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1 INDLEDNING
En ny start, der udvider og uddyber den gkonomiske styring i @MU

| de seneste ti &r er der akkumuleret store og vedvarende makrogkonomiske ubalancer — som
afspejles i store og vedvarende eksterne underskud og overskud, vedvarende tab af
konkurrenceevne, opbygning af gedd og bobler p& boligmarkedet — og disse var en del af de
grundliasggende éarsager til den nuvegende gkonomiske krise. De skabte ikke blot
makrogkonomiske vanskeligheder for de pageddende medlemsstater, men ogsa alvorlige
falgevirkninger, der bidrager til de trusler, som euroomradet star overfor.

Denne rapport om varslingsmekanismen markerer det farste skridt i implementeringen af den
nye overvagningsprocedure for forebyggelse og korrektion af makrogkonomiske ubalancer (i
det falgende benaevnt proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer — PMU).
Denne rapport indeholder ogsa den endelige udformning af resultattavien med indikatorer
(preesenteres i tabel 1 og afsnit 2). Overvdgning for at forebygge og korrigere
makrogkonomiske ubalancer under PMU er et nyt instrument i den gkonomiske styring i EU.
Det blev vedtaget som led i den sakaldte 'six-pack’-styringspakke, der bl.a. ogsd omhandler
en vasentlig styrkelse af overvagningen af finanspolitikkerne. Overvagning af
makrogkonomiske ubalancer under PMU indgdr i det "europadske semester", hvor de
gkonomisk-politiske udfordringer, som EU star overfor med hensyn til at sikre finanspolitisk
holdbarhed, stabilitet pa de finansielle markeder og gkonomisk vakst, underkastes en samlet
og fremadrettet analyse.

Betydningen og raekkevidden af rapporten om varslingsmekanismen

Varslingsmekanismens rolle er at fungere som et farste screeninginstrument, hvormed
Kommissionen identificerer de medlemsstater, hvor udviklingen efter dens mening kraever en
yderligere dybtgdende analyse for at fastsdd, om der eksisterer eler risikerer at opsta
ubalancer’. Det skal understreges, at det er i de efterfalgende dybtgéende undersegelser, at
drivkregiterne bag den konstaterede udvikling analyseres i detaljer med henblik pa at fastda
ubalancernes karakter. Kun pa grundlag af en sadan dybtgaende analyse vil Kommissionen
om ngdvendigt foresd politiske henstillinger, enten under den forebyggende eller den
korrigerende del af proceduren. De dybtgdende undersagelser og forslagene til henstillinger
vil vage et led i det europaaske semester.

Behovet for en yderligere analyse er baseret pa en vurdering af en resultattavie med
indikatorer udarbejdet af Kommissionen efter samrad med Radet, Europa-Parlamentet og Det
Europadske R&d for Systemiske Risici (se afsnit 2 og tabel 1 og 2 nedenfor)®. Det skal
papeges, at resultattavliens indikatorer ikke fortolkes mekanisk. Landene vurderes ved at se pa
udviklingen i indikatorerne over tid samt under hensyntagen til de seneste udviklinger og
udsigter. Ved vurderingen tages der desuden hensyn til en kombination af supplerende
relevante oplysninger. Kommissionen er ogsa saalig opmaaksom pa en bredere vifte af
indikatorer (se afsnit 2, tabel 3), som af Radet og Europa-Parlamentet blev fremhaevet som
vagende af saalig relevansi en gkonomisk aflaesning af resultattavien.

Definitionen af ubalancer findes i artikel 2 i forordningen om forebyggelse og korrektion af
makrogkonomiske ubalancer.

Radet godkendte resultattavien i konklusionerne fra @kofin-Réadets mgde den 7. november 2011. Europa
Parlamentet vedtog en beslutning den 15. december 2011. ESRB svarede ved brev af 9. december 2011.



| afsnit 2 prassenteres udformningen af varslingsmekanismens resultattavie. | afsnit 3
foretages en horisontal og tematisk aflassning af situationen baseret pd en aflaesning af
resultattavien. | afsnit 4 foretages en analyse af resultattavlien pr. land. Afsnit 5 indeholder de

vigtigste resultater og konklusioner.



Tabel 1. Resultattavlensindikatorer og vejledende graenseveerdier (*)

Eksterne ubalancer og konkurrenceevne Inter ne ubalancer
3-arigt Procentvis Procentyis
gennemsnit : andring Procentvis . . . .| Gaddiden
: Inter national oy . andring Procentvis Kreditstrgm i . . .
for betalings- . (Bani andring oy . o ) private Offentlig Arbeddgs
. netto-inve- . oy - Bani andring pa den private o
Indika- balancens : real effektiv BGani . o D sektor gedd hed, 3-arigt
sterings- nominelle arshasisi sektor ; . .
tor lgbende IS valutakurs, Eksport- . i % i % gennemsnit
poster | POSHONT®o | op Geflatorer | markeds- | ennedsien- | deflaterede | % A BNP(d), | & BNP(H)
06 af BNP for 35 andele omko(sér)unger boligpriser (c) | af BNP (d), (e) ©
af BNP industrilande (a)
GD ECFIN's : EUROSTAT for EUROSTAT
- Harmoniseret EUROSTAT for o
. . indikatordatabase S o arlige data og (proceduren ved
Bet;lali?gisz?l;nce bglgnalcg; for pris- og Betalingsbalance EUROSTAT bolé%plggg?eAkTs fra E{/I ;?;gaetﬁgg kvartal sektor- uforhol dsmees-
Datakilde ! . omkostnings- statistikker, : regnskaber og sigt store EUROSTAT
EUROSTAT stikker, konkurrenceevne EUROSTAT suppleret med data regnskaber og ECB for underskud —
EUROSTAT fraECB, OECD ECB for Kvartalsdata definitionen
og BIS kvartalsdata traktaten)
+/-5% i o
euroomr adet wrggnfél det
. +/-11 % uden for
Vejleden- euroomr &det +12 % uden for
de +6/-4 % -35% Nedre oq gvre -6 % euroomr&det +6 % +15% 160 % +60 % +10 %
graense- Nedre kvartil kvart?l i Nedre kvartil @vre @vre kvartil @vre kvartil @vre kvartil 0 0
vaxdier A kvartil
euroomradet -/+ o
) euroomradet 3
standardafvigelse )
for euroomradet procentpoint
Eﬁ:eg: Ferste
erigde tilgangelige &
P for 1970-2007 (midten af 1995-2007 1995-2007 1995-2007 1995-2007 1994-2007 1994-2007
R 1990'erne)-
green 2007
veer dier
Nominelle
vderligere enheds gnomkos
in dikga- Nettol &ngiv- Eksportmarked tninger Realboliapriser Indikator for
- ning/lantag- =P (eendringer over — andringer i
torer il ning over for sandele 1,5, 10 &r); (aendringer over finansielle Den private
brug for Real effektiv baseret pa et 3ar); o
den resten af Ekstern valutakursi var der: effektive nominelle passiver i den sektors gadd
verden nettogadd i % . eEngaer; enhedsl gnom- R ikke- baseret pa
gkono- ) forhold til resten arbejdspro- ; . boligpriser ) .
) (kapitalposter af BNP . U kostninger i . konsoliderede konsoliderede
miske og lebende af euroomradet | duktivitet; | ¢ )il regten | (GANINger over | g didlle data
aflaesning . TFP- o 1log3ar);
poster i % af vaksttendens af euroomradet; boliabvageri sektor og
BNP) andre 9oygg gaddsrate
produktivitets-

foranstaltninger
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Noter:

(a) For EU-handel spartnere bruges HICP; for andre handelspartnere baseres deflatoren pa et forbrugerprisindeks, der metodemaessigt ligger tagt op ad HICP; (b) indeks for kvoten af

nominelle samlede lgnomkostninger pr. ansat i forhold til realt BNP pr ansat; (c) andringer i boligpriser i forhold til Eurostats forbrugsdeflator; (d) den private sektor defineres som
ikke-finansielle sel skaber, husholdninger og non-profit institutioner rettet mod husholdninger; (€) summen af 1&n og andre vaerdipapirer end aktier; passiver, ikke-konsoliderede; (f) de
offentlige finansers holdbarhed vurderes ikke inden for rammerne af PMU, da dette spargsmal allerede er omfattet af stabilitets- og vaskstpagten. Denne indikator udger dog en del af
resultattavien, da den offentlige ged dseetning bidrager til landets samlede gadd og derfor til landets generelle sdrbarhed. (*) Det planlaggges at udvikle en bredere indikator for bank-
/finanssektoren inden udgangen af 2012.

Tabel 2: PMU-resultattavlie for 2010

Eksterne ubalancer og konkurrenceevne

I nter ne ubalancer

g . Procentvis Procentvis
S-arigt %zr:nemmlt I nternational aandring (3 &) i Procentvis andring Procentvis aandring K reditstram i den Gadd i den
. . ! .| real effektiv | andring (5 ) i @i pa &rspasisi . 1 Gedld i den privatd : | Arbejdslgshed, 3-
Ar 2010 ?iﬁggsb%a;ﬁe{)}: nettom\i/g/sotglgrg\;lssostlon valutakurs |eksportmarkeds- nominelle deflaterede prlvala}e sBelN<tPor 1% sektor i % af BNP offeg/zlgeBsS;tor ! &rigt gennemsnit
of SNP med HICP- andele enhedslgnom- boligpriser
deflatorer kostninger
+5 % & 9% &
Graensevee dier -4/4+6 % -35 % *11 % -6 % +12% +6 % 15% 160 % 60 % 10 %
[BE -06 77,8 13 -154 85 04 131 233 96 7,7
BG 111 -97,7 104 158 27,8 111 02 169 16 75
cz -25 -49,0 12,7 123 51 -34 17 77 38 6,1
DK 39 103 0,9 -153 11,0 05 58 244 43 56
[pE 5,9 384 2,9 83 6,6 -1,0 31 128 83 75
[EE -08 -72,8 5,9 -09 93 2,1 -8,6 176 7 120
2 2,7 -90,9 50 128 2,3 -105 -45 341 93 106
l[EL 121 925 39 -20,0 128 -6,8 07 124 145 9,9
lES -6,5 -895 06 -116 33 -38 14 227 61 165
lFr -17 -10,0 -14 -19,4 72 5,1 24 160 82 9,0
T -2,8 -239 -1,0 -190 78 -14 36 126 118 7,6
cy 121 -434 08 -194 7.2 -6,6 305 289 62 5,1
LV -05 -80,2 85 14,0 0,1 -39 88 141 45 143
LT 23 55,9 9,1 139 08 -8,7 53 81 38 125
Ly 64 96,5 1,9 32 17,3 30 418 254 19 4,9
[HU -2,1 -1125 05 14 39 -6,7 -187 155 81 9,7
(mT 5.4 9,2 -06 6,9 7.7 -16 6,9 212 69 6,6
NL 5,0 28,0 -1,0 8,1 74 -30 -07 223 63 38
AT 35 -98 -13 14,8 8,9 -15 64 166 72 43
PL 5,0 -64,0 05 20,1 123 -6,1 38 74 55 83
P -11,2 -107,5 -2,4 -8,6 51 01 33 249 93 104
[ro -6,6 -64,2 -10,4 214 22,1 12,1 17 78 31 6,6
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S| -3,0 -35,7 2,3 -59 15,7 0,7 18 129 39 59
SK -4,1 -66,2 12,1 32,6 10,1 -4,9 33 69 41 12,0
FI 21 9,9 0,3 -18,7 12,3 6,8 6,8 178 48 7,7
SE 7,5 -6,7 -25 -111 6,0 6,3 2,6 237 40 7,6
UK -21 -23,8 -19,7 -24,3 11,3 34 33 212 80 7,0

Note: (1) Skeaingsdato for dataudtraskning: 30. januar 2012; * Programlande (IE, EL, PT, RO). LV dluttede sit betalingshal ancebistandsprogram den 19. januar 2012, men er

fortsat under efterf@lgende programovervagning.

Tabel 3: Yderligereindikatorer, der er brugt til den gkonomiske aflaesning af PM U-resultattavien




Nettolan- Procentvis F;?gﬁ:]tv'is Finansidle
Betalings- |givning/lan Uden- Netto- andring (3| Procentvis Procentvis effektige asSiver |
Faste | Nationale |balancens| tagning ar)ireale |andring pd| Arbejds- aandring i Procentvis Den private p
landske | handels- 2 D Beskadf - enheds- A . den
Real BNP-| brutto- brutto- lgbende | overfor | Ekstern direkte |balance for effektive | arshasisi |produktivi- tioelse nominelle lznomkost andring i Boliabvageri sektorsgedd i finansielle
Ar 2010 vaekst, % |investering| udgifter til | poster i %| restenaf |gadd nettol ) . valuta- | eksport- | tet, vaksti ges o, | enheds- . nominelle|~" 9bygg % af BNP, )
2 2 : 0 0 N e investering| energi- ) o 2 vakst i % ninger I i % af BNP . sektor, ikke-
paarsbasis| eri%af |F&Ui%af| af BNP, |verdeni % (i % af BNP| o 1%af |produkter i kurser i | markeds- % pa 2 &rsbasis lenomkost forhold til boligpriser konsoliderede konsolideret
BNP BNP  |betalingsbal af BNP, p forhold til | andele, &sbasis |P ninger (10 2l ,(3a&) data p
lancedata |betalingshal BNP | %af BNP euroom- | maangder ar) eu(rato?ln;l)’ ad Vérﬁisps
ancedata radet (17) o
(10 ar)
BE 2,3 20,2 2,0 15 13 -121,8 57 - 19 -5,6 14 0,8 22,5 4,0 6,3 - 130,6 2,1
BG 0,2 23,5 0,6 -1,3 -0,5 43,6 4,9 -59 : 39 6,4 -59 72,9 : -11,8 4,3 151,2 -2,2
CZ 2,7 244 1,6 -31 -2,2 0,5 34 -35 30 45 -0,9 27,1 4,0 44 71,6 25
DK 1,3 17,2 31 55 5,6 254 -24 11 : -10,4 3,6 -2,0 34,5 : -14,1 4,2 2441 7.8
"DE 37 17,5 2,8 57 57 -5,8 1,4 -29 -1,4 -0,7 32 0,5 43 -16,7 3,6 53 111,8 0,0
"EE 2,3 18,8 1,6 3,6 72 24,1 81 -1,5 8,0 7,7 74 -4,1 73,8 42,4 -44.5 33 - -10,1
"I E -0,4 11,5 1,8 0,5 0,1 -295,9 12,7 - -5,2 -124 4,0 -4,2 28,7 9,4 -33,8 3,0 292,8 59
"EL -3,5 16,6 - -10,1 -9,2 97,4 0,1 -4,2 51 -11,7 -1,7 -19 36,6 13,7 2,8 48 1241 8,5
||ES -0,1 22,9 14 -4,6 -4,0 91,7 18 -3,0 1,0 -6,8 2,6 -2,3 29,2 85 -9,9 75 213,9 -1,8
"FR 15 19,3 2,3 -1,7 -1,7 23,5 1,3 -2,4 -0,1 -6,0 14 0,2 22,6 37 0,0 6,1 137,4 2,9
IT 15 19,7 13 -35 -35 51,3 04 -34 0,8 -4.7 2,3 -0,7 30,5 115 23 53 1254 14
CY 11 18,6 0,5 -9,9 -9,7 18,4 33 - 0,6 -5,8 11 0,0 32,8 9,2 -6,5 6,0 289,0 -7,6
LV -0,3 19,5 0,6 3,0 49 53,5 1,6 -4,8 : 29 4,7 -37 86,0 : -46,8 2,0 1358 -0,1
LT 14 16,3 08 15 42 394 21 7,2 . 25 6.9 5,2 286 . -32,9 1,9 76,7 00
||LU 2,7 184 16 7,7 71 -3312,0 386,0 - 1,8 -18,8 0,8 17 375 16,6 50 3,4 201,6 10,0
[HU 13 180 12 11 2,9 60,3 14 50 : 2,9 09 00 537 : 14 25 1348 32
"MT 29 17,7 0,6 -3,9 -2,2 -176,2 12,8 - 3,6 -2,0 0,6 2,2 32,9 11,2 74 2,8 164,7 18,5
NL 1,7 18,2 1,8 6,6 58 30,7 -1,7 -2,9 -0,9 -4,6 2,2 -0,3 24,2 6,8 -3,8 50 222,0 7,0
AT 2,3 20,5 2,8 3,0 31 30,2 1,0 -3,0 0,2 -1,2 1,7 09 13,2 -2,8 5,6 42 149,7 -1,5
PL 39 19,9 0,7 -4,6 -2,8 335 19 - : -3,8 35 0,6 12,8 : - 2,6 71,1 135
||PT 14 19,8 16 -10,0 -89 84,4 0,6 - 21 -8,8 3,0 -1,5 24,9 4.8 6,3 38 2244 10,2
RO -1,6 24,0 0,5 -4,0 -3,7 38,3 18 -2,2 : 24 0,2 -1,8 2255 : - - 76,7 45
S 14 21,6 21 -0,8 -0,8 31,7 0,8 -5,1 33 -2,3 4,0 -1,7 52,2 30,4 -2,6 32 1184 -34
SK 4,2 22,2 0,6 -35 -19 239 0,6 - 12,8 24 57 -2,0 33,9 15,7 -1,2 2,7 69,0 1,6
Fl 3,6 18,8 39 18 19 28,5 2,9 -29 21 -8,0 51 -15 21,8 3,2 89 6,5 155,0 19,0
SE 5,6 17,8 34 6,7 6,5 62,3 -0,3 -1,7 : -0,7 4,4 11 15,6 : 13,3 3,2 221,0 21
UK 21 14,9 18 -3.3 31 46,3 2,2 - -5,7 19 0,3 30,0 2,1 3,1 - 8,0

Note: (1) "-" angiver, at der i gjeblikket ikke foreligger data. (2) Skazringsdatoen er den 30. januar 2012 * Programlande (IE, EL, PT, RO). LV dluttede sit

betalingsbal ancebi standsprogram den 19. januar 2012.




2. UDFORMNINGEN AF RESULTATTAVLEN

Resultattavien er udarbejdet af Kommissionen i overensstemmelse med artikel 4 i
forordningen® og efter hensyntagen til bemaakninger* fra Europa-Parlamentet®, R&det® samt
Det Europadske Rad for Systemiske Risici (ESRB) for sa vidt angar spergsmd vedrarende
stabiliteten pa de finansielle markeder’. Resultattaviens indikatorer (se tabel 1) er offentligt
tilgaangelige®.

Ved udvedgelsen af indikatorerne og gramsevaadierne for denne fearste udgave af
resultattavien har Kommissionen fulgt de vejledende principper i lovgivningen. Resultattavlien
indeholder et lille antal relevante, praktiske, enkle, malelige og tilgaangelige indikatorer. Der
anvendes EUROSTAT-kilder, hvis de foreligger, og ellers er der valgt en datakilde af hgjeste
kvalitet (f.eks. ECB). Udvedgelsen af indikatorer skal give mulighed for tidligt at identificere
ubalancer, der opstér pa kort sigt, samt ubalancer, der opstar som falge af strukturelle og
langsigtede tendenser. Til det forma fokuserer valget af indikatorer pa de mest relevante
dimensioner af makrogkonomiske ubalancer og tab af konkurrenceevne med saalig vaagt pa et
velfungerende euroomrade. Det ber understreges, at overvagningen af den offentlige gadd er
begramset til dens bidrag til makrogkonomiske ubalancer, idet de offentlige finansers
holdbarhed allerede er omfattet af stabilitets- og vaskstpagten®.

De vejledende gramsevaadier er fastsat pa et forsigtigt niveau for at undga et alt for stort antal
"falske alarmer", men ikke sa strengt, at de farst identificerer problemerne, nér de har bidt sig
fast. Vaadierne af resultattavlens indikatorer er angivet i tabel 2. De er baseret pa data frem til
2010, som er det sidste hele ar, for hvilket der foreligger data. De skraverede omréder
markerer, hvor indikatorvaardien overstiger de identificerede vejledende gramsevaardier. Disse
gramsevagdier er de samme for ale lande (undtagen indikatorerne for reale effektive
valutakurser og enhedslgnomkostninger, hvor der er sondret mellem lande i og uden for
euroomradet). Vurderingen tager ogsa hensyn til de seneste data samt de gkonomiske udsigter
i Kommissionens efterarsprognose, der blev offentliggjort den 10. november 2011. Vaadierne
af indikatorerne for de foregdende & og den seneste periode er angivet i det ledsagende
statistiske bilag™®.

Vurderingen af ubalancer stammer ikke fra en mekanisk anvendelse af resultattaviens
indikatorer og de tilhgrende graansevaadier. Den er resultatet af en gkonomisk aflaesning af
resultattavien suppleret med yderligere oplysninger og indikatorer, der tager hensyn til
landespecifikke omstaandigheder og institutioner. | sin beslutning** fremhsevede Europa-

Forordning (EU) nr. 1176/2011 om forebyggel se og korrektion af makrogkonomiske ubalancer.

Kommissionens arbejdsdokument indeholdende forslaget til den planlagte resultattavle, som haringen

drejede sig om, kan ses p& WEBLINK. Kommissionen vil endvidere offentliggere et baggrundsdokument

med yderligere dokumentation om grundlaget for og egenskaberne ved de valgte indikatorer.

®  Europa-Parlamentets beslutning vedtaget den 15. december 2011:
http://ec.europa.eu/dgs/economy_finance/index_en.htm

®  Konklusionerne fra @kofin-Rédets made den 8. november 2011;

http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/125976.pdf

ESRB's synspunkter om de planlagte resultattavieindikatorer, som er af relevans for stabiliteten pa det

finansielle marked: http://ec.europa.eu/dgs/economy_finance/index_en.htm

http://ec.europa.eu/dgs/economy_finance/index_en.htm

Indikatoren for udviklingen i arbejdslasheden lasses endvidere sammen med andre, mere fremadskuende,

resultattavleindikatorer og anvendes til bedre at forsta den potentielle alvor af makrogkonomiske ubalancer

med hensyn til deres sandsynlige vedholdenhed og gkonomiens evnetil at tilpasse sig.

http://ec.europa.eu/dgs/economy_finance/index_en.htm

1 Sefodnote 7.
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Parlamentet behovet for at vedtage en bred tilgang, der afspejler drivkradterne bag
produktiviteten og udviklingen i arbejdsl @sheden. Europa-Parlamentet anbefalede ogsa, at der
tages fuldt hensyn til afsmittende virkninger ved analysen af resultattavien. Til det formal og i
overensstemmelse med forordningen tages der hensyn til supplerende indikatorer, som er
prassenteret i tabel 3. Det dregjer sig bl.a. om yderligere aspekter af den generelle
makrogkonomiske situation (herunder vakstbetingelser og investeringer), nominel og reel
konvergens inden og uden for euroomrddet, herunder yderligere aspekter af
handel sresultaterne, og saalige forhold i hurtigt voksende gkonomier (herunder indikatorerne
for de direkte udenlandske investeringer og nettoudlandsgedden). De afspejler ogsa
potentialet for udvikling a ubalancer samt en gkonomis tilpasningsevne, f.eks
produktiviteten. Som anbefalet af Radet, Europa-Parlamentet og ESRB i deres bemaarkninger
til Kommissionens forslag i forbindelse med resultattavien omfatter de ogsa situationen pa de
finansielle markeder, som har spillet en vigtig rolle under den aktuelle krise™. Dette szt af
supplerende indikatorer er en integrerende del af den gkonomiske aflaesning af resultattavien
og den tilhgrende udvadgelse af medlemsstater, hvor det synes berettiget at foretage
yderligere dybtgaende vurderinger.

3. EN TEMATISK AFLAESNING AF RESULTATTAVLEN
Forskellene pa de |gbende poster er indsnaavret, men ikke forsvundet med kriserne...

Den store nedgang i den gkonomiske aktivitet under krisen resulterede i en betydelig
reduktion i de eksterne ubalancer. Isax medlemsstater, der tradte ind i recessionen med store
underskud pa de | gbende poster, har oplevet markante korrektioner pa baggrund af et staakere
fald i efterspergslen i den private sektor og et tilsvarende fald i importen. Samtidig har
adskillige mediemsstater med store overskud pa de lgbende poster for nylig oplevet en
forholdsvis mere fleksibel, om end ikke saalig dynamisk, efterspargsel i den private sektor,
og/eller deres eksport er blevet deampet af det staake fald i den globale efterspargsel, hvilket
har bidraget til visse reduktioner i overskuddene pa de |gbende poster.

Store underskud og overskud pa de Igbende poster er imidlertid ikke forsvundet fuldstaandig.
Resultattavliens indikator for saldoen pd de lgbende poster (3-arigt gennemsnit af
betalingsbalancens | gbende poster i % af BNP) viser fortsat underskud, der overskrider den
vejledende gramsevaardi pd4 % i Bulgarien, Spanien, Cypern, Malta, Polen og Slovakiet, selv
om underskuddet pa de lgbende poster i nogle af disse mediemsstater har veget fortsat
faldende i den seneste tid.

De potentielle sirbarhed som felge af eksterne underskud kan reduceres, hvis disse
finansieres gennem forholdsvis sikre midler, sasom direkte udenlandske investeringer eller
kapitaloverfersler. Tilstramningen af direkte udenlandske investeringer var hgj far krisen i
mange af de hurtigt voksende mediemsstater: | de seneste fem & har direkte udenlandske
investeringer f.eks. dakket mere end halvdelen af underskuddene pa de lgbende poster i
Bulgarien, Tjekkiet, Estland, Malta og Slovakiet. PA samme made har den positive saldo pa
kapitalposterne, hvor kapitaloverfarderne fra udlandet typisk registreres, vexet ikke
ubetydelig i et flertal af de hurtigt voksende medlemsstater®.

2 Det skal bemaakes, at nogle af resultattaviens indikatorer, navnlig for kreditudvikling og boligpriser, ogsa

afspejler dette aspekt. Det pétamkes at udvikle en indikator for bank-/finanssektoren inden udgangen af
2012, som i rettetid skal medtagesi resultattavlien for det efterfelgende europad ske semester.

Disse overfarsler omfatter ogsa kapitaltilstremninger fra EU's strukturfonde. | Slovakiets og Polens tilfadde
ville en medtagelse af saldoen pé kapital posterne rent faktisk bringe indikatorens vaardi inden for gramnserne
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Pa den anden side registrerer nogle medlemsstater fortsat vedvarende overskud pa de |gbende
poster: Luxembourg og Sverige ligger over den vejledende gramsevaadi pa 6 %, mens
Tyskland og Nederlandene ligger lige under den.

Kommissionens prognose fra efterdret 2011 tyder pa en vis yderligere indsnaevring af de
|gbende poster i de nasste to ar, selv om reduktionerne i underskuddene sandsynligvis vil veae
begramsede i de fleste tilfadde, mens overskuddene i f.eks. Nederlandene vil stige (sefigur 1).

Nar man ser fremad, er et af de centrale spergsmal, om ubalancerne pa de |gbende poster vil
forblive moderate eller gges igen, nar markedsvilkarene forbedres. Nogle af de tidligere
ubalancer skyldtes en uforholdsmaessig stor vaekst i efterspargselen drevet af overoptimistiske
forventninger om den fremtidige vakst i indtaggterne i nogle medlemsstater. | det omfang,
hvor de seneste korrektioner afspejler en revurdering af sadanne forventninger snarere end
rent cykliske fald i output, kunne de vise sig at veae holdbare. P4 den anden side har
tilpasningerne i de relative priser vaget begraasede i de fleste tilfadde, hvilket i sidste ende
sadter spargsmalstegn ved den strukturelle karakter af disse justeringer og deres holdbarhed.

Figur 1: Betalingsbalancens|gbende poster i % af BNP
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Note: Prognosetallene er korrigeret for niveauforskelle mellem betalingsbalancedata og nationalregnskabsdata (resten af verden); programlande er
angivet med grat og markeret med asterisk.

Kilde: Europa-Kommissionen.

...0g den eksterne nettogadd er fortsat betydelig i mange tilfadde.

Den internationale nettoinvesteringsposition (N11P)** som andel af BNP er forblevet pa hgje
negative niveauer i mange lande med underskud pa de Igbende poster. Dette skyldes
vedvarende, om end lavere, underskud pa de | gbende poster og ogsa en svag vakstdynamik. |
gjeblikket overstiger NIIP-positionerne den vejledende gramsevaadi pa -35 % i en rakke
medlemsstater: Bulgarien, Tjekkiet, Estland, Spanien, Ungarn, Letland, Litauen, Sovakiet,
Polen og - med en lille margen — Slovenien. Sarbarheden er lavere, hvis andelen af
forpligtelser, hvor der skal betales hovedstol eller renter, sdsom lan eller portefaljegadd, er

for de vejledende teaskelveadier. Ogsa Grakenland, Spanien og Portugal har nydt godt af massive
tilstremninger fra EU 's strukturfonde.

Statistikkerne for den internationale nettoinvesteringsstilling registrerer den finansielle nettostilling
(forpligtelser minus aktiver) i et land over for resten af verden. Data dakker beholdninger af direkte
investeringer og portefgljeinvesteringer, finansielle derivater og andre investeringer og reserveaktiver.
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lav. En indikator for den eksterne nettogadd™ (se tabel 3) viser, at s&danne forpligtelser er
forholdsvis lave i mange hurtigt voksende medlemsstater, hovedsagelig som felge af de
mange direkte udenlandske investeringer. Pa den anden side er de forholdsvis hgje i Spanien,
Ungarn, Litauen og Letland.

Udviklingen i de eksterne positioner forud for krisen faldt sammen med forskelle i
priskonkurrenceevnen ...

Medlemsstater med store og vedvarende underskud pa de lgbende poster akkumulerede tab
med hensyn til pris- og omkostningskonkurrenceevne i arene forud for krisen. | mange EU-
lande steg lannen hurtigere end produktiviteten, hvilket ferte til stigninger i
enhedslgnomkostningerne (ULC). Samtidig tegnede udviklingen i de reale effektive
vautakurser (REER), som viser priskonkurrenceevnen i forhold til de vigtigste
handelspartnere, et billede af stigende forskelle. Dette kan vaae et tegn pa overophedning,
potentielle strukturelle stivheder pa produkt- og arbejdsmarkederne og/eller uhensigtsmaessige
lonmasssige  reaktioner pa landespecifikke rystelser, men kunne ogsa afspejle en
indhentningsproces i nogle medlemsstater. | en rakke medlemsstater med hgje eksterne
underskud var stigningerne i arbejdsomkostningerne koncentreret, men ikke udelukkende, i de
ikke-konkurrenceudsatte sektorer. Dette medfarte til gengadd en omfordeling af ressourcer til
disse sektorer, hvilket lagde yderligere pres pa de eksterne positioner.

Krisen har afbrudt denne udvikling og sat gang i en tilpasning™. Resultattavlens indikator (3-
&rig andring i ULC-indekset) viser ikke desto mindre, at en rakke medlemsstater stadig
overskred de vejledende gramsevaadier i rene 2008-2010 (9 % for euroomradets medlemmer
og 12 % for medlemmer uden for euroomrédet)'’, nemlig Bulgarien, Luxembourg, Polen,
Slovenien, Slovakiet og Finland. Indikatoren for udviklingen i REER (der er baseret pa HICP-
deflatorer og viser 3-&rig procentvis amdring) viser ogsa afbrydelser eller omslag i tendensen
far krisen. | medlemsstater, der overskrider de vejledende graasevaadier, var udviklingen
hovedsagelig drevet af aandringer i de nominelle valutakurser. Dette gadder for Slovakiet (far
dets indtreeden i euroomrédet) og Tjekkiet, som oplevede store opskrivninger af deres
valutaer. Det Forenede Kongerige oplevede en betydelig nedskrivning. | modsagning hertil
var Estlands opskrivning af landets REER i hgj grad drevet af en hgjere inflation i forhold til
dets handel spartnere, hovedsagelig pa grund af den indenlandske inflations store reaktion pa
stigninger i de globale ravarepriser samt hgjere stigninger i de administrerede priser. Uanset
de ofte store omslag er de langsigtede tab af priskonkurrenceevne ikke blevet fuldt korrigeret i
de fleste medlemsstater. Yderligere justeringer i de relative priser og forbedringer i
konkurrenceevnen vil lette den nedvendige sektorspecifikke omfordeling og bidrage til
holdbarheden af den eksterne tilpasning.

> Den eksterne nettogedd viser nettopositionen for et land i forhold til resten af verden med hensyn til

passiver, som kraaver betaling af hovedstol og/eller renter fra debitors side pa et tidspunkt i fremtiden. Den
eksterne nettogadd kan udledes af NIIP ved at udelukke ikke-gaddsrelaterede eksterne forpligtelser (f.eks.
egenkapital).
16| 2009 accelererede vaksten i enheds gnomkostningerne, fordi de store fald i produktivitet - som falge af
outputtab og uudnyttet arbejdskraft - oversteg de ofte betydelige |enkorrektioner. Den gennemsnitlige vaekst
i enhedslgnomkostningerne gik dog vaesentligt langsommere i 2010 og har vaaret beskeden i 2011.
At der i resultattaviens vejledende gramsevaadier differentieres mellem medlemsstater i og uden for
euroomradet er gkonomisk begrundet. Hvad angar enheds enomkostningerne er begrundelsen for denne
differentiering, at flertallet af medlemsstater uden for euroomradet, dvs. dem, der tiltrédte i 2004 og senere,
har oplevet handelsliberaliseringer siden begyndelsen af 1990'erne, hvilket har medfert en naturlig proces
med faktorpriskonvergens, som indebager en relativt stawkere vakst i arbejdsomkostningerne.
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...mens EU som helhed har mistet globale eksportmarkedsandele, har nogle medlemsstater
mistet flere end andre.

Andringer i de globale eksportmarkedsandele for varer og tjenesteydelser (procentvis
amndring over fem ar) tyder pa potentielt store strukturelle tab i den samlede konkurrenceevne
i den globale gkonomi i en rakke medlemsstater. Belgien, Danmark, Tyskland, Spanien,
Frankrig, Italien, Cypern, Nederlandene, @strig, Finland, Sverige og Det Forenede Kongerige
har lidt et tab af markedsandele, som overstiger den vejledende gramsevaadi pa 6 %. | en
rakke af disse lande er tabet af eksportmarkedsandele endnu mere udtalt, hvis en laagere
periode tages i betragtning (se figur 2). Foruden tab i pris-/omkostningskonkurrenceevne kan
dette ogsa af spejle langsomme forbedringer i ikke-prisbaseret konkurrenceevne, ringe evnetil
a udnytte nye salgsmuligheder eller omdirigering af ressourcer til den ikke-
konkurrenceudsatte sektor under indenlandske "absorption booms'. | mange tilfadde skyldes
disse reduktioner i globale eksportmarkedsandele i hgj grad det forhold, at eksporten i disse
medlemsstater voksede langsommere end verdenshandelen — EU's eksportandel er som helhed
faldet. Eksportresultaterne i Belgien, Danmark, Frankrig, Italien, Cypern, @strig, Finland og
Det Forenede Kongerige har imidlertid ogsa vaaet mindre dynamiske i forhold til andre EU-
lande, som det fremgér af de faldende andele af deres eksport i den samlede eksport for alle
EU-medlemsstater (se figur 2).*

Figur 2: Procentvise andringer i eksportmarkedsandele
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Note: Programlande er angivet med grat og markeret med asterisk.

Kilde: Europa-Kommissionen.

Gadden tynger husholdningerne og virksomhederne

Den lange periode med kreditudvidelse inden krisen betyder, at de gkonomiske aktarer i
mange medlemsstater nu har store niveauer af akkumuleret gadd (se figur 3). Denne proces
afspejlede delvis en forstaaket integration og uddybning af det finansielle marked, sammen
med konvergens i de nominelle rentesatser. Den hurtige kreditvakst blev endvidere styrket af
andre faktorer, sdsom skaevheder i aktivpriserne, forvaaret af en gunstig aktivbeskatning og
kreditgivning, sdledes som det bekradtes af en generel stigning i andelen af 1an til boligkeb i

8 Disse konklusioner synes stort set at holde ogs& ndr man ser p& andringen i eksportmarkedsandele baseret

p& maangden af varehandelen.
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forhold til de samlede 1an i perioden fer krisen. Gadden i den private sektor som helhed
overstiger den vejledende gramsevaadi pa 160 % i mere end en halv snes medlemsstater:
Belgien, Bulgarien, Danmark, Estland, Spanien, Cypern, Luxembourg, Malta, Nederlandene,
@strig, Finland, Sverige og Det Forenede Kongerige. Et hgjt niveau for den private sektors
gadd @ger den private sektors eksponering over for aendringer i konjunkturudviklingen,
inflationen og rentesatserne. Endvidere bringer afviklingen af overdrevent gearede positioner
vaksten og den finansielle stabilitet i fare. Opdelt pa sektorer var ikke-finansielle
virksomheder de vigtigste drivkradter bag gaddsakkumuleringen i Belgien, Spanien, Cypern,
Slovenien og Sverige. Mens virksomhedernes evne til at tilbagebetale deres gadd (gadd i
forhold til BNP eller mervaadi) kan tjene som et udgangspunkt for analysen af
virksomhedernes geddsagning, Vil et neamere kig pa andelen af aktiver, der finansieres ved
gadd, og deres forfaldsstruktur afgere det faktiske behov for og hastigheden i en nedgearing.
Endvidere havde husholdningssektoren en stor del af ansvaret for stigningen i gearingen i
Danmark, Nederlandene og Det Forenede Kongerige, idet husholdningernes gaddsniveau
overstiger deres BNP-niveauer. Denne udvikling gik hand i hand med kumulerede stigninger i
boligpriserne pad over 150 % i den sidste gkonomiske cyklus (modsvares kun af
boligprisstigninger i Spanien og Irland).

Prisstigningerne pa boligmarkederne naede hidtil ukendte hgjder

Husholdningernes geddsagning er naat forbundet med udviklingen pa boligmarkedet:
vaksten i langivningen til husholdningerne og boligprisstigningerne gik hand i hand i tidret
forud for krisen. Boligpriscyklen i EU var ssalig udtalt med en gennemsnitlig kumuleret
vakst i priserne pa over 40 %. For eksempel er boligpriserne mere end fordoblet under
opsvinget i halvdelen af medlemsstaterne. | omkring totredjedele af medlemsstaterne steg de
reelle boligpriser endvidere i gennemsnit med mere end 6 % om aret, og i nogle tilfadde 1a
den arlige vakst helt oppe pa 20 til 35 %. Mens varigheden og hastigheden i denne
ekspansion var meget forskellig fra det ene land til det andet, toppede boligpriserne i langt de
fleste medlemsstater i 2007/2008. Forventningerne om fortsatte boligprisstigninger fremmede
0gsa en udvidelse af byggesektoren. Store boliginvesteringer gik nemlig hand i hand med
stigningen i boligpriserne i mange medlemsstater, sdsom Danmark, Spanien, Litauen, Malta,
Sverige og Det Forenede Kongerige.

... men der er en tilpasning i gang, selv om det ikke er klart, hvor langt den vil g, og hvor
leenge den vil fortsate.

En korrektion er nu i gang: de reale boligprisstigninger 1a under den vejledende gramsevaadi
pa 6 % i alle medlemsstater undtagen Finland og Sverige i 2010. De seneste tilpasninger har
vaget ret betydelige, og lande, der oplevede de starste og hurtigste stigninger i priserne fer
krisen, har haft en tendens til, om end ikke i alle tilfadde, a udvise de mest udtalte
korrektioner, hvilket er et tegn pa, at der var tale om overvurdering far krisen. For eksempel
var Bulgarien, Danmark, Estland, Spanien, Litauen, Letland og Slovakiet igennem en
betydelig tilpasning i kalvandet pa store akkumulerede reale boligprisstigninger. Uanset disse
korrektioner kan der stadig vaare plads til yderligere nedskeainger i flere lande, som ogsa
oplevede store og hurtige boligprisstigninger, sdsom Belgien, Frankrig, Luxembourg, Malta,
Slovenien, Sverige og Det Forenede Kongerige, da der typisk er en direkte forbindelse
mellem korrektionsfasens styrke og omfanget af boligpriscyklens boomfase. Desuden vil en
forvaaring af kreditvilkdrene og en svag vakst i BNP sandsynligvis trykke udviklingen i
boligpriserne i den naameste fremtid. Udbudsforholdene vil ligeledes vaare en vigtig faktor.

Nedgearingen er startet ...

12



Mere generelt er langivningen til den private sektor faldet markant i nogle medlemsstater, og
nedgearingsprocessen er begyndt. Data om private kreditstramme viser, at tilpasningen
startede i 2009 efter en stigende kreditudvidelse i 2008. | 2010 oversteg kreditvaksten kun
den vejledende gramsevaadi pa 15 % i Cypern. En langsom kreditvaskst kombineret med
@gede nettobesparelser kan have en negativ feedback-virkning pa BNP-vaksten gennem en
begramset intern efterspergsel. Empiriske data viser, at krisebetingede balancetilpasninger i
den private sektor i gennemsnit varer mere end fem &r, og endog laangere i den ikke-
finansielle  virksomhedssektor. | den sammenhaang e  nettoeksporten  og
produktivitetsudviklingen af stor betydning som vaesentlige drivkradter for gkonomisk vaekst.
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... hvorved EU's gkonomier bliver mere sarbare.

Under den finansielle krise er det blevet tydeligt, a en medlemsstats samlede gaddsagning er
af afgerende betydning, og at der er en naa forbindelse mellem den private sektors gadd og
den offentlige gadd"®. Derfor skal den private sektors gedd behandles sammen den offentlige
gadd, fordi virkningen af nedgearingen i den private sektor kunne forstaakes af den
igangvagrende statsgaddskrise, som lasgger pres pa stagkt forgaddede offentlige sektorer.
Dette kunne isaa vagre tilfaddet for medlemsstater, der er karakteriseret ved staarkt forgeddede
offentlige og private sektorer, f.eks. Belgien® eller Det Forenede Kongerige (se figur 3).
Mens gadden i den offentlige sektor ikke er uforholdsmaessigt hgj i Italien, kunne den store
offentlige gadd og behovet for at konsolidere de offentlige finanser udgve pres pa den private
sektors balancer. Store gaddsbelgb i haanderne pa valutaudlaandinge kan vise sig at vage et
yderligere problem i en situation med stor usikkerhed pad de internationale finansielle
markeder, fordi de gger et lands sarbarhed over for kapitalknaphed eller pludselige stop i
kapitaltilstramninger. Hvad angar udlandsgadden har isaa Spanien og Ungarn en kombination
af hgj privat gadd og hgj nettoudlandsgedd. Nar gadden er denomineret i en fremmed valuta,
kan den desuden give anledning til yderligere sarbarhedsproblemer som felge af
kurssvingninger.

Figur 3: Den akkumulerede gadds starrelse pr. sektor i % af BNP (2010)
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Note: Programlande er angivet med grat og markeret med asterisk.

Anm.: Den private gadd er baseret paikke-konsoliderede data.
Kilde: Europa-Kommissionen.

9 Regeringerne har pétaget sig store eventualforpligtelser fra den private sektor, som, selv om de ikke straks

har indflydelse pad gaddsniveauet, kan pavirke deres formodede kreditvedighed. Der er ogsa
feedbackvirkninger fra den private sektor pa den offentlige sektor, idet akterer i den private sektor (ikke kun
finansielle institutioner) kan blive store kreditorer til staten, hvilket ger dem sarbare over for finanspolitiske
problemer.

Selv om den private sektors gedd baseret pa konsoliderede tal er lavere i Belgien som felge af en hgj andel
af virksomhedsinterne 1an.
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Tilpasningen i realgkonomien er i gang

Tilpasningen af de eksterne ubalancer og genopretningen af husholdningernes og
virksomhedernes balancer har vaget ret smertefuld, navnlig i medlemsstater, som oplevede
store ubalancer far krisen. Denne tilpasning har i hgj grad veaet drevet af udviklingen i den
indenlandske efterspeargsel, og har ofte vaaet forbundet med en betydelig stigning i
arbejdsl gshedstallene. Dette kan afspejle en begramset pris-/lgntilpasning, men kunne ogsa
afspejle den igangvaaende omfordeling mellem sektorerne.  Tilpasningen il
makrogkonomiske ubalancer kraever ofte overfarsel af arbejdskraft og kapital pa tveas af
forskellige sektorer i @gkonomien, navnlig fra kunstigt oppustede eendomssektorer il
konkurrenceudsatte sektorer. Denne proces er som regel gradvis (som falge af de forskellige
kvalifikationskrav i de pagaddende sektorer) og er langt fra afsluttet.

Arbejdslgsheden har vaget hgj i de seneste ar, og resultattavliens indikator (3-arigt gennemsnit
for arbejdsl@shedsprocenten) ligger over den vejledende gramsevaadi pa 10 % i Estland,
Spanien, Letland, Litauen og Slovakiet. | mange andre medlemsstater viste denne indikator
forholdsvis hgje arbejdsl@shedstal, som desuden stort set har fulgt en opadgdende tendens.
Den strukturelle ledighed er blevet staarkt pavirket af den seneste recession. Omfordelingen af
arbegjdskraft pa tvea's af sektorernei gkonomien er foregaet traegt i de fleste medlemsstater, og
de deraf fglgende hgje arbejdsl ashedstal medfarer potentielt store tab i menneskelig kapital og
samlet effektivitet. Endvidere vil udsigterne for arbejdslgsheden sandsynligvis blive pavirket
af den nuvegende usikkerhed og det svakkede vakstmomentum, mulighederne for en
sektormaessig omfordeling i skonomien og den igangvaaende udvikling mod lavere gearing i
mange medlemsstater.

Tilpasningen vil blive mere udfordrende i miljger med lav produktivitetsvakst. Den faldende
tendens i produktiviteten medvirkede til akkumuleringen af makrogkonomiske ubalancer og
tab af konkurrenceevnei perioden far krisen i en rackke medlemsstater. Samtidig er det lettere
at opnd den ngdvendige tilpasning i arbejdsomkostninger og relative priser, nar
produktiviteten stiger i et stgt tempo, da dette reducerer presset pa aandringer i nominelle
lgnninger og priser.

4, L ANDESPECIFIKKE KOMMENTARER TIL AFL/ZAESNINGEN AF RESULTATTAVLEN

Nedenstdende kommentarer dackker ikke medlemsstater, der er underlagt overvagning som
led i programmerne. Det drejer sig om Gragkenland, Irland og Portugal inden for euroomradet
og Rumamien uden for euroomradet.

Belgien: vaadien af resultattavlens indikatorer for andringen i eksportmarkedsandele, den
private sektors bruttogedd og den offentlige sektors gedd ligger over de vejledende
gramsevagdier. Med hensyn til den eksterne konkurrenceevne har der vemet et tab af
eksportmarkedsandele, som gar hand i hand med en forvaaring af de labende poster, selv om
niveauet stadig ligger under den vejledende gramsevaardi, og den forvearede varebalance
opvejes delvis af tjenestebalancens gode resultater. Denne tendens kan forklares ved en
faldende  omkostningskonkurrenceevne, som bl.a. skyldes  stigninger [
enhedsl gnomkostningerne, der ligger over stigningerne i euroomradet, men kan ogsa
tilskrives den ikke-omkostningsrel aterede konkurrenceevne. Internt ligger indikatoren for den
private sektors gadd et godt stykke over den relevante gramsevaadi. Der skal tages hensyn til
en rakke forbehold, herunder koncerninterne lans indvirkning pa ikkefinansielle
virksomheders gadd og det forhold, at husholdningernes gedd hovedsagelig er relateret til
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gadd i fast g endom, mens husholdningernes opsparingskvote fortsat er hgj. Uanset dette skal
bruttogad dsniveauet i den private sektor sesi forbindelse med hgje offentlige gad dsniveauer.

Bulgarien: forud for krisen havde Bulgarien store underskud péa de lgbende poster, hvilket
har fert til en NIIP i underskud som felge af kapitalindstramninger (hovedsagelig i form af
direkte udenlandske investeringer) og vakst i den private kredit. Krisen medfaerte en kraftig
korrektion af underskuddet pa de | gbende poster, som nu forventes at blive vendt til et mindre
overskud i 2011 og de efterfalgende &r. Forbedringen kom ikke kun fra en reduceret import,
men ogsa fra gode eksportresultater i en indhentningssammenhaang. Bulgarien udviser en af
de sterste stigninger i enhedslgnomkostningerne i EU, selv om lgnstigningerne - fra meget
lave basisniveauer - er et led i den igangvaaende konvergensproces, men kunne sinke
indhentningsprocessen pa mellemlang og langere sigt. Den private sektors gadd er steget
hurtigt til niveauer over den vejledende gramsevaadi, hvilket hovedsagelig skyldes stigninger
I virksomhedernes gadd, mens husholdningernes gadd fortsat er begramset i lighed med
gadden i den offentlige sektor.

Tjekkiet: der er i de sidste ti ar registreret underskud pa de Igbende poster, omend under
gramsevaadien, selv om der i de seneste & kan iagttages en visindsnaevring, somi hgj grad er
drevet af en forbedret handelsbalance. Som falge heraf overskred NIIP den vejledende
gramsevagdi, sdlv. om det ma anerkendes, a der har vamet ugunstige
vaa difastsadtel sesvirkninger for beholdningerne af aktiver og passiver. Pa grund af den
fremherskende finansiering ved direkte udenlandske investeringer og en forholdsvis
begramset gadd i den private og offentlige sektor er nettoudlandsgadden forblevet tag pa nul.
Pa trods af tab i priskonkurrenceevne gennem en staak opskrivning af REER og vakst i
enhedsl gnomkostningerne er der vundet eksportmarkedsandele.

Danmark: de Igbende poster udviser vedvarende overskud hovedsagelig takket vaae en stor
eksport af tjenester, indtasgter fra olie- og gaseksport samt indtjening p& udenlandske
investeringer. Der har imidlertid vaget en tilbagegang i eksportresultaterne gennem de
seneste ar, sdledes som det fremgar af indikatoren for eksportmarkedsandele, der ligger over
gramsevaadien. Danmarks priskonkurrenceevne er endvidere svakket en del som falge af
aftaler om hgje nominelle lgnninger i en periode med overophedning og svag
produktivitetsvaskst. Det danske boligboom, som begyndte at blive korrigeret i 2007, var
forbundet med en hurtig kreditvakst og en voldsom stigning i den private sektors gedd, isa i
hushol dningssektoren. Mens priserne pa lan og boliger delvis er justeret i de seneste ar, er den
private sektors gadd fortsat meget hgj og over den vejledende gramsevaadi, selv om dette for
husholdningernes  vedkommende  delvis  afspejler  hgje bidrag til  private
pensionsopsparingsordninger og et genergst sikkerhedsnet.

Tyskland: i de sidsteti & har Tyskland haft vedvarende overskud pa de |gbende poster. Dette
afspejler til dels et eksportresultat, som falder sammen med en genvundet
priskonkurrenceevne, og til dels afdsampede indenlandske investeringer og forholdsvis hgje
opsparingskvoter i husholdningerne. | de seneste & er den indenlandske efterspargsel
imidlertid blevet styrket, hvilket stetter en gradvis indsnaevring af overskuddet pa de | gbende
poster, og kan ses som led i en afbalancering. Selv. om der er registreret et tab af
eksportmarkedsandele for varer, er denne udvikling endvidere mindre markant end for
gennemsnittet i euroomradet. Internt er den private sektors gaddsegning forholdsvis
begramset, mens indikatoren for den offentlige gadd overstiger den vejledende gramsevaadi,
men den forventes at falde i 2011, og indfasningen af den forfatningsmaessige gaddsbremse
burde understette en faldende tendens.

16



Estland: i de sidste ti & har Estland konsekvent registreret underskud pa de |gbende poster,
indtil der skete en markant korrektion under krisen; i samme periode opnaede landet store
gevinster i eksportmarkedsandele til trods for tab i priskonkurrenceevne (fra et lavt
udgangsprisniveau). | de seneste ar er der sket en len- og omkostningstilpasning. Som helhed
er der ogsa sket en gradvis opbygning af en negativ NIIP, og den er fortsat over den
vejledende gremsevadi: dette afspejler imidlertid ogsd i stor udstrekning de direkte
udenlandske investeringer, hvilket betyder, at den eksterne nettogedd er vassentligt lavere.
Den private sektors gadd ligger over den veledende gramsevaadi, selv. om
nedgearingsprocessen er staark. | kombination med en hgj BNP-vakst forventes den private
sektors gaddskvote at falde. Arbejdslgsheden er hgj, men tilpasser sig hurtigt i nedadgédende
retning, hvilket afspejler den store fleksibilitet pa arbejdsmarkedet.

Spanien: gkonomien gennemlever i gjeblikket en tilpasningsperiode efter opbygningen af
store eksterne og interne ubalancer under det langvarige bolig- og kreditboom i &rene forud
for krisen. De l@bende poster har udvist betydelige underskud, som pa det seneste er begyndt
at falde i forbindelse med den alvorlige gkonomiske afmatning og pa baggrund af bedre
eksportresultater, men ligger fortsat over den vejledende gramsevaardi. Siden 2008 er tabene i
pris- og omkostningskonkurrenceevne delvis blevet vendt. Mens tilpasningen af ubalancerne
er i gang, vil absorberingen af de store interne og eksterne gaddsposter og omfordelingen af
de frigivne ressourcer fra byggesektoren kraeve tid, far der kan genskabes mere afbalancerede
forhold. Faldet i beskadtigelsen i tilknytning til nedskagingerne i byggesektoren og den
gkonomiske recession er blevet forvaaret af en langsom tilpasning af |enningerne, hvilket har
medfert en stigning i arbejdsl asheden.

Frankrig: en gkonomisk aflassning af resultattavlien peger pa problemer pa bade den eksterne
og den interne side. Nedgangen i Frankrigs markedsandel i verdenseksporten er over den
veledende gramsevaadi, og dette fald er et af de starste i EU. Der er sket en gradvis
forringelse af handelsbalancen, og dette afspejles i en forvearing af saldoen pa
betalingsbalancens lgbende poster, selv om den stadig er lavere end den vejledende
gramsevaadi. Bekymringerne over den eksterne tilling i den franske gkonomi forstaakes
ogsa af visse tab i bade pris- og ikke-prismasssig konkurrenceevne. | den forbindelse er
nedgangen i de franske virksomheders rentabilitet og konsekvenserne for investeringerne
relevante faktorer, der fortjener en yderligere analyse. Den private sektors gaddssgning er
@get gradvist og har ndet niveauet for den vejledende gramsevamdi, og dette er sket
ssidel gbende med hgjere niveauer i den offentlige sektors gadd.

Italien: resultattavliens veadier ligger hgjere end de vejledende gramsevaadier pa omréderne
konkurrenceevne og offentlig gadd. Italien har oplevet en betydelig forvaaring af
konkurrenceevnen siden midten af 1990'erne, som ogsa ses gennem de vedvarende tab af
markedsandele. Disse tab afspejles kun delvis i den stadige forvaaring af Italiens eksterne
stilling som feglge af den forholdsvis afdesempede vakst i den indenlandske efterspergsel. En
svag produktivitetsudvikling er den vigtigste forklarende faktor. Mens den private sektors
gaddsbyrde er forholdsvis begramset i Italien, hovedsagelig takket vaae husholdningernes
finansielle tilling, giver sterrelsen af den offentlige gadd anledning til bekymring, isaar pa
baggrund af de svage vakstresultater og strukturelle svagheder. Dette kan til gengsdd
potentielt laagge pres pabalancen i den private sektor.

Cypern: da vaadierne for mange indikatorer ligger over de vejledende gramsevaardier, peger
en gkonomisk laesning af resultattavien pa vidtraskkende udfordringer med hensyn til savel
den eksterne som den interne side. Den cypriotiske gkonomi har vaget pregget af vedvarende
underskud pa de Igbende poster i det sidste arti, primaat drevet af en stagkt stigende
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indenlandsk efterspargsel. Udviklingen i de cypriotiske Igbende poster viser store forskelle i
handelen med varer og tjenesteydelser, hvilket afspejler et skift i den cypriotiske gkonomi
over mod tertiaasektoren. Den negative handelsbalance for varer opvejes kun delvis af
overskuddet i handelen med tjenesteydelser. Cypern oplevede tab af priskonkurrenceevne i
arene forud for krisen, men denne tendens har vaaet mere begramset i de senere ar. Den
starkt gearede private sektor er fortsat med at afvikle sin store udestdende gadd, som ikke
desto mindre bestar sammen med betydelige aktiver. Forvaaringen af de gkonomiske udsigter
og den finanspolitiske situation samt konsekvenserne af banksektorens eksponering mod
Grakenland gger betaankelighederne med hensyn til de udfordringer, der er forbundet med en
tilpasning til ubalancer i andre sektorer i gkonomien.

Letland: indtil 2008 havde Letland store og vedvarende underskud pa de Igbende poster
sammen med en hastig vakst i en negativ NIIP, selv om den eksterne nettogadd er lavere, nar
de direkte udenlandske investeringer tages i betragtning. Krisen medferte en markant hard
landing med en umiddelbar og pludselig korrektion af underskuddet pa de |gbende poster, der
kreevede et stagkt justeringsprogram understettet af betalingsbalancestette, som er ved at
udigbe i januar 2012. Den tidligere tendens med vedvarende tab af priskonkurrenceevne er
blevet udlignet af en intern tilpasning, herunder |@n- og jobnedskaginger. Boomarene var ogsa
kendetegnet ved en stagk kreditvakst, kraftigt stigende boligpriser og et voldsomt opsving i
byggeriet. Dette indebar en hurtig opbygning af den private sektors gadd, der ferte til en
nedgearingsproces og en betydelig tilpasning af boligpriserne i kriseperioden. Mens
arbejdslgsheden stadig er hgj, faldt den hurtigt frasit toppunkt i slutningen af 2009.

Litauen: indtil 2008 havde Litauen store underskud pa de lgbende poster samt tab af
priskonkurrenceevne, hvilket afspejler et indenlandsk boom. Som felge af en markant og
betydelig tilpasningsproces i krisedrene, er de Igbende poster nu pa niveauer, der ligger
teettere pa balance. REER er nedskrevet, hovedsagelig som felge af fald i de nominelle
lenninger. Selv far 2008 var Litauen i stand til at vinde eksportmarkedsandele fra et lavt
niveau. Mens NIIP fortsat er negativ og ligger pa hgje niveauer over den vejledende
gramsevaadi, er den eksterne nettogedd meget lavere under hensyntagen til finansiering
gennem direkte udenlandske investeringer. Finanskrisen bragte udvidelsen af banksektoren og
den stagke Igndynamik til opher, den private sektor begyndte at nedgeare, kreditstrammene i
procent af BNP blev negative, og boligpriserne er i betydelig grad blevet korrigeret. Mens
arbejdslgsheden stadig er hgj, er den faldende fra sit toppunkt i 2010.

Luxembourg: veadien af resultattavlens indikator for de |gbende poster ligger over
gramsevaadien som fglge af handelsoverskud, der afspejler landets store specialisering i
finansielle tjenester. Dette er imidlertid ikke forbundet med en daampet indenlandsk
efterspargsel, men en koncentration af gkonomiske aktiviteter og arbejdspladser i landet.
Luxembourg har mistet priskonkurrenceevne som fglge af hgje lgnstigninger og en lav vakst
i produktiviteten, men det begr bemagkes, a Luxembourg samtidig vinder
eksportmarkedsandele i servicesektoren. Gadden | den private sektor ligger over den
veledende gramsevaadi, kombineret med store og flygtige kreditstramme. Dette skyldes
hovedsagelig store udlans- og lanetransaktioner inden for internationale ikke-finansielle
selskaber, snarere end en overdreven gaddssgning i den private sektor. Husholdningernes
gadd er forholdsvis begramset. De reelle huspriser har oplevet en stor kumuleret vakst i det
sidste arti, og korrektionen har hidtil vearet begraamnset.

Ungarn: vaadierne af resultattavlens indikatorer for den offentlige gaddskvote og NIIP ligger
langt over de vejledende graansevaadier. Sidstnaevnte er resultatet af det vedvarende store
underskud pa de |gbende poster, der blev registreret i arene far krisen. Sammen med krisen er
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der sket en voldsom justering, efterhanden som den indenlandske efterspargsel er faldet, men
NIIP-underskuddet er stadig stort, selv om en betydelig del finansieres ved direkte
udenlandske investeringer. | perioden far krisen var der ogsa en meget stagk kreditvaekst, som
issg for husholdningernes vedkommende i vid udstrakning er blevet finansieret i udenlandsk
valuta. Akkumuleringen af eksterne finansielle engagementer i den private sektor har fundet
sted i en situation med hgje og stigende offentlige gaddsniveauer, som ogsa er finansieret i
udenlandsk valuta. I november 2011 anmodede regeringen formelt om praeventiv finansiel
bistand fra EU og IMF?,

Malta: gkonomien har oplevet vedvarende underskud pa de Igbende poster i de sidste ti ar,
men de er blevet indsnaavret i de seneste &r, og Malta har en positiv NIIP. Det er uvist, om
indsnaevringen af det eksterne underskud er af strukturel karakter eller g. Tidligere tab af
eksportmarkedsandele har afspejlet nedgangen i de traditionelle fremstillingsaktiviteter, men
er ved at blive vendt af servicesektoren. PA hjemmemarkedssiden er boligpriserne steget
markant, men synes nu at vaare pa en nedadgaende kurs.

Nederlandene: i arene op til krisen havde Nederlandene vedvarende store overskud pa de
|gbende poster, som i hovedsagen var drevet af handelsbalancen, herunder indvirkningen fra
den positive nettoeksport af gas. Niveauerne er imidlertid for tiden under gramsevaadien, selv
om de vil stige i de kommende &r ifelge Kommissionens prognose. Trods en vis stigning i de
nominelle enhedslgnomkostninger har tabene af eksportmarkedsandele vaaet beherskede.
Overskuddene afspejler ogsa store besparelser i erhvervslivet kombineret med deampede
investeringer. De interne risici for gkonomien i Nederlandene vedrarer hovedsagelig den
private sektors relativt hgje gadd og ejendomsmarkederne. | arene forud for krisen steg
husholdningernes gadd i forhold til udviklingen i den disponible indkomst og boligpriserne,
dels som felge af skattemaessige incitamenter for husholdningerne til at optage store
realkreditlan. Samtidig er husholdningernes finansielle nettoaktivstilling positiv.

@strig: hvad angdr de eksterne resultater har @strig registreret vedvarende overskud pa de
|gbende poster. Samtidig tyder indikatoren for eksportmarkedsandele pa tab, selv om vaksten
i enhedslgnomkostningerne har vaaet dsampet. Gaddsniveauerne i den private sektor har
vaget gradvis stigende og ligger i gjeblikket noget over den vejledende gramsevaadi, hvilket
ogsa gadder for gadden i den private sektor. @strig oplevede imidlertid ikke, i relative termer,
et indenlandsk bolig-, aktiv- eller kreditboom i slutningen af 00'erne, og stigningen i gadden
har primaat vaaet drevet af virksomhederne. Den seneste udvikling i 2011 tyder p3, at
stigningen i den private gadd er bragt til opher, og at den private sektor, herunder ikke-
finansielle virksomheder, vil befinde sig i en nettolangivningsstilling.

Polen: selv om vaadierne af resultattaviens indikatorer for de |gbende poster og NIIP ligger
over de veledende gramsevaadier, skal disse sesi sammenhaang med en indhentningsproces,
og de blev hovedsagelig finansieret gennem forholdsvis stabile direkte udenlandske
investeringer og tilstramninger af EU-midler. Der har veget begramsede tab i
priskonkurrenceevnen i 2006-2008 drevet af en opskrivning af den nominelle valutakurs, men
siden 2009 er tendensen vendt. Trods disse tab har Polen oplevet store gevinster af
eksportmarkedsandele og begramsede stigninger i de nominelle enhedslgnomkostninger. Der
har vagret en forholdsvis staark kreditvaskst og opbygning af gadd i den private sektor, om end
fraet lavt niveau, men delvist finansieret i udenlandsk valuta.

2 Formelle forhandlinger er endnu ikke pabegyndt.
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Slovenien: to indikatorer pa resultattavien overstiger gramsevaardien i 2010. | drene forud for
krisen oplevede Slovenien en kraftig vaskst og en staak indenlandsk efterspargsel, kombineret
med visse tab i priskonkurrenceevne og en gradvis foregelse af underskuddet pa
betalingsbalancens Igbende poster. Der er tegn pd, at der skete en overophedning, navnlig
hvad angédr kreditvacksten i den private sektor, vaaditilvaksten i byggeriet og
gjendomspriserne. Den slovenske gkonomi blev ramt hardt af den globale krise. Dette har
medfart en vis — maske midlertidig — tilpasning i den eksterne balance, men dette er stadig pa
et tidligt stadium. Den store geddsagning i ikke-finansielle virksomheder, herunder i
byggesektoren, afspejlesi virksomhedskonkurser, gearingsgrader og |anerestancer.

Slovakiet: de lgbende poster i Slovakiet udviste store og vedvarende underskud i det sidste
arti, delvist finansieret gennem kapitaloverfarder fra udlandet. Indikatoren for de Igbende
poster forbliver ikke desto mindre over den vejledende gramsevaadi, omend marginalt.
Direkte udenlandske investeringer, som i vid udstrakning var rettet mod produktive
eksportorienterede industrier, udgjorde en dominerende andel af den gradvist forvearede
internationale nettoinvesteringsstilling. Tab af priskonkurrenceevne, som afspejlesi en vaadi
for REER-indikatoren, der ligger over den vejledende graansevaadi, skyldes hovedsagelig en
staak nominel opskrivning og optradte sammen med en steark vakst i produktivitet, eksport
og andele af verdenshandelen. Som helhed er sdvel den offentlige som den private sektors
gaddsagning fortsat lav.

Finland: flere resultattavieindikatorer vedrgrende eksterne positioner, som f.eks. tab af
eksportmarkedsandele, ligger over de vejledende gramsevaadier. De |gbende poster har udvist
overskud, om end faldende, i det sidste &rti, hvilket afspejler den globale afmatning, men ogsa
strukturelle aandringer i eksportsektorerne. Mens tabene i priskonkurrenceevne var forholdsvis
begramsede i sterstedelen af de seneste ti ar, har der i de seneste & endvidere vaget nogle
mere markante tab som felge af en langsom tilpasning af lenningerne i en kontekst med
faldende produktivitet. Resultattavien tyder ogsa pa en stet forggelse af den private sektors
gadd i Igbet of det sidste arti, som nu ligger over den vejledende gramsevaadi og i vid
udstraskning er drevet af ggede realkreditlan. Boligpriserne er steget i det seneste arti til trods
for en moderat korrektion i perioden 2008-2009. | 2010 begyndte priserne at stige igen og
med en fart, der ligger over den vejledende gramsevaadi, om end priserne er deampet siden
andet halvar 2011.

Sverige: der er registreret konstant store overskud pa de |gbende poster, som ligger over den
vejledende gramsevaadi. Dette afspejler positive opsparingsstillinger i den private og den
offentlige sektor pa den ene side, men ogsa i en vis grad de afdeampede indenlandske
investeringer, isax i byggesektoren. Indikatorerne for udviklingen i omkostningerne, sasom
enheds gnomkostningerne og de redle effektive valutakurser, tyder ikke pa et tab i
priskonkurrenceevne. Pa den interne side udviser Sverige en meget hgj grad af gadd i den
private sektor langt over den vejledende graansevaadi. Der har vaaret en stigende gaddsagtning
i husholdningerne, som nu er pa et hgjt niveau pa trods af den seneste langsommere
kreditvakst. Dette afspejler en meget kraftig stigning i boligpriserne i lgbet af de sidste
femten ar, som farst for nylig er begyndt at stabilisere sig.

Det Forenede Kongerige: Det Forenede Kongerige har mistet eksportmarkedsandele i det
seneste arti, og indikatoren ligger over gramsevaadien, selv om der i de seneste & kan noteres
en vis stabilisering. Dette tab af markedsandele er sket til trods for en betydelig nedskrivning
af REER i de seneste ar. Samtidig registrerede Det Forenede Kongerige underskud pa de
| gbende poster, men under den vejledende graansevaadi. Det hgje niveau i den private gadd er
ogsa et problem i en kontekst, hvor de offentlige finanser befinder sig i en svag situation med
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en hgj og stigende offentlig gadd. Husholdningernes gadd afspejler i hgj grad realkreditlan i
en kontekst med hgje akkumulerede stigninger i boligpriserne. Selv om bade omfanget af
husholdningernes gadd og de reelle boligpriser er blevet reduceret, er de stadig hgje, hvilket
tyder p3, at afviklingen af disse ubalancer skal ga videre, og at hastigheden i tilpasningen er et
betydningsful dt aspekt.

5. VIGTIGSTE RESULTATER OG KONKLUSIONER

Denne farste implementering af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer
sker pa baggrund af et problematisk gkonomisk miljg, der domineres af bekymringer med
hensyn til statsgadden. Alle mediemsstater er i faard med at tilpasse sig til konsekvenserne af
krisen, om end de individuelle udfordringer varierer for sa vidt angdr omfang og alvor. Som
forklaret i Kommissionens seneste &rlige vakstundersggelse® er EU og medlemsstaterne -
foruden korrektionen af store ubalancer, der er opbygget i de foregdende & - ogsa berart af de
indbyrdes forbundne udfordringer med at tackle lav vakst og hgj arbejdslgshed, sikre
holdbare offentlige finanser og genoprette stabiliteten i det finansielle system. Malsatningen
om at reducere ubalancer anerkendes ogsa i G20-sammenhaang, hvor der er indfert en
overvagningsprocedure for at fremme en ordnet afbalancering af de globale vakstbetingel ser.

En tilpasning af de makrogkonomiske ubalancer er i gang i mange medlemsstater, issa dem,
der har/havde store eksterne underskud og store ubalancer i husholdningernes og/eller
virksomhedernes regnskaber og i deres offentlige sektorer. Denne proces er langt fra afsluttet
og har i en rakke medlemsstater fart til en betydelig stigning i arbejdslasheden og et fald i de
gkonomiske aktiviteter pa kort sigt. Som papeget i den arlige vaskstundersagel se vil reformer,
der fremmer produktivitetsvaksten, vaae saalig relevante for medlemsstater, der lider af
makrogkonomiske ubalancer, som fglge af deres positive indvirkning pa det potentielle output
og til pasningskapaciteten®. | den nuvagrende situation er der stort set en lav risiko for, at der
opstér nye efterspargselsstyrede ubalancer, om end der igen kunne opsta et pres pa
aktivmarkederne, nar vaksten tager til igen.

Eftersom programlande alerede er under forstaaket ekonomisk overvagning af deres
gkonomiske situation og politikker, undersages de ikke under proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer. Det drgjer sig om Grakenland, Irland, Portugal og
Rumamien®. Letland er under overvdgning efter programmets gennemferelse, fordi
programmet for betalingsbalancestette udlgb den 19. januar 2012 og derfor undersgges i
denne rapport.

Pa grundlag af den gkonomiske aflassning af resultattavien mener Kommissionen, at det er
berettiget at foretage en dybtgaende analyse af en raskke spergsmal i flere mediemsstater. Den
brede tilgang afspejler, at dette er den ferste anvendelse af overvagning under denne
procedure, og at den derfor ogsa skal daskke tilpasningen til tidligere akkumulerede ubal ancer.
Det drgjer sig om felgende medlemsstater: Belgien, Bulgarien, Danmark, Spanien,
Frankrig, Italien, Cypern, Ungarn, Slovenien, Finland, Sverige og Det Forenede
Kongerige.

2 http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/documents/pdf/AGS_en.pdf

# S ogsA de makrogkonomiske bilag til den &lige  vakstundersagelse:
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/documents/pdf/annex_2_en.pdf

Dette er ogsa i overensstemmelse med den fremgangsmade, der blev benyttet i Kommissionens forslag af
23. november 2011 til en forordning om skaapelse af den gkonomiske og budgetmaessige overvagning of
medlemsstater, der har eller er truet af alvorlige vanskeligheder med hensyn til deres finansielle stabilitet i
euroomrédet — KOM (2011) 819 endélig.
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De identificerede medlemsstater har forskellige udfordringer og potentielle risici, herunder
afsmittende virkninger. Nogle medlemsstater skal korrigere akkumulerede ubalancer bade pa
den interne og den eksterne side. De bliver nadt til at reducere de hgje samlede gaddsniveauer
og genvinde konkurrenceevnen, sdledes at de kan forbedre deres vakstudsigter og
eksportresultater. En dybtgdende analyse vil bidrage til at vurdere drivkradterne bag
produktivitet, konkurrenceevne og udvikling i handelen samt konsekvenserne af det
akkumulerede gaddsniveau og omfanget af relaterede ubalancer i flere medlemsstater. Nogle
lande oplever en hurtig tilpasning delvis som felge af indhentningsvirkninger, og denne
udvikling kan kraeve en naamere undersggelse. Til trods for generelt gode makrogkonomiske
resultater udviser nogle lande en udvikling pa aktivmarkederne, herunder isaa boligmarkedet,
og en vedvarende opbygning af gadd i den private sektor, som ogsa kraever en yderligere
analyse.

Endelig tyder den gkonomiske aflaesning af resultattavliens indikatorer p, at der er behov for
en yderligere horisontal analyse vedregrende drivkragterne bag og de politiske konsekvenser af
store og vedvarende overskud pa betalingsbalancens Igbende poster, navnlig i nogle
medlemsstater i euroomrddet. | de kommende maneder vil Kommissionen foretage en
yderligere vurdering af forskellene i de gkonomiske resultater mellem medlemsstaterne,
herunder se naamere pa de handelsmaessige og finansielle indbyrdes sammenhaange mellem
underskuds- og overskudslande og undersgge behovet for yderligere at genskabe balancen i
euroomradet og i den globale kontekst. Den vil ogsa vurdere, hvilken rolle de strukturelle
faktorer, herunder tjenestemarkedernes funktion - gennem deres indvirkning pa det
indenlandske forbrug og de indenlandske investeringer - spiller som drivkraft bag vedvarende
overskud, og dermed udlede de nadvendige politiske retningslinjer. | den forbindelse vil
K ommissionen ogsa se naamere pa, hvilken rolle indhentningsprocessens virkninger spiller.

Inden for rammerne af den multilaterale overvagning og i overensstemmelse med artikel 3,
stk. 4, i forordningen opfordrer Kommissionen Radet og Eurogruppen til at drefte denne
rapport. Kommissionen ser ogsa frem til feedback fra Europa-Parlamentet og andre
interesserede parter. Under hensyntagen til disse dreftelser vil Kommissionen begynde at
udarbejde dybtgdende undersggel ser vedrgrende de relevante medlemsstater.
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