsigterne yderligere og @ger
den sociale ulighed. Samlet set finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til

¥ Se COM(2014)150 af 5.3.2014 og henstillingen vedrerende euroomrédet (EUT C 247 af 29.7.2014, s. 141).
Den szalige overvagning af Spanien bygger pa efterfalgende programovervagning. Den seneste rapport om
programovervagningen af Spanien findesi European Economy-Occasional Papers, s. 193.
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konstateringen af en ubalance i marts 2014 er hensigtsmesssigt yderligere at undersege
risiciene relateret til de vedvarende ubalancer eller afviklingen heraf.

Frankrig: | marts 2014 konkluderede
Kommissionen, at Frankrig befandt sigi Figur A10: Fordringserhvervelse pr. sektor
en situation med makrogkonomiske g Frankrig

ubal ancer, som kreaver sxlig
overvdgning® og stazke politiske tiltag.
Ubalancerne omfatter en forvaaring af 4
handelsbalancen og konkurrenceevnen
samt felgerne af den store gadd i den

offentlige sektor. Som annonceret i mgj
2014 og i overensstemmelse med
henstillingen vedrerende euroomradet -
har Kommissionen pdbegyndt en saalig
overvigning af politikgennemfaerelsen i
Frankrig. En rakke indikatorer i den -

opdaterede  resultattavle  overskrider
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gadden i den private sektor og den Selskaber === @konomien som helhed
offentlige gadd. Kilde: Kommissionens tjenestegrene

Der er ingen tegn pa en forbedring af handelsbalancen eller af konkurrenceevnen. De |gbende
poster viser et stabilt underskud, som ligger under gramsevaardien, mens den internationale
nettoinvesteringsposition er forholdsvis negativ. Eksportresultaterne er fortsat ringe med
betydelige akkumulerede tab af markedsandele, selv om der var begraansede gevinster i 2013.
Enhedslgnomkostningerne er relativt kontrollerede, men medfarer ingen forbedring af
omkostningskonkurrenceevnen. De private virksomheder har fortsat en lav indtjening, hvilket
begraaser mulighederne for gaddsnedbringelse og investeringer. Gadden i den private sektor
ligger over graansevaadien og ligger sside om side med den hgje og stigende offentlige
gaddskvote, som naamer sig 100 % af BNP. Situationen pa arbejdsmarkedet er forvearet, og
arbejdsgsheden er steget og naamer sig gramsevaadien. Ungdomsarbejdslgsheden er ogsa
hgj og stigende. | en situation med lav vakst og inflation er det pa grund af sterrelsen af den
franske gkonomi og potentialet for spill-overs, der kunne virke begraasende for et
velfungerende euroomrade, isaa vigtigt at rette op pa Frankrigs makrogkonomiske ubalancer.
Samlet set finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af en
ubalance i marts 2014 er hensigtsmesssigt yderligere at undersgge risiciene relateret til de
vedvarende ubalancer eller afviklingen heraf.

Kroatien: | marts 2014 konkluderede Kommissionen, at Kroatien befandt sig i en situation
med uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer, som kraever saalig overvagning og
omfattende politiske tiltag, navnlig hvad angar udenlandsgadden, faldene eksportresultater,
hgjt gearede virksomheder og en hastigt stigende offentlig gadd over for en lav vakst og en
ringe tilpasningsevne. Som annonceret i marts 2014 har Kommissionen pabegyndt en saalig

¥ Se COM(2014)150 af 5.3.2014 og henstillingen vedrerende euroomrédet (EUT C 247 af 29.7.2014, s. 141).
Rapporten om den salige overvagning vil blive offentliggjort.
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overvdgning af politikgennemfarelsen i Kroatien.®® Et par indikatorer i den opdaterede
resultattavie ligger over de vejledende gramsevaadier, nemlig den internationale
nettoinvesteringsposition, tab af eksportmarkedsandele, gedd i den offentlige sektor og

arbejdsl gsheden.

Den meget negative internationale
nettoinvesteringsposition er en anelse
forbedret, da de |gbende poster er bragt i
overskud. Tilpasningen af de |gbende
poster skyldes en faldende indenlandsk
efterspargsel og faldende investeringer,
hvilket kan have negativ indvirkning pa
Kroatiens vakstpotentiale.
Eksportresultaterne er dérlige, og de
opbyggede tab af eksportmarkedsandele
er stadig meget hgje, selv om tempoet er
faldet pa det seneste, og der er sket visse
fremskridt. Konkurrenceevnen er dog
steget meget begramnset, 0g
enhedslgnomkostningerne og den reale
effektive valutakurs er selv begyndt at
stigei 2013, efter at have vagret faldende
siden 2010. Gadden i den private sektor

Figur All: Eksportmarkedsandele, beskasftigelse og
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ikke faldende til trods for en negativ
kreditvakst. Den store gadd i de statsejede virksomheder medfarer store eventualforpligtel ser
for det offentlige og er tegn pa svagheder ved ledelsen heraf. Sammentragkningen i
gkonomien og de store budgetunderskud har bragt den offentlige gaddskvote pa en kraftigt
stigende kurs, og den finanspolitiske konsolidering svakkes af den gkonomiske afmatning.
Den langsomme tilpasning af 1gnningerne farer til en stigende nedlagygelse af arbejdspladser
0g en stigende og hgj arbejdslgshed. Den hgje ungdomsarbejdsl gshed og langtidsledighed og
den lave erhvervsfrekvens haanmer vakstudsigterne yderligere, skaber negative feedback-
sigifer og tynger den sociale struktur. Samlet set finder Kommissionen, at det ogsa under
hensyntagen til konstateringen af uforholdsmesssigt store ubalancer i marts 2014 er
hensigtsmeessigt at foretage en yderligere undersggelse af de makrogkonomiske risici samt
overvage fremskridtene med afviklingen af de uforholdsmeessigt store ubalancer.

[talien: | marts 2014 konkluderede Kommissionen, at Italien befandt sig i en situation med
makrogkonomiske ubalancer, som kraever saglig overvagning og staake politiske tiltag.
Ubalancerne omfatter navnlig den hgje offentlige gadd og den svage eksterne
konkurrenceevne, som begge kan tilskrives en svag produktivitetsvakst. Som annonceret i
maj 2014 og i overensstemmelse med henstillingen vedrerende euroomradet har

¥ COM(2014) 150 a  532014. Rapporten  fra  november 2014  findes  pa
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/documents/2014-11-07_croatia mip_ specific_
monitoring_report_to_epc_en.pdf.
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K ommissionen pabegyndt en saalig overvagning af politikgennemfarelsen i Italien.®* Enkelte
indikatorer i den opdaterede resultattavie ligger over de vejledende graansevaadier, nemlig tab
af eksportmarkedsandele, den offentlige gaddskvote og arbejdsl gsheden.

Selv. om der er sket en tilpasning af Figur A12: Gadd

gtillingen over for udlandet, og 140 ltalien

overskuddet pa de Igbende poster i 2013 .-
forventes at stige yderligere, skyldes 120 L-B-E -
denne udvikling hovedsageligt en svag 100 | commmme - .

indenlandsk efterspargsel og en svag
vakst i eksporten. Der er stadig store
akkumulerede tab af
eksportmarkedsandele over fem ar, og
eksportresultaterne er ogsa  svage
sammenlignet med andre udviklede
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arbejdsproduktiviteten, som faldt kraftigt Kilde: Eurostat

i det foregdende ar. Gadden i den private

sektor er moderat, hvorimod den offentlige gaddskvote fortsat er steget som felge af den
negative realvakst og svage inflation. Den gkonomiske afmatning afspejles ogsa i de faste
investeringers faldende andel af BNP, som skyldes de usikre gkonomiske udsigter og den
store sammentragkning af kreditstrammene 1 den private sektor. Arbejdslgsheden steg
yderligere i |Italien i 2013, men blev dstabiliseret | feorste halvdel af 2014.
Ungdomsarbejdsl gsheden er steget markant til et meget hgjt niveau, og langtidsledigheden er
fortsat ogsa meget hgj. Erhvervsfrekvensen er den laveste i EU. Selv om indikatorerne for
fattigdom og de sociale indikatorer overvejende var stabile i 2013, er de stadig bekymrende
hgje og risikerer at pavirke vakstudsigterne pa mellemlang sigt negativt. | en situation med
lav vakst og inflation er det pa grund af sterrelsen af den italienske gkonomi og potential et
for spill-overs, der kunne virke begramsende for et velfungerende euroomrade, vigtigt at rette
op pa de uforholdsmaessigt store ubalancer i Italien. Samlet set finder Kommissionen, at det
ogsa under hensyntagen til konstateringen af uforholdsmeessigt store ubalancer i marts 2014
er hensigtsmeessigt at foretage en yderligere undersggel se af de makrogkonomiske risici samt
overvage fremskridtene med afviklingen af de uforholdsmeessigt store ubalancer.

% Se COM(2014)150 af 5.3.2014 og henstillingen vedrerende euroomrédet (EUT C 247 af 29.7.2014, s. 141).
Rapporten fra november 2014 findes pa
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/documents/2014-11-07_italy _mip_specific_
monitoring_report_to_epc_en.pdf.
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L etland: | den foregéende runde af proceduren
for makrogkonomiske ubalancer blev der ikke
konstateret ubalancer i Letland. Visse
indikatorer i den opdaterede resultattavie ligger
over de vejledende gramsevaadier, nemlig den
internationale nettoinvesteringsposition,
arbgjdslgsheden og amndringen i deflaterede
boligpriser.

Den negative internationale
nettoi nvesteringsposition ligger langt over den
vejledende gramsevaadi til trods for, at deni de
seneste & har vaget fadende. Mere end to
tredjedele af nettoforpligtelsen afspejler direkte
udenlandske investeringer, og den eksterne
nettogadd befinder sig p& et moderat niveau.

Figur Al13: International neftoinvesteringsposition
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Letlands Igbende poster viser e mindre underskud. Stigningen i Letlands
eksportmarkedsandele er stilnet af, men er overordnet set stadig markant. Selvom
enhedsl gnomkostningerne ligger inden for gramsevaadien, viser fremskrivningerne, at der er
risiko for overskridelse pa kort sigt. Det vil dog ske i forbindelse med forbedring af den ikke-
omkostningsrel aterede konkurrenceevne og stemmer stort set overens med udviklingen hos de
vigtigste handelspartnere. Offentlige og private gaddskvoter ligger markant under
gramsevagdierne. Den finansielle sektor har fortsat en hgj likviditet og kapital dsskningsgrad,
men kreditvasksten er stadig negativ, og der foregar en nedgearing i banksektoren. | 2013 |a
vaksten i de deflaterede boligpriser over men tagt pa gramnsevaadien, hvilket retter op pa de
foregdende a&rs veesentlige nedgang. Letlands eksponering for geopolitiske risici, saaligt
konflikten mellem Rusland og Ukraine, forringer landets vakstpotentiae.
Arbejdsl gshedsindikatoren (gennemsnit over tre &) naamer sig gramsevaadien og forventes
at falde yderligere. Ungdomsarbejdsl@gsheden aftager fortsat. Til trods for at den stadig ligger
pa et hgjt niveau, er langtidsledigheden faldet markant det seneste &r, hvilket ogsa er med til
at mindske de eksisterende store sociale risici.
Overordnet set vil Kommissionen p& nuvaarende
tidspunkt ikke foretage en yderligere ¥
dybdegaende undersggelse inden for rammerne 0

Figur A14: International nettoinvesteringsposition
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Anm.: * angiver BPM5 og ESA95 - ophold i serien for
2008. Se det statistiske bilag for yderligere enkeltheder.

Undtagen reserveaktiver.
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af indadgdende udenlandske direkte investeringer. De |gbende poster viste et mindre overskud
i 2013, men forventes at blive vendt til et overskud i 2015, efterhanden som den indenlandske
efterspargsel stiger. Der er tilsyneladende gode eksportresultater med betydelige gevinster
hvad angar eksportmarkedsandele. Indikatorerne for omkostningskonkurrenceevnen er relativt
stabile, omend enhedslgnomkostningerne er steget en anelse pa grund af stramningen af
arbgjdsmarkedet. Sanktioner fra Rusland vil formentlig daempe eksporten og BNP pa kort
sigt. Generelt set forringer Litauens eksponering for geopolitiske risici, saaligt konflikten
mellem Rusland og Ukraine, landets vakstpotentiale. Savel den private som den offentlige
gaddskvote er relativt lav. Den private sektor nedgearer fortsat, og vaksten inden for ny
langivning til ikkefinansielle selskaber er slav. | de senere & er de reale boligpriser blevet
stabiliseret. Arbejdslgsheden, ungdomsarbejdsigsheden og langtidsledigheden er faldet
markant, og den samlede arbejdsl gshed forventes i de kommende ar at falde til et niveau tat
pa gramsevaadien. Den forbedrede arbejdsmarkedssituation bidrager til nedbringelsen af
fattigdommen og den sociale eksklusion, som dog stadig ligger meget hgjt. Overordnet set vil
Kommissionen pa nuvaa ende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse
inden for rammerne af proceduren i forbindel se med makrogkonomiske ubalancer.

Luxembourg: Kommissionen konkluderede i marts 2014, at de makrogkonomiske
udfordringer i Luxembourg ikke udgjorde vaesentlige makrogkonomiske risici, der kan
betegnes som ubalancer inden for rammerne af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer. Et par indikatorer i den opdaterede resultattavie ligger over de
veledende greansevaadier, nemlig enhedslgnomkostningerne, kreditveeksten i den private
sektor og den private sektors gadd.

Luxembourgs betragtelige overskud pa de Figur A15: Enhedslgnomkostninger

lobende poster blev yderligere mindsket i og petalingsbalancens lgbende poster

2013 pa grund af stigende import, men ogsa Luxembourg

faldende investeringer, hvilket betyder, at 140 14
denne tre ars-indikator nu befinder sig

inden for graansevaadien. De akkumulerede 130
tab af eksportmarkedsandele er faldet under
gramsevagdien efter en vis fremgang i
2013. Enhedslgnomkostningerne er stadig
relativt dynamiske, omend der i 2013 har
vaget en vis afdsampning i vaksten heraf.
Den store private gaddsadning i
Luxembourg, saalig hos de ikke-finansielle
selskaber, skyldes gennemgdende store
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er der store risici for sa vidt angé’\r Betalingsbalancens lgbende poster (th)
holdbarheden pa lang sigt, hvilket skyldes ilde: Eurostat, Kommissionens tienestegrene
stigende adersrelaterede forpligtelser. Der

er stadig risici for den indenlandske

finansielle stabilitet, som stammer fra landets store finansielle sektor, men de er forholdsvis
beherskede, fordi sektoren pa samme tid er diversificeret og specialiseret. Samtidig kan de
indenlandske banker fremvise solide kapital- og likviditetsgrader. Dynamikken i boligpriserne
er dog kilde til bekymring. Selv om risikoen for en markant priskorrektion tilsyneladende er
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lav, er der bekymringer pa udbudssiden, og investeringerne i boligbyggeri er faldende.
Overordnet set vil Kommissionen pa nuvagende tidspunkt ikke foretage en yderligere
dybdegdende undersegelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med
makr ogkonomi ske ubalancer .

Ungarn: | marts 2014 konkluderede Kommissionen, at Ungarn befandt sig i en situation med
makrogkonomiske ubalancer, som kraever overvagning og afgarende politiske tiltag, hvilket
navnlig indebaaer en fortsat justering af landets meget negative internationale
nettoinvesteringsposition (N11P) og dets relativt store offentlige gadd.®” Adskillige indikatorer
i den opdaterede resultattavle ligger over de vejledende gramsevaadier, nemlig den
international e nettoinvesteringsposition, tab af eksportmarkedsandele, den offentlige gadd og
arbejdsl gsheden.

Det stigende overskud, der siden 2010 har  Figur A16: NIIP og betalingsbalancens
vaget pa de Igbende poster 0g Igbende poster

kapitalposterne, har sikret et vedvarende Ungarn

fald [ den internationale 0 6

nettoinvesteringsposition, omend den .

fortsat ligger pa et meget hgjt niveau. @

Denne forbedring af de Igbende poster har 0 2

indtil for nyligt primaat vaaet drevet af en = o B

svag indenlandsk efterspergsel, og s -60 s
=Y -2

eksportresultaterne har generelt set vaget
dérlige, hvilket har fert til et stort %
akkumuleret tab a markedsandele.
Samtidig har vaksten [
enhedslgnomkostningerne vaget relativt  -120
dynamisk til trods for, at den rede
effektive  valutakurs  er  faldet. M o s 00 10 11 12 18 D
Nedgea“ngen i den private sektor er EEEEN |nternational nettoinvesteringsposition

fortsat i en svag situation med et hgjt antal = = = Betalingshalancens Igbende poster (th)
misligholdte 1an, stort pres pa den

finansielle sektor, negative kreditstramme  Kilde: Eurostat

og en fortsat nedgang | de deflaterede boligpriser. lkke desto mindre er
nedgearingshastigheden aftaget siden midten af 2013 grundet subsidierede |aneordninger og
stigende vakst. Den offentlige gadd er fortsat faldet gradvist, men den nedadgaende kurs er
ikke stagrk nok, nar muligheden for negative chok tages i betragtning. De negative feedback-
dgjffer mellem @gkonomiens begraansede vakstpotentiale og eksponeringen for
valutabevaggelser kan gere landet mere sarbart. Arbejdslgshedsindikatoren ligger lige over
gramsevagdien, hvilket primaat skyldes den ggede deltagelsesfrekvens, og der forventes en
yderligere forbedring. Selv om situationen er forbedret for de unge pa arbejdsmarkedet, er
langtidsledigheden stadig hgj. Erhvervsfrekvensen er stigende, men er fortsat blandt de
laveste i EU. Siden krisens begyndelse er alle fattigdomsindikatorer imidlertid markant
forvaaret. Samlet set finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen

-100

% Ud over proceduren i forbindelse med makrogkonomiske underskud og  andre
standardovervagningsprocedurer er den gkonomiske udvikling og politikgennemferelse i Ungarn blevet
fulgt teet af Kommissionen under den efterfglgende programovervagning. Den seneste rapport findes p&
http://ec.europa.eu/economy_finance /assistance eu ms/documents’hu_efc_note 5th_pps mission_en.pdf.
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af en ubalance i marts 2014, som kreever en afgerende indsats, er hensigtsmeessigt yderligere
at undersgge risiciene i forbindelse med de vedvarende ubalancer eller deres afvikling.

Malta: Kommissionen konkluderede_: [ Figur A17: Gedd

marts 2014, a de makrogkonomiske Malta
udfordringer i Malta ikke udgjorde
vaessentlige makrogkonomiske risici, der kan 250
betegnes som ubalancer inden for rammerne

af  proceduren i forbindelse med 200
makrogkonomiske ubalancer. Nogle
indikatorer i den opdaterede resultattavie
ligger over den vejledende gramsevaadi,
nemlig enhedslgnomkostninger og den
offentige  og den private sektors
gaddsbyrde.

% af BNP

Der er sket yderligere fremskridt med 04* 05+ 06* 07* 08 09 10 11 12 13
hensyn til balancen over for udlandet, og Husholdninger

der er registreret et overskud pa T o e setswaber
betalingsbalancens Igbende poster i 2013.

. . . Kilde: Eurostat
@get import i forbindelse med omfattende  pnp, angiver ESA95 - ophold i serien for

investeringsprojekter forventes at resultere i ,gholdningers og ikke-finansielle selskabers gedd i
en midlertidig forringelse & de lgbende 2009, se det statistiske bilag for yderligere

poster i 2014-15. Til trods for de seneste &S enkeltheder.

forbedring af den eksterne balance er Maltas

eksportmarkedsandele i 2013 faldet for femte ar i trask, selv om den akkumulerede andring
stadig ligger inden for den veledende greanseveadi. Vaksten 1 de nominelle
enhedslgnomkostninger ligger lige over gramsevaadien. Denne udvikling afspejler
gkonomiens aandrede struktur, men kan ogsa pege parisici for udhuling af konkurrenceevnen,
hvis den fortsedter. Samtidig er den relativt hgje private gadd, som er koncentreret hos
ikke-finansielle selskaber, fortsat faldende, hvilket delvist skyldes vedvarende gkonomisk
vakst, men ogsa negative kreditstramme til erhvervssektoren, eftersom bankerne har
strammet deres kreditgivning over for issa bygge- og anlamgssektoren. Den offentlige
gaddskvote er fortsat med at stige, men forventes at stabilisere sig og falde fra naeste &r. Selv
om den store og primaat internationalt orienterede banksektor er i faard med at nedbringe sin
gadd, har virkningerne for den gkonomiske aktivitet vaaret begramsede pa grund af den lille
andel af hjemlige aktiver og passiver i deres portefgljer. En stabil udvikling af boligpriserne,
en solid vakst i beskadtigelsen - dog med en forholdsvis lav erhvervsfrekvens - og en lav
arbejdslgshed mindsker risikoen for, at der opstar interne ubalancer. Overordnet set vil
Kommissionen pa nuvaa ende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggel se
inden for rammerne af proceduren i forbindel se med makrogkonomiske ubalancer.

Nederlandene: | april 2014 konkluderede Kommissionen, at Nederlandene befandt sig i en
situation med makrogkonomiske ubalancer, navnlig med hensyn til den fortsatte justering pa
boligmarkedet og husholdningernes store gaddsagning. Visse indikatorer i den opdaterede
resultattavie ligger over de vejledende gramseveadier, nemlig overskuddet pa de Igbende
poster og tabet af eksportmarkedsandele samt gaddsniveauet i den private sektor og gedden i
den offentlige sektor.
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Nederlandenes vedvarende store overskud
pa de |gbende poster er resultatet af store
opsparinger og  strukturelt  svage
indenlandske private investeringer, som
faldt yderligere i 2013. Der forventes
imidlertid en gradvis genopretning, som
vil stette investeringer i 2014 og fremefter
og lamgyge begramset pres pa overskuddet
pa de lgbende poster. De akkumulerede
tab af eksportmarkedsandele er mindsket
noget efter begramsede gevinster i 2013,
delvist takket veage den dynamiske
udvikling i reeksporten. Stigningerne i
enhedslgnomkostningerne  har  vaget
positive og ligger inden  for
gramsevagdien. Gadden i den private
sektor har ligget pa et stabilt niveau langt
over gramsevaadien til trods for
husholdningernes  aktive  nedgearing.

FigurA18: Husholdningers gadd og boligprisindeks
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Risiciene begramses af den private sektors store beholdning af finansielle aktiver. Derudover
vil politiske tiltag sdsom nedbringelsen af fradraget pa renteudgifter til boliglan og
belaningsvaardien bidrage til nedgearingen i husholdningerne og en mere afbalanceret
finansiel sektor. Boligmarkedet lader til at vage ved at komme sig med stigende boligpriser
og et gget antal transaktioner og byggetilladelser, hvilket baner vej for en stigning inden for

husholdningernes investeringer. Gadden i

den offentlige sektor ligger stabilt over
gramsevagdien. Samlet set finder Kommissionen, at det ogsd under hensyntagen til

konstateringen af en ubalance i marts 2014 er hensigtsmeessigt at foretage en yderligere
under sagel se af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

@strig: | de foregdende runder af
proceduren  for  makrogkonomiske
ubalancer blev der ikke konstateret
ubalancer i @strig. Et par indikatorer i
den opdaterede resultattavie overskrider
de vejledende gramsevaadier, nemlig tab
af  eksportmarkedsandele og den
offentlige gadd.

Der er et stabilt og moderat overskud pa
de Igbende poster, mens den
internationale  nettoi nvesteringsposition
ligger te¢ pa nul. De betydelige
akkumulerede tab af
eksportmarkedsandele er mindsket noget
efter begramsede gevinster i 2013, da
@strigs gkonomi har féet gavn af
integrationen af forsyningskaeden med
Tyskland og Centraleuropa. De seneste
eksportresultater ligger gennemgaende

pA samme  niveau  som EU-partnernes. Bekymringer hvad

Figur A19: Gadd
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omkostningskonkurrenceevnen synes at vage begraansede; vaksten [
enhedslgnomkostningerne er moderat og ligger under gramsevaadien, og udviklingen i den
reale effektive valutakurs er pa linje med partnerne i euroomrédet. Gadden i den private sektor
ligger en anelse under gramsevaadien pa et relativt stabilt niveau. Kreditstrammene i den
private sektor er fortsat forholdsvis positive. Den offentlige gadd overskrider fortsat
gramnsevaadien, hvilket ogsa skyldes den kriserelaterede omstrukturering og rekapitalisering
af de finansielle institutioner, der forventes at gge den offentlige gaedd med omkring seks
procentpoint af BNP i 2014. Selv. om der stadig er betydelige risici, er de negative
feedback-dgifer mellem det offentlige og den finansielle sektor blevet mindsket, delvist
takket vaae omstruktureringen af de vigtigste finansielle institutioner. Ikke desto mindre
betyder den tedte integration af banksektoren med landene i Central-, @st- og Sydasteuropa,
at @strigs banksystem er udsat for de geopolitiske risici og den makrofinansielle udvikling pa
disse markeder. Generelt set er denne eksponering dog tilsyneladende noget mindre end
farhen og ledsages af de gstrigske bankers gradvise nedgearing, hvilket sesi et fald i den
finansielle sektors gedd og et skift mod mindre risikable lande og mere stabile lokae
finansieringskilder. Hvad angdr boligpriser er der tegn pd, at den steake fremgang i
boligpriserne, der blev iagttaget i 2012, er aftaget betydeligt, omend ikke med samme tempo i
hele landet. Overordnet set vil Kommissionen pa nuvaaende tidspunkt ikke foretage en
yderligere dybdegaende undersagelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med
makr ogkonomiske ubalancer .

Polen: | de foregdende runder af proceduren for makrogkonomiske ubalancer blev der ikke
konstateret ubalancer i Polen. Visse indikatorer i den opdaterede resultattavie ligger over de

velledende gramsevaadier, nemlig den internationale nettoinvesteringsposition og
arbejdsl gsheden.

Den internationale  Figur A20: International nettoinvesteringsposition
nettoinvesteringsposition ligger fortsat Polen

pa et meget negativt niveau og blev 0

moderat forvaaret i 2013. Den eksterne

nettogaedd er imidlertid vaesentligt -20

lavere end den internationale

nettoinvesteringsposition, idet direkte % -4

udenlandske investeringer tegner sig %

for en stor del af de eksterne = .g

forpligtelser.  Underskuddet pa de
|gbende poster er ligeledes forbedret og -80
ligger for farste gang siden 2007 inden
for graansevagdien, takket vege et
overskud pa handelsbalancen og et
lavere underskud pa indkomstkontoen.
De akkumulerede
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eksportmarkedsandele har ligget stabilt
de sidste fem é&r, til trods for at de
senere &s tab er blevet opvejet of
gevinster i 2013. Den private sektors
gaedd som andel af BNP er fortsat

blandt de laveste i EU og er kun vokset

Direkte investeringer (netto)
Nettoposition for afledte finansielle instrumenter
—o—Intemational nettoinvesteringsposition (NIIP)

Kilde: Eurostat
Note: Tal er baseret pa BPM5/ESA95-standarder.
Anm: Undtagen reserveaktiver.

marginalt. Den offentlige gadd er i det store og hele forblevet pa et stabilt niveau en anelse
under gramsevaadien og forventes at falde i 2014, primaat pa grund af de seneste aandringer
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af pensionssystemets anden sgjle. Banksektoren har et godt kapitalgrundlag, er likvid og
rentabel; kreditstrammene i den private sektor er fortsat lave sasmmenlignet med perioden feor
2007, men de er positive. Realkreditlan i udenlandsk valuta tegner sig stadig for en stor del af
det samlede antal realkreditlan, men de er aftagende. Selv om arbejdsgsheden naede
gramsevagdien i referenceperioden, viser de seneste data en faldende tendens, som dog kan
vagetruet set i lyset af de mulige gkonomiske konsekvenser af spaandingerne mellem Rusland
og Ukraine og de gkonomiske forhold i EU, som er vaare end tidligere forventet. Overordnet
set vil Kommissionen pa nuveaende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende
undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer.

Portugal: Mellem mg 2011 og juni g, A21: NIIP og betalingsbalancens
2014 modtog Portugal finansiel bistand | o 4o poster

som led i e makrogkonomisk
tilpasningsprogram.®  Overvégningen
af ubalancer og de Kkorrigerende
foranstaltninger fandt falgelig sted i 2
den forbindelse og ikke som led i

proceduren for  makrogkonomiske -40
underskud. Under nesevnte program
gjorde Portugal en betydelig indsats for
at rette op pa sine gkonomiske
svagheder og nedbringe de -80
makrogkonomiske risici. Ikke desto

mindre ligger adskillige indikatorer i "1
den opdaterede resultattavie over de

Portugal

% af BNP
% af BNP

-120

vejledende gramsevaadier, nemlig den 2
internationale 140 1
nettoinvesteringsposition, den 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
offentlige gadd og arbejds gsheden. BN |ntemational nettoinvesteringsposition

= == == Betalingsbalancens lgbende poster (th)
Den negative internationale  Kilde: Eurostat

nettoinvesteringsposition ligger pa et

meget hgjt niveau og er stigende. Stigningen er dog aftaget og naesten standset i takt med, at
balancen er genoprettet pa de |gbende poster drevet af eksportvakst og faldende import. De
akkumulerede tab af eksportmarkedsandele er mindsket takket vaare gevinster i 2013. De
seneste  gevinster stemmer overens med  tegn pa  forbedringer af
omkostningskonkurrenceevnen, som afspejles i gradvist faldende enhedsl agnomkostninger og
en stabil real effektiv valutakurs. Den private gadd er meget stor, og husholdningernes og
selskabernes indsats for at geare ned har kun reduceret den private gaddskvote en smule. Den
offentlige gadd er fortsat ogsa meget stor, selv om den forventes at have naet sit hgjeste i
2013 og gradvist vil falde derefter. Til trods for den seneste udvikling vedrgrende en specifik
bank er den portugisiske banksektor blevet stabiliseret med succes, og kapitaliseringen af
bankerne og adgangen til den markedsbaserede likviditet bliver fortsat forbedret. Alligevel
betyder det hgje antal misligholdte |an og det samlet set svage gkonomiske klima, at bankerne
fortsat er sarbare over for makrogkonomiske chok, og det begramser deres evne til at yde

¥ Se "The Economic Adjustment Programme for Portugal, 2011-2014", European Economy-Occasional

Papers, s. 102 for en evaluering af den samlede gennemfarelse af tilpasningsprogrammet og de politiske
udfordringer, som den portugisiske gkonomi star over for.
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finansiering til realgkonomien. Arbejdslasheden er fortsat meget hgj, selv om den er faldet
gradvist efter at have ndet sit hgjeste i starten af 2013. Ungdomsarbejdslgsheden og
langtidsledigheden er meget hgje, og andre sociale indikatorer vakker stadig bekymring. |
forbindelse med Portugals integration i EU's normale overvagningscyklus finder
Kommissionen det hensigtsmasssigt at foretage en dybdegaende undersggel se af risiciene med
henblik pa at vurdere, om der bestar ubalancer.

Rumaenien: Rumamien har siden foraret 2009 modtaget finansiel bistand, indtil videre af
forebyggende karakter, som led i tilpasningsprogrammer pa grund af de resterende risici for
landets betalingsbal ance. Overvagningen af ubalancer og de korrigerende foranstaltninger har
fundet sted i den forbindelse. Siden den nuvagrende aftale blev indgaet i efterdret 2013, er det
imidlertid ikke lykkedes at foretaget en evaluering af programmet, som efter planen afsluttes i
september 2015. Den international e nettoi nvesteringsposition ligger stadig et godt stykke over
den vejledende gramsevaadi i den opdaterede resultattavie.

Rumamiens meget negative Figur A22: NIIP og betalingsbalancens
internationale nettoinvesteringsposition |gbende poster
afspejler de opbyggede underskud pa Rumaenien

de |gbende poster i perioden far krisen,
som i vid udstrakning blev finansieret
ved direkte udenlandske investeringer.
Det betyder, at den eksterne nettogadd
er noget lavere end den internationale
nettoi nvesteringsposition, omend den
stadig er hgj. Balancen pa de lgbende
poster er nassten genoprettet, men der
var stadig et mindre underskud i 2013,
som i de kommende & forventes i
nogen grad at blive gget. De
udenlandske direkte investeringer
ligger stadig klart under niveauerne far

% af BNP
% af BNP

krisen. Eksportresultaterne har veet & 04* 05+ 06* O7* 08 09 10 11 12 13 10
QOde' 0g Rumamnien har navnllg 1 2013 EmmN |nternational nettoinvesteringsposition
erobret markedsandele. = == = Betalingsbalancens Igbende poster (th)
Arbejdsproduktiviteten er kommet Sig  iide: Eurostat

siden 2012, men

. . Anm: * angiver BPM5 og ESA95 - ophold i serien
enhedslgnomkostningerne steg i 2013. -
Gadden i den private sektor er relativt for 2005 (BB) og 2008 (NIIP). Se det statistiske

lav 0g skennes at vaae faldet betydeligt bilag for yderligere enkeltheder.

i 2013 hjulpet pa vef af en staak nominel vakst. Den finansielle sektor har et godt
kapitalgrundlag og er likvid, men formidlingen er fortsat begraanset. Til trods for, at der er
registeret en magrkbar nedbringelse i 2014, vejer nedgearingen og det store antal misligholdte
|an tungt pa kreditudvidelsen til den private sektor. Pa boligmarkedet fortsadter korrektionen
af de deflaterede boligpriser, omend det sker med en lavere hastighed end i de foregaende &r.
Det svage gendomsmarked er en udfordring for bankerne, idet en stor del af deres
|aneportefaljer bestar af boliglan. Pa arbejdsmarkedet er ungdomsarbejdsl asheden og andelen
af unge, der ikke er i1 beskadtigelse eller under uddannelse, stadig hgj, mens
erhvervsfrekvensen fortsat er blandt de laveste i EU. Fattigdommen og den sociale eksklusion
er ogsa blandt de hgjeste i EU. Flere pa hinanden falgende programmer for finansiel bistand
har hjulpet med at reducere de gkonomiske risici i Rumamien. Pa grund af forsinkelser af de
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halvarlige evalueringer af den forebyggende aftale, som skal slutte i september 2015, ber
Rumamien reintegreres i overvagningen som led i proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer. Dette indebager, at der foretages en dybdegaende undersggelse
af , om der bestar eller afvikles ubalancer og risici.

Slovenien: | marts 2014 konkluderede
Kommissionen, at Slovenien befandt
sig [ en situation med
uforholdsmaessigt store 10 Slovenien
makrogkonomiske  ubalancer, som
kreever saalig overvégning og fortsat
staarke politiske tiltag. Det kreever isox
mdlrettede tiltag for at handtere de
risici, som felger af en gkonomisk
struktur, der er karakteriseret ved svag
virksomhedsstyring, en hgj grad of
statslig intervention, en staakt gearet
erhvervssektor, tab af
omkostningskonkurrenceevne og en
stigende  offentlig gadd.  Som

Figur A23: NIIP og betalingsbalancens
|abende poster

% af BNP

annonceret i marts 2014 og | o

overensstemmelse  med c,henstlllmgen 04* 05* 06* O7* 08* 09 10 11 12 13
vedrgrende eyroomradet har Emm— |nternational nettoinvesteringsposition
Kommissionen pabegyndt en saalig = = = Betalingsbalancens |sbende poster

overvé’\gnir;g af politikgennemferelseni  Kilde: Eurostat
Slovenien.® Visse indikatorer befinder anm: * angiver BPM5 og ESA95 - ophold i serien

sig over den vejledende gramsevas di' I for 2009 (BB). Se det statistiske bilag for yderligere
den opdaterede resultattavie, nemlig enkeltheder.

den internationale
nettoi nvesteringsposition, andringen af eksportmarkedsandel e og den offentlige gadd.

Den kraftige korrektion af de |abende poster fortsatte og ndede et betragteligt overskud i 2013
I takt med, at eksporten steg og den indenlandske efterspargsel faldt. Som falge deraf blev
Sloveniens international e nettoinvesteringsposition betydeligt forbedret, selv om den kun lige
ligger over gramsevaadien. Efter fem ars nedgang vandt Slovenien eksportmarkedsandele i
2013. Genoprettelsen af pris- og omkostningskonkurrenceevnen har vaaret begramset, fordi
enhedsl gnomkostningerne kun lige er blevet stabiliseret efter de kraftige stigninger, som blev
registreret i de farste krisedr. Den private gadd er blevet mindre pa grund af virksomhedernes
aftagende gaddsadning. Det skyldes i vid udstrakning negativ kreditvakst fremfor
omstrukturering af eksisterende investeringer. Den igangvaaende nedgearing i den finansielle
sektor tog for avor fart i 2013 pa grund af overfarslen af misligholdte Ian til det statsejede
selskab for afvikling af banker og regeringens rekapitalisering af bankerne. Som felge heraf
steg den offentlige gadd betydeligt og ligger nu markant over gramsevaadien.
Arbejdsl gsheden toppede i 2013, men ligger under den vejledende gramsevaadi. | 2013 ndede
langtidsledigheden imidlertid et rekordniveau. Samlet set finder Kommissionen, at det ogsa
under hensyntagen til konstateringen af en ubalance i marts 2014 er hensigtsmesssigt at

¥ Se COM(2014)150 af 5.3.2014 og henstillingen vedrerende euroomrédet (2014/C 247/27, OJ 247 a
29.7.2014, s. 141). Rapporterne om den saalige overvagning vil blive offentliggjort.
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foretage en yderligere underspgelse af de makrogkonomiske risici samt overvage
fremskridtene med afviklingen af de uforholdsmeessigt store ubalancer.

Slovakiet: | de foregdende runder af proceduren for makrogkonomiske ubalancer blev der
ikke konstateret nogen makrogkonomiske ubalancer i Slovakiet. | den opdaterede resultattavie
ligger et par indikatorer over de vejledende gramsevaadier, nemlig den internationale
nettoi nvesteringsposition og arbej dsl gsheden.

Den internationale Figur A24: Seciale og arbejdsmarkedsrelaterede indikatorer
nettoinvesteringsposition  blev  for 20 Slovakiet 70
Slovakiet forvaaret en smule i 2013, 18

men udlandsgadden er fortsat lav og 5 -
forholdsvis stabil takket veare den hgje

beholdning af direkte udenlandske 1

investeringer. Betalingsbalancens = 12 69 =
|gbende poster er forbedret med sma 10

overskud 1 2012 og 2013. 5 69
Eksportresultaterne synes at veage 6

stabile med kun mindre tab af

markedsandele og nogle gevinster i 4 54
2013. Udviklingen i pris og 2

omkostningskonkurrenceevnen  giver 0 63
ikke grund til bekymring, da b&de den 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

relle  effektive  valutakurs  og A

stigningen i enhedsl gnhomkostningerne Fattigdomsrisiko (% af samlede befolkning)

er stabil. Gadden i den private sektor  giide: Furostat

er fortsat stabil, og kreditstremmene er

forholdsvis positive. Banksektoren har fortsat et solidt kapitalgrundlag, og de samlede
passiver andas at vage faldet en smule i 2013. Gadden i den offentlige sektor steg fortsat i
2013, men ligger stadig under gramsevaadien. Efter at vaae faldet i fire & i trak blev
boligpriserne stabiliseret i 2013. Resultaterne pa arbejdsmarkedet afspejler de store
vedvarende regionale uligheder i gkonomisk vaskst og beskadftigelse. Arbejdslgsheden er pa
grund af de sociale konsekvenser fortsat det mest presserende problem for den gkonomiske
politik. Der er issa mange langtidsledige, hvilket tyder pd, at problemet er strukturelt;
ungdomsarbejdsl asheden er ogsa et stort problem. Samlet set vil Kommissionen pa nuvaaende
tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegdende undersggelse inden for rammerne af
proceduren i forbindel se med makrogkonomiske ubalancer.

Finland: | marts 2014 konkluderede Kommissionen, at der i Finland var makrogkonomiske
ubalancer, navnlig som falge af udviklingen i konkurrenceevnen. Tre af indikatorerne i den
opdaterede resultattavle overskrider de vejledende greamsevaadier, nemlig aandringer i
eksportmarkedsandel e, enhedslgnomkostninger og gadd i den private sektor.
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Den nedadgéende tendens | den  Figur A25: Eksportmarkedsandele og lobende betalingsbalance
eksterne balance, der har fert til et Finland 07

moderat underskud pa de Igbende
poster, blev stabiliseret i 2013, mens

7

6

0.6
- .-, . - - 5
Finlands positive internationale 4
3
2
1
0

0,5
nettoi nvesteringsposition er svakket
en smule. Finland har tabt andele pa
eksportmarkedet hurtigere end noget

04

(%)

03

% af BNP

andet land i EU. Selv om de sterste S LA | 02
tab fandt sted i 2009-2010, sa har P \""---
Finland ikke oplevet samme 2 o
moderate stigninger [ 3 0.0
eksportmarkedsandele som de fleste o4 05 06 0T 08 08 0 1112 1S
Lebende betalingsbalance (th)

andre EU-lande EEspnrtmarEegsange:e i alt (th}h

. . sssss i . t
Omkostningskonkurrenceevnen lider L Ereportmarkedsandele, \;:[\?ircgv}cllelser (th)

ogsa under en ugunstig udvikling i Kilde: Eurostat

enhedslgnomkostningerne. De traditionelle industrier er ganske vist under omstrukturering,
men ikke desto mindre bgr man vaae opmagksom pa de potentielle strukturelle svagheder,
der ligger til grund for tab af konkurrenceevne og begramser tilpasningsevnerne bade i den
private og den offentlige sektor. Den private sektors geddskvote er stadig hgj og er
kendetegnet ved en stor virksomhedsgadd. Samtidig er faldet i passiverne i den finansielle
sektor i 2013 tegn pa, at der finder en nedgearing sted. Boligpriserne er fortsat faldet en smule
I 2013, hvilket mindsker risikoen for en overophedning af boligmarkedet. Der er dog grund til
at vaae meget opmagksom pa de stigende regionale forskelle. Arbejdslasheden er stigende,
og vakstpotentialet er meget svagt. Samlet set finder Kommissionen, at det ogsa under
hensyntagen til konstateringen af en ubalance i marts 2014 er hensigtsmeessigt at foretage en
yderligere under sagel se af, om ubalancerne stadig bestar eller er under afvikling.

Sverige: | marts 2014 konkluderede Figur A26: Husholdningsgeeld og boligprisindeks
Kommissionen, at Sverige befandt %0 Sverige 150
sig [ en  sSituation med
makrogkonomiske ubalancer, 80 140
navnlig med hensyn til 10 - 130
husholdningernes gadd og et 4
ineffektivt  boligmarked. | den 50 , - 120
opdaterede resultattavie e de
vejledende graansevegdier
overskredet, hvad angér overskuddet
pa de Igbende poster, tabet af 30 90
eksportmarkedsandele og gadden i
den private sektor.
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Overskuddet pa betalingsbalancens .
lgbende poster er fortsat stabilt og 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

ligger lige over graansevaadien og er s Husholdningsgaeld = = == Deflateret boligprisindeks (th)
udtryk for en forholdsvis stor
opsparing, bade i den private og i
den offentlige sektor, og de senere
ars faldende investeringer, som dog forventes at stige igen. Sveriges eksport har mistet store
markedsandele i arenes Igb, og selv om faldet stagnerede i 2013, sa ligger det samlede tab

60

Kilde: Eurostat
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over gramsevaadien. Der synes ikke at vaare nogen indikatorer, der peger pa problemer med
omkostningskonkurrenceevnen, idet vaksten i lanomkostningerne er forholdsvis lav i 2013.
Gadden i den private sektor er stabil, men der er grund til fortsat at vaare opmaaksom pa den.
Virksomhedernes gaddsadning er faldet siden 2009, men er stadig hgj og forventes at stige
igen, da kreditstrammene er pa vel op. Husholdningernes geddsagning faldt, efter at
realkreditomradet blev omlagt, men husholdningernes gadd har atter veget stigende siden
2012. Den offentlige gadd er forholdsvis lav. De deflaterede boligpriser, som havde
stabiliseret sig pa et hgjt niveau i 2011 og 2012, er nu begyndt at stige igen og kraftigere siden
midten af 2013, og udviklingen pa boligmarkedet er stadig ude af balance og er prasgget af
starre efterspargsmad end udbud. Risikoen for bankerne synes at vagre under kontrol, men
husholdningernes hgje gaddsaaning ger bankerne mere sarbare over for en forvearelse af
tilliden, hvis der sker et magkbart fald i huspriserne. Da de i hgj grad er afhaagige af
markedsfinansiering, kan en tillidskrise hurtigt medfare sterre finansi eringsomkostninger for
bankerne og fere til et akut stigende krav om nedgearing. Samlet set finder Kommissionen, at
det ogsa under hensyntagen til konstateringen af en ubalance i marts 2014 er hensigtsmaessigt
at foretage en yderligere undersagelse af, om ubalancerne stadig bestar eller er under
afvikling.

Det Forenede Kongerige: | marts 2014 konkluderede Kommissionen, at Det Forenede
Kongerige befandt sig i en situation med makrogkonomiske ubalancer, navnlig med hensyn til
husholdningernes gaddsadning, som hamnger sammen med det store omfang af
reakreditldnene og boligmarkedets saalige struktur samt landets faldende eksport. | den
opdaterede resultattavle er der tre indikatorer, som overskrider de vejledende graanseveaadier,
nemlig tabte eksportmarkedsandele, gaddsadning i den private sektor og offentlig gadd.

Underskuddet pa
betalingsbalancens |gbende
poster fortsatte med at stige |
2013, men den tredrige indikator 100 '

ligger dog stadig lige inden for o8 AN o
graansevagdien. Samtidig er den . !
britiske negative internationae ’ 105
nettoinvesteringsposition fortsat 94 / \

moderat. Det samlede fald i 92 P \ 100
eksportmarkedsandele ligger o0 | B
fortsat et godt stykke over den B i
vejledende gremsevaadi, men %
faldet bremsede dog op i 2013. 36
Indikatorerne for 54
omkostningskonkurrenceevnen .
ligger forholdsvist stabilt. Den 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
priVaIe sektors the gadSkVOte mmmm Husholdningsgaeld = = = = Deflateret boligprisindeks (th)
falder gradvigt, bl.a. takket vaae
den nominelle vakst, men den
ligger fortsat et godt stykke over
den vejledende graansevaadi. Boligpriserne stiger atter efter en kortere justering. Stigningen i
boligpriserne er imidlertid praagget af regionale forskelle, og sammen med den fortsat store
gaddszetning tyder det pd, at sektoren er sarbar over for eventuelle chok pa mellemlang sigt,
som kan brede sig til gkonomien generelt. Den hgje offentlige gedd er fortsat en kilde til
bekymring, og selv om den er taget af pa det seneste, er den er endnu ikke naet sit hgjdepunkt.

Figur A27: Husholdningsgeeld og boligprisindeks
102 Det Forenede Kongerige 115

% af BNP
=100

2005

a0

85

Kilde: Eurostat
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Stigningstakten i beskadtigelsen er fortsat fornuftig, og ungdomsarbejdslgsheden og NEET-
procenten er faldet. Samlet set finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til
konstateringen af en ubalance i marts 2014 er hensigtsmeessigt at foretage en yderligere
under sagel se af, om ubalancerne stadig bestar eller er under afvikling.
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Tabel A.1: Resultattavle for proceduren i forbindelse med makroekonomiske ubalancer 2013

Eksterne ubalancer og konkurrenceevne Interne ubalancer

Lab;ndr;;;tm i { International He:alu‘l?u‘:;:;klz"e EksPu“‘TTkEdsa enhel:'l"scl';nrll::r::;slnin Pmcf?nluis: Kredits_tmm i GEI_':I iden Gald i den Arbejdslashed ;:—::IT:—:::;

Br 2013 -4 e FETET = FRCE daflatorant neele ger *_“d"“f! pa den pr_u:ate p""‘?t_e offentlige arsbasis i den
nettoinveste arsbasisi i sektori af ; sektori ¥ af sektori = af finansielle
B . ri!-n_gspositiun . el Procertiii  pmi . pam deﬂ_ater_ede BN!:- BN!:' BNP S-Arige ) sektors
I — [BOEE = af BNP PTO'_JEHIUIS_ P;\zndring samndiing] Frecs PFOQEHIUIS_ procentyiz boligpriser ! konsolideret ; konsolideret s R forpligtelser
. niveau ar zendiing (3 ar) : g wndring ph § zendring [3 &r) | @ndring ph ) niveau ar
it P (5 &rl Srsbasiz arsbasiz it
Gransevaerdier [ =53 = -39 R AR 3 | = =G = b = 574 Ta 133 B0z 0% = 16.5%

BE -16 01 daF -0.3 15 =31 36 5.6 20 0.0 1.1 1E5.0 104.5 T 8.4 -2.4
BG g 286 - -1.0 0.1 a0 ax 14.5p T.2p -0.1 B.7 134.5 18.3 122 13.0 3.3
CZ -1.7 -14 -40,1 =31 -2.3 -T.7 -0.5 3T 0.5 -1.2 3p T3 Tp 45,7 6.9 7.0 3.8p
DK B.1 Al 357 =26 1.0 -17.3 2.3 34 1.4 Z8 -14 2226 45.0 T4 7.0 -0
DE 6.7 5.4 4z.3 -1.3 2.2 =107 2.4 G.d Z.4 18p 12p 103.5p 5.3 3.6 5.3 -5.3p
EE -1.2 -1.4 -47.1 31 23 1.0 34 36 6.5 73 5.4 134 1.1 1035 8.6 8.4
IE 11 4.4 - AT -3.3 1.6 -1.3 1.7 13 4.2 0.3 -5.7 2663 123.3 142 13.1 1.0
EL -33 e =121 -4.4 -06 =&l 23 -10.3p -T.0p -9.3= -11p 135.6p 174.9 233 275 -16.3
ES -0.7 14 -92.6 -0.4 13 -7 4.4 -4.Bp -0.Ep -3.3 -10.7p 72 2p 321 241 261 -10.2
FR -13 -1.4 -13.6 -2.3 1.6 -13.0 2.4 343 11 -2.5 1iGe 137.3e 32,2 3.4 0.3 -0.5
HR -0 0.8 -5 -4.0 12 -20.9 34 G5 I -158.9p -0.2 1214 =N 15.8 1r.3 34
IT -0.3 1.0 =307 0.0 13 -15.4 13 4.1 1.3 -B.3p -3.0 5.5 127.9 0.4 1.2 -0.7
CY - =31 -156.5 -0.8 11 S -XF 539 -5.9p -55 -1.2p 344, 8p 1022 ] .3 -18.5
LY =28 =23 -65.1 -1.7 -0.3 a.4 31 05 7.3 6.6 0.8 309 38.2 1.4 143 5.2
LT -1z 1.6 -4E.4 -0.5 03 221 5.4 g.0 3.0 0.2 -0.2 SE6.4 3.0 13.5 1.5 -5
LU 55 4.3 216.4 0.7 15 2.2 33 105 3.6 4.3 7T 356.2 236 5.3 5.3 8.8
HU Z.2 4.1 -5d.4 -4.0 -1.4 -13.2 4.1 3.3 0.5 -5.0 -1.0 35.5 TT.3 10T 0.z -0.3
MT 4.0 3.2 43,2 -1.3 14 - -0.2 35 0.3 -2 0.dp 1571 B35 G4 6.4 or
NL F& 343 N3 0.4 2.7 L 7 B.3p 1E6p -T.8 2p 229.7p B5.5 2.4 B.7 -3.2
AT 14 1.0 -0.2 0.7 21 -17.0 1.5 6.4 2.5 2.5 0.2 1255 1.2 4.5 4.3 -3.E
PL =33 =13 -6a.0 -3 nz -7 6.6 339p 0.3p -4 de Z2.4 749 55,7 10,0 0.3 7.6
PT -2.53 o -16.2 -0.5 0.3 -5.3 T -3.0e 13= -2.53 -Z.de 202 .8e 1=5.0 150 6.4 -5.3
RO =33 -0.8 -E2.4 0.3 33 16.4 6.5 0.7p 4.2p -4.6p -15p GE.dp 3T T.a A 31
=1 2.4 a6 -38.2 -0.7 13 - 3.3 13 14 -5.8 -4.0 0.3 0.4 31 101 =105
SK frit a7 -8 7 2] 03 Bt IF 25 0.3 -05 S.4 T8 Sd4.6 1.0 .2 -0.3
Fl -1.7 -14 8.5 0.1 24 =322 =28 35 1.7 -1.3 0.7 46,6 56.0 7Aa 8.2 -1.8
SE 5.1 5.6 =105 31 1.7 -13.0 0.1 g1 11 4.7 37 2.1 35.5 T.Aa a.0 31
UK -3.2 -4.2 -15.6 3.4 -15 1.7 =17 34 1.5 1.6 3dp 164.5p 87.2 7Aa 7.6 -Tdp

AR e ansliet. p: forelabig.

Mote: Tallene el‘:remhae'.'gt i de tilfzelde, hvor graensevzerdierne i warslingsrapporten er overskredet, | Forbindelse med de reale effektive valutakurser og enhedslanombkostningerne gaelder den farste graensevzerdi EU-lande og den anden ikke-EU-lande. 1) Tallens i kursiv er
bazerst pi ESAISIEPM 5 standard. 2) Den lobende betalingsbalance For IE er blewst nedjusterst efter s2ndringer i den metode, der anvendes til at behandle indtsegter fra direkte udenlandske investeringer. 3] Den lobende betalingsbalances For MT er blevet opjusterst efter
indarbejdelzen af SPE. 4] CY'= int. investeringsposition er blevet nedjusteret efter indarbejdelsen af SPE med skibe i portefaljen. 5] LU= int. investeringsposition er blevet apjusterst efter zendringer i den metode, der anwendes til behandling af SPE-interne 1in, og
oplysninger fra en ny zamling undersagel=zer i den finansielle sektor. &) MT's int. inyesteringsposition er blewet opjusteret efter indarbejdelsen af SFPE. 7] Verdens samlede ekspart er baseret pa BFME. §) Enhedslenomkastningerne For HR er pd grund af undtagelse fra
besksftigelsesse-rierne i henhold til ESA 2010, baseret pi ESA 95, 9] Vedrarer kun boligpriser: e= skan fra statistiske kontor For PL; AT og EL: kilden er landets nationalbank. 10] Arbejdslashedstallet er blevet nedjusterst for FR. Endringen skyldes howeds agelig
metodesendringer ifm. undersagelzen af arbeidsstgrken?

kilde: Europa-Kommissionen, Eurastat og G0 ECFIN [indikatorer wedr. real effektiv walutakurs).
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Tabel A.2: Supplerende indikatorer, 2013
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RO 35p 24.7p na 13 5 20 428 -13p 07 24,5 2.2p 10,4 4.8p 86.5p 58,4 -13.9p na B7.5p 4707
Sl -1.0 13.7 na 2.9 34.3 0.z 29.2 -5.5 0.0 - =21 -0.5 0.5 28,3 3.6 -3.4 2.5 1131 2918
SK 14 20,4 na X8 ) g8 577 -53 25 & -4.7 13 2.2 223 5.5 -3.3 2.4 Tr.a Gdd.1
Fl1 -1.2 21.2 na -13 J57 -4.5 46,5 -2.B 13 =273 -3.4 -4.3 0.3 284 0.0 6.5 EB.1 163.5 3.2
SE 15 221 na G4 -53.3 1.2 5.3 -15 g.0 -89 0.0 15 0.5 215 3.5 3.4 3.6 2447 2370
UK 1.7 16.4 na -4.2 SEE 1.6 T3.6 -0.43 4.3 -5.4 2.6 -2.6 0.4 277 8.7 4.3 3.4 169.4p 730.5p

Anm.: e ansliet. p: forelabig. na: ikke relevant
Mote: Tallene i kurzsiv er bazeret pd ESS95/BPME standard. 1) Eksportresultat ifht. avancerede okonomier [procentviz z2ndring (5 ar)] - den samlede OECD-eksport er baseret ph den 5. udgave af betalingsbalancemanualen [BPME). 2] Mominelt boligprisindeks for EL og AT - kilde
landets nationalbank, for PL e= sken Fra landets statistiske kontor, 3] De nominelle enhedslenomkostninger og arbejsproduktivitet er for HR baseret pa ES& 95 pi grund af undtagelse fra beskaftigelsesserierne i henhald til ESA 2010, 4) Oplysninger om FiU-udgifter er samlet pr.
1.11.2014 ved hjzlp af ESA-2010 EMF som Fellesnauner, 2013-data vil blive offentligajort i anden haledel af novemnber 2014,
Kilde: Eurcistat, G0 ECFIM [indik atorer For real effektiv valutakurs for MS og effektive enhedzslenomkostninger for MS) og ECFIN-beregninger pi arundlag af IMF-data, WEO [indik.atorer for eksportmarkedsandele i omfang).
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Tabel A_2 [fortsat): Supplerende indikatorer, 2013

. Unge. der hverken . ) Personeri
Procents ) ) Ungdumsar'l:rqulns er i besk=eftigelse Risiko For fatflgdnm » ) Alvorlige materielle husstanden med
- Erhuerushe.lcuens Lellngtlds.ledlghed .hed fiy a.-‘ aller under eller _5uc:|a|. FI|5|l.cu For fatt.lgdum afsavn /53 _m?gel |EI-|.F
=ndring {Ea-i B 5 arbaidnnnbend | abaidnaiten deamme uddannelse 7% s eksklusm‘n o 5 baralripant iniringent arhﬂdsmten_sﬂet [
&ir - adranngpnoal S Lafadbriumant af befolkningen
2013 | P mellem 0-53 ir
besk=fti zendring i zendring i zsendring i zendring i z=ndring i zendring i zendring i zendring i
gelsen S prnc:tntpc\i rive sl pmc:lt'utpc\i rive s pmc:tntpc\i rive st proc:tntpc\i [ pmc:tntpc\i hive sl proc::‘utpc\i S prnc:tntpoi rive s pmcitntpc\i
(3 &rl [3 ar) [3 arl [3 &rl [3 &r) [3 4r) [3 arl [3 &rl
BE -0.3 E7.S -0z 34 -0z 237 1.3 127 1.5 208 0.0 151 05 5.1 -0.8 14.0 13
BG -0.4p B34 1.3 74 26 28.4 6.6 218 -0.2 43.0 -1.2 21.0 03 43,0 2.7 13.0 =]
CZ 0.4 T23 2.7 30 0o 153 06 3.1 0.3 .E 0.z 8.6 -0.4 6.6 0.4 g3 0.5
DK 01 Al -1.3 1.5 03 13.0 -0.3 6.0 0.0 B3 0.6 12.3 -1.0 3.4 11 123 2.3
DE 0.6 K= 03 24 -10 73 -z.0 6,3 -2.0 203 0.6 16.1 0a o4 0.3 3.3 =13
EE 1.2 A 1.2 38 -3 187 -14.2 M3 -2 7 235 1.3 1556 28 TG -14 4.4 -0.5
IE 2.4 53,5 0.4 7.3 1 26,8 -0.8 161 =31 na na na na na na na na
EL -3.8p B7.5 -03 18.5 128 53,3 £33 204 5.6 3|7 a0 £3.1 3.0 20,3 3.7 18.2 10,6
ES -2.6p 74,3 0.5 13.0 3.7 55,5 4.0 18,6 0.5 27.3b 0.6b Z0.4b -1.0b 6.2 13 13,7 4.3
FR -0.2 T.2b 0.7k 41 04 24,5 1.5 N.2b -11b 158.1 -1.1 137 04 5.1 -0.7 TAa =20
HR - L 63.7b 2.3b o 4.0 50.0 7.4 19.6b 4.7b £33 -1.2 13.5 -1.1 4.7 0.4 14.5 0.3
IT -2.0 B3.5 1.3 6.3 2.8 40.0 2.2 2.2 31 2.4 3.3 13.1 0.3 12.4 2.5 .0 0.3
Y -5.2 736 0.0 6.1 4.8 33.3 223 187 i.a 1.8 3.2 15.3 -0.3 16.1 4.3 7.3 3n
LY 23 T4.0 1.0 5.8 -3.0 23.2 -13.0 13.0 -d.8 351 -3.1 19.4 -1.5 24.0 -3.6 10.0 -2.6
LT 13 2.4 2.2 5.1 =23 214 -13.8 1.1 -2.1 308 =32 20,6 0.1 16.0 -33 1.0 15
LU 2.0 B33 1.7 1.5 0s 168 1.0 5.0 -0.1 18.0 13 153 14 1.8 13 6.6 1.1
HU 0.8 £5.1 27 5.0 -05 212 06 154 30 I35 36 14,3 20 26,8 5.2 126 0.7
MT 38 B5.0 45 249 -0.2 13.0 -0.2 0.0 05 24.0 248 157 0z 3.5 3.0 3.0 -0.2
ML -1.3p 4.7k 1.5k 24 1.2 1.0 23 5.1 0.8 =% 0s 10,4 0.1 25 0.3 3.4 1.0
AT 0.7 7E.1b 1.0b 1.2 0.1 3.2 0.4 - 0.0b Ba -0.1 14,4 -03 4.2 -0.1 TE 0.0
PL -0p &7.0 1.7 4.4 14 213 36 122 14 258 -2.0 173 -03 1.3 -2.3 T2 -0.1
PT -2.3 T30 -0y 9.3 3.0 |A 3.3 1.1 2,7 274 2.1 157 0 0.3 13 122 36
RO -1.2p Bd.E 1.0 3.3 (IR=] 237 1.6 172 0.8 40,4 -1.0 22.4 13 28,5 2.5 6.4 -0.5
51 -1.5 0.5 -1.0 5.2 20 216 6.3 9.2 21 204 2.1 14.5 1.8 g7 0. 8.0 1.0
SK -0.5 53,3 1.2 10,0 o J3.7 -0.2 137 -0.4 115 -0.5 12.8 0g 0.2 -2 Th -0.3
Fl -1.5 .2 0y 1.7 -0.3 133 -15 33 0.3 5.0 -0.3 1.3 -1.3 24 -0.3 3.0 -0.3
SE 1.0 g1.1 20 1.5 -0.1 £3.5 -1.2 [§=] -0.2 =) 1.4 4.3 13 1.4 0.1 .1 1.1
UK 1.3 6.6 1.1 27 0z 20,7 0.3 133 -0.4 2.8 1.6 15.3 -1 [ 35 153.2 0.0

Anme: b: brud i tidsserier. p: forelabig. na: ikke relevant
Maote: Tallene | kursiv er baseret pi ESAS5 standard. 1) Beskasftigelsesserierne for HR er baseret pi ESA95-metoden pi grund af undtagelse fra ESA 2000, 2] Erkwervsfrekuens og unge, der huerken er i beskzeftigelze eller under uddannelse: brud i
tidsserierne for AT og HF, da de er baseret pa befolkningstaeliing fra 2011, 3) Data for Fattigdomsrisika og social eksklusion for IE na: 2013-dataene offentliggeres den 30.11.2014, hvorimod de bley indsamlet den 1.11.2014,
Kilde: Europa-Kommissionen, Eurostat
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