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Spergsmal

Ministeren bedes redegore for karakteren af de makrookonomiske ubalancer i de
17 EU-lande, der er udtaget til en narmere undersogelse af ubalancernes omfang af
Europa-Kommissionen, herunder problematikken omkring for store overskud pa
betalingsbalancerne.

Svar

Kommissionens varslingsrapport (Alert Mechanism Report, AMR) offentliggores
som led 1 Makronbalanceproceduren ("Macroeconomic Inmbalance Procedure, MIP), der udgor
rammen for det drlige samarbejde i EU om overvagning af makroskonomiske uba-
lancer, og som er integreret i det europziske semester. Formalet er pa et tidligt tids-
punkt at kunne identificere og forebygge potentielle skadelige interne og eksterne
okonomiske ubalancer, som er ved at udvikle sig, og at kunne gribe ind over for
ubalancer, der har materialiseret sig, med henblik pa at korrigere disse.

MIP operationaliseres via en varslingsmekanisme med et ’scoreboard’ bestiende af et
antal okonomiske indikatorer, som skal give en indledende indikation pa ubalancer.
Det gxlder bl.a. indikatorer for betalingsbalancens lobende poster, offentlig brutto-
gaxld, finansielle indikatorer, herunder privat kreditgivning og boligprisindeks, samt
en rekke sociale indikatorer, navnlig erhvervsfrekvensen, langtidsledighed og ung-
domsledighed. For hver indikator er etableret vejledende tarskelvardier, og nar
disse overskrides, varsles det i scoreboardet.

Pa baggrund af varslingsrapporten og Ridets droftelse af denne vil Kommissionen
foretage dybdegdende analyser af de lande, som vurderes at have ubalancer eller
risikerer at opbygge ubalancer. Det bemarkes, at varslingsrapporten ikke er en me-
kanisk ovelse med en automatisk fortolkning af resultaterne i scoreboardet. Et land
kan saledes godt have indikatorer, der overskrider de vejledende tzrskelvardier,
uden at der ivarkszttes en dybdegiende analyse. Kommissionens vurdering af,
hvilke lande der udpeges til dybdegiende analyser, er baseret pa en samlet okono-
misk lesning og helhedsvurdering af indikatorerne 1 scoreboardet kombineret med
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evt. anden relevant information. I de dybdegaende analyser gennemfores en grun-

digere vurdering af de pagaldende landes ubalancer.

Kommissionens varslingsrapport 2023

Kommissionens varslingsrapport for 2023' vurderer indikatorernes udvikling i alle
EU-lande og identificerer de lande, som har ubalancer eller risikerer at opbygge
ubalancer, jf. bilag 1. Rapporten udpeger 17 lande til dybdegaende analyser, jf. abe/

1.

Tabel 1
Potentielle ubalancer

Lande
Cypern
Estland
Frankrig

Greekenland

Italien

Letland

Litauen

Luxembourg

Nederlandene

Portugal

Rumaenien

Slovakiet
Spanien
Sverige
Tjekkiet
Tyskland

Ungamn

@konomiske udfordringer, der udger potentielle ubalancer
Hgj offentlig og privat geeld til ind- og udland. Banksektoren er udfordret af
en stor andel misligholdte lan.

Negativ udvikling i Iankonkurrenceevnen samt hgje og voksende boligpri-
ser.

Hgj offentlig og privat gaeld samt svag konkurrenceevne.

Hgj offentlig gaeld og hgj udlandsgaeld. Banksektoren er udfordret af en hgj
andel misligholdte lan. Hgj ledighed.

Hgj offentlig geeld, skragbeligt arbejdsmarked og svagheder i den finansielle
sektor.

Negativ udvikling i lenkonkurrenceevnen samt hgje og voksende boligpri-
ser.

Negativ udvikling i leankonkurrenceevnen samt voksende boligpriser.

Hgj og voksende geeld blandt husholdningerne samt hgje og voksende bo-
ligpriser. Svagheder i banksektoren samt udfordringer ift. konkurrenceev-
nen.

Stort overskud pa betalingsbalancen og hgj privat geeld.

Hgj offentlig og privat geeld til ind- og udland. Hgje og voksende boligpriser.

Svag konkurrenceevne, stort underskud pa betalingsbalancen, hgj uden-
landsgeeld og store offentlige underskud

Negativ udvikling i Iankonkurrenceevnen samt hgje og voksende boligpri-
ser. Hgje offentlige underskud.

Hgj offentlig og privat gzeld til ind- og udland samt hgj ledighed.

Hgj og voksende gaeld blandt husholdningerne samt hgje og voksende bo-
ligpriser.

Negativ udvikling i lenkonkurrenceevnen samt hgje og voksende boligpri-
ser.

Stort overskud pa betalingsbalancen samt hgje boligpriser.

Udfordringer vedr. geeldsholdbarhed, betalingsbalancen, konkurrenceev-
nen og boligprisudviklingen.

I Kilde: https://commission.europa.cu/system/ files/2022-11/COM_2022_781_1_EN.pdf
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Kilde: Kommissionens varslingsrapport for 2023 af 22. november 2022.

Der er bla. tale om de 10 lande, der blev vurderet til at have ubalancer i Kommis-
sionens dybdegiende analyser fra maj 2022 (Cypern, Frankrig, Grakenland, Italien,
Nederlandene, Portugal, Rumanien, Spanien, Sverige og Tyskland), som generelt
vurderes udfordret af de samme ubalancer, som blev identificeret i de dybdegaende
analyser. Der er bl.a. tale om ubalancer vedr. privat og offentlig gzld, betalingsba-
lancet” og huspriser.

Derudover er der tale om 7 lande (Estland, Letland, Litauen, Luxembourg, Slova-
kiet, Tjekkiet og Ungarn), der vurderes at have risiko for udvikling af nye makro-
okonomiske ubalancer. Det er sxrligt konkurrenceevnen og boligpriserne, som vur-
deres at udfordre landene med risici for nye ubalancer. I Tjekkiet og Letland vur-
deres der at vare risici vedr. bade konkurrenceevnen og boligpriserne. I Estland,
Litauen og Slovakiet er det primart konkurrenceevnen, der udger en risiko for ud-
viklingen af makrookonomiske ubalancer, mens det i Luxembourg primert er bo-
ligpriserne. Foruden udviklingen i konkurrenceevnen og boligpriserne vurderes Un-
garn ogsa udfordret af svage offentlige finanser og underskud pa betalingsbalancen.

Specifikt om store betalingsbalanceoverskud

Betalingsbalancen afspejler nettovardien af et lands lobende transaktioner med ud-
landet i en given periode og er per definition lig med forskellen mellem den samlede
opsparing og de samlede investeringer. Et betalingsbalanceoverskud indebarer sa-
ledes en lebende nettoindtjening over for udlandet, der afspejler at den samlede
opsparing overstiger de samlede indenlandske investeringer.

Som udgangspunkt kan overskud og underskud pa betalingsbalancen siledes veare
udtryk for, at opsparing investeres der, hvor den gor mest gavn og skaber storst
afkast, og at forskelle i konjunkturudviklingen mellem lande udlignes. Bade store
overskud og store underskud kan dog ogsa vare tegn pa underliggende ubalancer.
Et hojt betalingsbalanceunderskud kan fx signalere ubalancer og svaghedstegn for
en okonomi, hvis der er tale om konkurrenceevneproblemer eller uholdbar galds-
opbygning. Modsat vil hoje betalingsbalanceoverskud f.eks. kunne indikere struk-
turelle udfordringer i form af for lave investeringer eller for hoj opsparing, der f.eks.
kan have baggrund i tilretteleggelsen af den skonomiske politik eller rammevilka-
rene 1 okonomien. Det er ogsa arsagen til, at der under makroubalanceproceduren
er fastlagt terskelvardier for storrelsen af bade betalingsbalanceover- og underskud
pa hhv. 6 og 4 og pct. af BNP. Terskelvaerdierne afspejler, at store betalingsbalan-
ceunderskud i hojere grad vurderes uhensigtsmassige sammenlignet med store
overskud.

2 Betalingsbalancen anvendes her som forkortelse for betalingsbalancens lobende poster.
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Af de 17 EU-lande, der er udpeget til dybdegiende analyser, har to lande, Tyskland

og Nederlandene, betalingsbalanceoverskud, der overtiger terskelvardien pa 6 pct.
af BNP.

For at vurdere om et stort overskud pa betalingsbalancen er begrundet 1 sunde fun-
damentale forhold og strukturer eller ej, er der behov for at kigge pa de bagvedlig-
gende arsager.

Tyskland
Det tyske betalingsbalanceoverskud har varet hojt i mange ar. Det skyldes bl.a., at

tysk konkurrenceevne og eksport har varet sterk. Overskuddet skyldes bl.a. ogsa,
at man har reduceret offentlig gzxld, at investeringsniveauet har varet relativt lavt,
og at opsparingen blandt tyske virksomheder og husholdninger har varet relativt
hoj.

I Kommissionens seneste analyser’ fremhaves bla. flg. om det tyske betalingsba-
lanceoverskud:

e Tysklands betalingsbalanceoverskud var pa 7,4 pct. af BNP i 2021. Over-
skuddet afspejler afdempede private og offentlige investeringer pa trods af
gunstige finansieringsbetingelser. Covid19-pandemien og forsyningsmangel
har samtidig begranset forbrugsmulighederne og forhoejet husholdninger-
nes opsparing.

e ] 2022 ventes betalingsbalanceoverskuddet betydeligt reduceret til under
terskelvardien pa 6 pct. af BNP for forste gang siden 2010. Det afspejler
saerligt stigende energi- og ravarepriser og tilherende forringelse af byttefor-
holdet* samt relativt robust indenlandsk efterspargsel. Overskuddet forven-
tes at stige igen 1 2023, men at forblive under 6 pct. af BNP.

e Ifplge Kommissionen er betalingsbalanceoverskuddet i Tyskland generelt
vasentligt over, hvad underliggende okonomiske forhold kan forklare (de-
mografi mv.).

e Kommissionen vurderer, at betalingsbalanceoverskuddet i Tyskland fortsat
vil relatere sig til et relativt lavt investeringsniveau, som serligt begrenses af
administrative barrierer. Bade de samlede investeringer og de offentlige in-
vesteringer som andel af BNP er fortsat under EU-gennemsnittet, om end
stigende 1 de seneste ar. Det relativt lave investeringsniveau har ifelge Kom-
missionen konsekvenser for Tysklands potentielle vakst, ligesom det har
afsmittende effekt pa de ovrige EU-lande.

e Kommissionen bemarker, at Tyskland har taget nogle skridt ift. at fremme
bade offentlige og private investeringer og adressere investeringsbarrierer,

3 Kommissionens varslingsrapport for 2023, Kommissionens landerapport og dybdegiende analyse vedr.
Tyskland for 2022.
4 Bytteforholdet maéler den relative udvikling i priserne pa eksport og import.
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herunder i regi af den tyske genopretningsplan. Kommissionen bemarker
dog samtidig, at der vil vare behov for en oget indsats og effektiv imple-
mentering ift. at fremme investeringerne i Tyskland. Den tyske regering har
samtidig de seneste ar gennemfort nationale stottetiltag for at afbede effek-
terne for virksomheder og husholdninger dels af Covid19-pandemien dels
af Ruslands invasion af Ukraine.

Nederlandene

Nederlandene har haft overskud pa betalingsbalancen i de seneste tre artier. Det
skal bl.a. ses 1 lyset af et vedvarende hojt overskud pa handelsbalancen som folge af
sterk vareeksport, hoj opsparing blandt husholdninger og virksomheder samt rela-
tivt lave indenlandske investeringer blandt ikke-finansielle virksomheder.

I Kommissionens seneste analyser5 fremhaves bl.a. flg. om det nederlandske beta-
lingsbalanceoverskud:

e Nederlandenes betalingsbalanceoverskud var pa 7,2 pct. af BNP 1 2021.
Ifolge Kommissionen afspejler det hoje betalingsbalanceoverskud, at op-
sparingen vedvarende ligger pa et relativt hojt niveau sammenlignet med
investeringsniveauet. Der er sarligt hoj opsparing og lave indenlandske in-
vesteringer blandt ikke-finansielle virksomheder, idet flere multinationale
vitksomheder har hovedszde i Nedetrlandene. Dertil kommer, at hushold-
ningernes opsparing understottes af bl.a. betydelig obligatorisk pensionsop-
sparing, ligesom Covid19-pandemien har begranset husholdningernes for-
brug.

e ] 2022 forventes betalingsbalanceoverskuddet indsnavret pga. forvaerring
af bytteforholdet forirsaget af stigende energi-, fodevare- og ravarepriser,
og sfa. flytningen af det multinationale olie- og gasselskab Shell til Storbri-
tannien (selskabet havde indtil 1. januar 2022 base i Nederlandene). Over-
skuddet forventes dog at forblive over 6 pct. af BNP 12022 og 2023.

e Ifplge Kommissionen er betalingsbalanceoverskuddet i Nederlandene ge-
nerelt vaesentligt over, hvad underliggende okonomiske forhold (demografi
mv.) kan forklare. Kommissionen bemarker, at det store betalingsbalance-
overskud i Nederlandene har relevans for euroomradet som helhed.

e Kommissionen bemarker, at den nederlandske regering i de seneste ar har
fort en ekspansiv finanspolitik for at stette husholdninger og virksomheder,
og at den ekspansive finanspolitik formentlig fortsattes i 2023. Kommissi-
onen papeger, at den nederlandske pensionsreform, der bl.a. skal sikre et
mere fleksibelt pensionssystem, og som treeder 1 kraft i 2027, ikke i vasentlig
grad pavirker husholdningernes hoje obligatoriske pensionsopsparinger.

5 Kommissionens varslingsrapport for 2023, Kommissionens landerapport og dybdegiende analyse vedr. Ne-
detlandene for 2022.
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Bilag 1 — Scoreboard i Kommissionens varslingsrapport for 2023

Bilagstabel 1: Makroubalanceprocedurens scoreboard for Kommissionens varslingsrapporten 2023

Eksterne ubalancer og konkurrenceevne Interne ubalancer Beskaftigelsesindikatorer
Iobende iling overfor ~ Effektiv -42 ked inelle enheds- igprisi itali ing Geldidenpri-  Offentlig Ledigheds-  Samlede passiver i den Langtidsledighed — % af j -
Ar 2021 poster - % af BNP (3-arigt gen-  udlandet, NIIP (% af  handelspartnere, HICP  andel - % af glo- omkostninger for ar- ~ deflateret (1 4r- i den private sektor, vate sektor, kon- bruttogald procent (3-4rligt ~finansielle sektor, ikke- blandt de 15-64- j blandt % af
nemsnit) BNP) deflator (3-arlig % n- bal eksport (5 ar- bejdskraft (3 4rlig %  lig % ndring)  konsolideret (% af  solideret (%af  (%af BNP)  gennemsnit)  konsolideret (1% arlig  4rige (3-arlig @n-  de 15-74-arige (3-arlig blandt de 15-24-arige (3-
dring) lig % @ndring ndring) BNP) BNP) ndring) dring i pp.) @ndring i pp.) 4rlige zndring i pp.)
+5% (EA) 9% (EA)

Bundtop-graense -41+6% -35% SR 6% e iy 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% 0.2 pp. 0.5 pp. 2pp.
BE 05 59,9 06 24 54p 45 3.8p 169,0p 109.2 59 75 11 00 22
BG 05 184 38 122 16,4 25p 44 844 23,9 55 95 09 10 0,1
cz 05 -15,6 50 A1 139 16,4 29 788 42,0 25 79 00 01 15
DK 85 77,0 .1 65 6.1 95 123 214.4p 36,6 52 M7 14 00 03
DE 73 70,7 05 59 7.4p 82p 57p 120,4p 68,6 3,4bp 72 1.2 02 03
EE 0.1 -13,0 19 178 107 104 65 953 176 59 175 02 03 47
IE 42 1455 26 39,9 79 42 26p 168,1p 55,4 57 18,8p 1.8 03 07
EL 50 -171,9 -3,1 96 4,0p 6.4e 0.1p 120,7p 1945 16,7 143 08 -33 57
ES 1.2 1.5 05 -10,5 123p 15 25p 139,1p 1183 14,8 66 0,0d -0.2d 0.5d
FR 03 32,1 04 114 4,6p 47 6,5p 167.8p 1128 81d 73p 02d 0,2 -3,1d
HR 18 -35,1 15 79 6.4p 45 3,0p 88,5p 784 72 M7 24 06 18
T 34 81 18 62 46 09 33 1135 150,3 96 62 A1 1 25
cy 15 1178 24 24,9 41p 43 43p 248.4p 101,0 74 038 1.7 0.1 3.1
Lv 07 274 23 134 14,5 73 09 58,0 436 73 132 18 11 26
LT 4,0 74 44 37,9 192 11,0 59 53,9 46,7 73 25,2 09 06 32
Lu 42 30,6 06 13,1 1,2p 124 53,9p 340,6p 24,5 59 14 21 04 27
HU 19 53,1 4.1 00 12,4p 10,0p 12,7p 80,5p 768 38 16,4 21 01 36
mT 08 52,8 1.2 09 129 3.8p 94 1318 56,3 38 7.7 35 09 03
NL 64 93,0 22 11 11,2p 11,2 1,7p 2293p 52,4 45 03p 1,0 04 04
AT 1.9 14,7 12 -2, 99 99 74 1297 82,3 57 80 01 03 1.0
PL 03 39,5 04 24,9 9,9b 37 4,0 716 53,8 33 136 34 01 01
PT 06 04,7 28 53 12,5p 79 4,0p 156,9p 1255 68 71 07 03 31
RO 57 47,2 10 106 14,4p 1.1 3.8p 48,1p 48,9 55 143 32 02 05
sl 58 6.8 04 116 12,8 78 35 66,4 745 47 14,1 06 03 39
sK 18 61,0 31 29 14,1 30 55 95,0 62,2 64 24,0 02 08 48
Fl 03 14 07 49 6,0 28 61 150,1 724 74 94 18 0.2 0.2
SE 56 21,2 2,1 1.0 55 8,1 16,6 2152 363 8.1b 109 06b 02 79

Anm.: b angiver brud i data. e angiver, at data er et estimat. p angiver, at der tale om forelobige tal. Markerede tal indikerer, at terskelverdien er overskredet.
Kilde: Kommissionens varslingsrapport for 2023.
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