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Denne meddelelse opsummerer resultaterne af de dybdegaende undersggelser, der har til
formal at vurdere, om der er ubalancer og uforholdsmaeessigt store ubalancer i en raskke af
EU's medlemsstater (*). Den kommer ogsa naamere ind pa de makrogkonomiske ubalancers
euroomradedimension og pa, hvordan en ragkke politikudfordringer skal takles i en kontekst,
der omfatter hele euroomradet. Desuden fokuserer meddelelsen pa den finanspolitiske
udvikling som et bidrag til en integreret overvagning: For de bererte lande opdaterer
Kommissionen sin vurdering fra november 2013, hvori den dreftede udkastene til
budgetplaner (**).

| de dybdegdende underspgelser gennemgas de relevante faktorer i medlemsstaternes
gkonomier, navnlig udviklingen i deres eksterne balancer og opsparings- og investerings-
balancer, effektive valutakurser, eksportmarkedsandele, den omkostningsrelaterede og ikke-
omkostningsrelaterede konkurrenceevne, produktivitet, privat og offentlig gadd, boligpriser,
kreditstramme, finansielle systemer, arbejdslgshed og andre variabler. Vurderingen af
ubalancer eller uforholdsmeessigt store ubalancer tager hensyn til situationen i hver enkelt
gkonomi pa et givet tidspunkt, dynamikken i forbindelse med hvert af de pagsddende
spergsmal sant i givet fald de seneste politiske tiltag.

De dybdegdende undersggelser viser, at de udfordringer, som gkonomierne i EU star over
for, har aandret sig. Ved indferelsen af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer (PMU) og under de tidligere gennemfgrelsesrunder vedrerte de sterste
udfordringer uholdbare underskud pa de Igbende poster, tab af konkurrenceevne i
sammenhaang med tidligere meget dynamiske lgnomkostninger, privat gedd og hgje
boligpriser. De sterste udfordringer pa tveas af landene vedrarer nu den virkning, som
nedgearingen i mange lande har pa vaeksten pa mellemlang sigt, holdbarheden af den private
og offentlige gadd og gadden over for udlandet i en situation med meget lav inflation, behovet
for at sikre en passede kreditstrom til levedygtige aktiviteter — specielt i den ikke-
mar kedsmeessige sektor —i de sarbare gkonomier i et opsplittet finansielt system og den meget
hgje arbejdsl@shed i mange gkonomier.

P& grundlag af de dybdegaende undersagelser har Kommissionen konstateret, at der er
ubalancer i Belgien, Bulgarien, Tyskland, Irland, Spanien, Frankrig, Kroatien, Italien,
Ungarn, Nederlandene, Slovenien, Finland, Sverige og Det Forenede Kongerige. Blandt
disse medlemsstater har Kroatien, Italien og Slovenien uforholdsmesssigt store ubalancer.
Med hensyn til Spanien mener Kommissionen, at der i det sidste ar er sket en vessentlig
tilpasning, og at ubalancerne pa grundlag af de nuvearende tendenser fortsat vil blive mindre
i den kommende tid; pa dette grundlag konkluderes det, at ubalancerne ikke langere er
uforholdsmesssigt store i den betydning, der anvendes i PMU, men Kommissionen
understreger, at der stadig er betydeligerisici.

Arsagerne til ubalancerne og derisici, de medferer, er forskellige fra den ene gkonomi til den
anden. Politikkerne ber tilpasses til udfordringerne i de enkelte gkonomier, og der er behov
for en passende overvagning. Kommissionen vil i overensstemmelse med Radets henstilling til
euroomradet indfere en specifik overvagning af de politikker, som Radet anbefaler for
medlemsstater med uforholdsmaessigt store ubalancer (Kroatien, Italien og Slovenien) samt
for de lande, hvor ubalancerne krasver en malrettet politisk indsats (Irland, Spanien og
Frankrig)(***). Med hensyn til Irland og Spanien vil denne overvagning vaae baseret pa
overvagning efter programmets gennemferel se.

For Danmark og Malta mener Kommissionen, at risiciene er mindsket eller kontrolleres
bedre sammenlignet med sidste ar; i disse lande konstateres der ikke laangere ubalancer i den
betydning, der anvendes i PMU. Med hensyn til Luxembourg er der en rakke forhold i
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landets gkonomi, herunder dets store finansielle sektor, der kraever opmeaksomhed, men de
udger ikke ubalancer i den betydning, der anvendesi PMU(****).

Det staarkere opsving og en effektiv gennemfarelse af politikkerne vil lette afviklingen af
ubalancerne og de uforholdsmeessigt store ubalancer i andre gkonomier i de kommende ar.
Men ubalancer er langvarige faanomener, og det kan tage tid, far hensigtsmeessige politikker
resulterer i en afgerende reduktion af de makrogkonomiske risici, der er under PMU-
overvagning. Sa det, at der for en gkonomi konstateres ubalancer eller uforholdsmeessigt
store ubalancer i flere ar, er ikke ensbetydende med, at der faddes dom over de anvendte
politikker, men tegn pa, at der stadig er risici, og at ubalancerne og gennemferelsen af de
relevante politikker skal overvages ngje. For nogle lande skal det dog bemazkes, at
vedvarende ubalancer ogsa er forbundet med en langsom gennemferel se af de landespecifikke
henstillinger i forbindelse med det europad ske semester.

Med hensyn til den finanspolitiske udvikling er der sket en yderligere forbedring af
situationen i bade EU og euroomradet pa grund af de fortsatte konsolideringsbestragel ser.
De seneste prognoser viser dog, at der for Frankrig og Slovenien er risiko for, at
konsolideringsbestradel serne ikke er tilstragkkeligt effektive til at sikre, at korrektionen af de
uforholdsmeessigt store underskud fortsadter planmeessigt. Kommissionen retter derfor
henstillinger til disse medlemsstater i henhold til artikel 11 i forordning (EU) nr. 473/2013.

Kommissionen forventer, at medlemsstaterne tager hensyn til resultaterne af de dybdegaende
undersggelser og de finanspolitiske prognoser i deres nationale reformprogrammer og
stabilitets- og konvergensprogrammer. Medlemsstater med uforholdsmaessigt store ubalancer
bar specielt udarbejde en omfattende og detaljeret politisk reaktion i deres kommende
nationale reformprogrammer og stabilitets- og konvergensprogrammer. Kommissionen er
villig til at samarbejde tag med disse medlemsstater om udarbejdelsen af denne reaktion med
fuld respekt for de nationale processer. De to medlemsstater, som der i meddelelsen rettes en
henstilling til for at sikre, at korrektionen af uforholdsmeessigt store underskud fortsadter
efter planen, forventes at rapportere om de foranstaltninger, der gennemfgres for at
efterkomme henstillingen, i et saxligt afsnit af deres stabilitetsprogrammer. De nationale
reformprogrammer og stabilitets- og konvergensprogrammerne for alle medlemsstaterne vil
blive vurderet i juni 2014 som led i det europada ske semester for samordning af de gkonomiske
politikker for at afgere, om de er tilstrakkelige i forhold til udfordringerne. For
medlemsstater med uforholdsmeessigt store ubalancer (Italien, Kroatien og Sovenien) vil
Kommissionen, hvis den mener, at de foresdede politiske tiltag er utilstrakkelige i
betragtning af udfordringerne, henstille til Radet, at den pagaddende medlemsstat tradfer
korrigerende foranstaltninger som led i den korrigerende del af PMU. Om ngdvendigt vil der
ogsa i begyndelsen af juni blive truffet yderligere skridt i proceduren i forbindelse med
uforholdsmeessigt store under skud.

(*) Denne meddelelse opfylder kravet i artikel 6, stk. 1, og artikel 7, stk. 1, i forordning (EU) nr. 1176/2011, ifelge hvilke
Kommissionen skal underrette Europa-Parlamentet, Rédet og Eurogruppen om resultatet af de dybdegdende undersegel ser.
De dybdegéende undersagel ser for 17 medlemsstater offentliggeres samtidig med denne meddel else (se European Economy-
Occasional Papers). | PMU defineres ubalancer som tendenser, der medfarer en udvikling, som har en negativ indvirkning
pa virkeméaden af gkonomien i en medlemsstat, i Den Monetaare Union eller i Unionen som helhed; uforholdsmaessigt store
ubalancer er alvorlige ubalancer, herunder ubalancer, der risikerer at bringe Den @konomiske og Monetage Unions rette
virkemadei fare.

COM(2013) 900 af 15.11.2013.

(***) Se henstilling 5i Rédets henstilling (2013/C 217/24) &f 9. juli 2013 (EUT C 217 af 30.7.2013, s. 97).

(****) | rapporten om varslingsmekanismen fra november 2013 udtalte Kommissionen, at der ikke var behov for nogen
specifikke tiltag i forbindelse med PMU for Tjekkiet, Estland, Letland, Litauen, @strig, Polen og Slovekiet. Den
makrogkonomiske overvagning for alle disse medlemsstater vil fortsadte i forbindelse med det europadske semester. Desuden
finder PMU ikke anvendelse pa de medlemsstater, der gennemfarer makrogkonomiske tilpasningsprogrammer med finansiel

3




bistand, nemlig Grakenland, Cypern, Portugal og Rumamien; den ggede overvagning af deres ubalancer og politikker vil
fortsatte i forbindelse med deres programmer.




OVERSIGT

INTEGRERET OVERVAGNING AF MAKRO@K ONOMISKE OG FINANSPOLITISKE UBALANCER
(MEDLEMSSTATER, FOR HVILKE DER ER FORETAGET EN DYBDEGAENDE UNDERSZGEL SE)

Proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer (PMU)

Stabilitets- og vaekstpagten

Resultat Opfalgning (SVP)
Der skal vedtages henstillinger under det europagske AT AT EHET
=15 Iz ErEs semester, bl.a. om PMU-rel aterede spargsmal L 27 G0,
T sperg frist for korrektion: 2013
BG Ubalance Der skal vedtages henstillinger under det europagske Mellemfristet mal saetning
semester, bl.a. om PMU-rel aterede spergsmal endnu ikke naet
DE Ubalance Der skal vedtages henstillinger under det europadske Mellemfristet mélsaetning
semester, bl.a. om PMU-rel aterede spgrgsmal mere end ndet
- . Uforholdsmaessigt stort
DK Ingen ubalance Der skal vedtages hen:gﬂlll enﬂgg under det europaaske underskud,
frist for korrektion: 2013
Der skal vedtages henstillinger under det europagske -
semester, bl.a. om PMU-relaterede spergsmal. AT ST EHET
J= Ulezlenz ecifik overvagning: overvagning efter programmets L2 27 I
= agning: agning prog frist for korrektion: 2015
gennemfarelse
Der skal vedtages henstillinger under det europad ske .
semester, bl.a. om PMU-relaterede spargsmdl. JEiE Mz e
= Iz e Specifik overvagning: overvagning efter programmets il
agning: agning prog frist for korrektion: 2016
gennemfarelse
Uforholdsmaessigt stort
Der skal vedtages henstillinger under det europadske ~ underskud,
FR Ubalance semester, bl.a. om PMU-relaterede spargsmal. frist for korrektion: 2015
Specifik overvagning skal indfares K ommissionen vedtager en
henstilling i dag(*)
Der skal vedtages henstillinger under det europad ske .
Uforholdsmaessigt semester, bl.a. om PMU-relaterede spargsmal. Uforholdsmaessigt stort
HR ) ! . underskud,
stor ubalance Der traffes afgerelse om yderligere skridt under PMU i . -
S o P - frist for korrektion: 2016
juni. Specifik overvagning skal indfgres
Der skal vedtages henstillinger under det europad ske
T Uforholdsmaessigt semester, bl.a. om PMU-relaterede spergsmal. Mellemfristet mal saetning
stor ubalance Der tredfes afgarelse om yderligere skridt under PMU i endnu ikke ndet
juni. Specifik overvagning skal indfares
LU Ingen ubalance Der skal vedtages henstillinger under det europagske Mellemfristet mal sagtning
semester mere end naet
HU Ubalance Der skal vedtages henstillinger under det europad ske Mellemfristet mal seetning
semester, bl.a. om PMU-rel aterede spargsmdl endnu ikke ndet
- . Uforholdsmaessigt stort
MT Ingen ubalance Der skal vedtages henzgmlll engg under det europadske underskud,
frist for korrektion: 2014
Der skal vedtages henstillinger under det europag ske TSI S
s Ul E3Es semester, bl.a. om PMU-rel aterede spargsmal L2 2 G,
T perg frist for korrektion: 2014
- . Uforholdsmaessigt stort
Der skal vedtages henstillinger under det europadske underskud
S Uforholdsmaessigt semester, bl.a. om PMQ-rdatagde spergsmal. I?(_er _ frist for korrektion: 2015
stor ubalance traffes afgerelse om yderligere skridt under PMU i juni. .
Specifik overvagning skal indferes N2 VER R T
henstilling i dag(*)
SE Ubalance Der skal vedtages henstillinger under det europagske Mellemfristet mal saetning
semester, bl.a. om PMU-rel aterede spergsmél mere end néet
= Ubalance Der skal vedtages henstillinger under det europagske Mellemfristet malsaetning

semester, bl.a. om PMU-relaterede spargsmal

endnu ikke néet
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UK Ubalance

Der skal vedtages henstillinger under det europad ske
semester, bl.a. om PMU-relaterede spargsmal

Uforholdsmaessigt stort
underskud,
frist for korrektion: 2014-2015

(*) Hensgtillingerne i henhold til "2-pack” (forordning nr. 473/2013) vedrarende de foranstaltninger, der skal tradffes for at
sikre en rettidig korrektion af landets uforholdsmeessigt store offentlige underskud, vedragrer kun medlemsstaterne i

euroomrédet.

Mellemfristet malsaening: Mellemfristet finanspolitisk mal saning.
De medlemsstater i euroomradet, for hvilke der er udarbejdet en dybdegaende undersagelse, er angivet med grét.




1. INDLEDNING OG DE VIGTIGSTE RESULTATER

De senere & er den gkonomiske styring i EU blevet vaesentligt styrket. Der findes nu en
sammenhaamgende arlig procedure for samordning af de gkonomiske politikker i Europa med
flere integrerede faser for euroomradet. Det europadske semester spiller en vigtig rolle for
gennemferelsen af reformer ved at sikre, at medlemsstaterne samordner deres gkonomiske
politikker og deres indsats for at fremme vakst og jobskabel se™.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store ubalancer (PMU) udger sammen
med den styrkede stabilitetss og vakstpagt selve kernen i EU's styrkelse af den
gkonomiske styring. Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store ubalancer (PMU)
er udformet sdledes, at den hjadper med til at opdage, forebygge og korrigere problemer pa et
tidligt tidspunkt. Ved starten af det fjerde europadske semester i november 2013 screenede
Kommissionen i sin rapport om varslingsmekanismen alle EU-medlemsstaterne med henblik
pa eventuelle makrogkonomiske ubalancer pa grundlag af en resultattavlie med indikatorer og
indkredsede 16 tilfadde, hvor en dybdegdende undersagelse var pakraevet. Irland er efter den
vellykkede afdutning af dets makrogkonomiske tilpasningsprogram ogsa medtaget pa
opfordring af Ra&det for @konomi og Finansi februar 2014. Pa grundlag af disse dybdegaende
analyser drog Kommissionen en ragkke konklusioner om, hvorvidt der er ubalancer, og deres
art.

Generelt viser analysen, at de makrogkonomiske ubalancer, der er blevet opbygget over
mange ar, nu gradvis er ved at forsvinde. Ubalancerne vurderes ikke laagere at vege
uforholdsmaessigt store i et land, mens der ikke blev fundet ubalancer i to andre. | nogle
tilfadde er der opstaet nye problemer, som det er ngdvendigt at se neamere pa. Kommissionen
forventer, at de tre medlemsstater, for hvilke den har konkluderet, at ubalancerne er
uforholdsmaessigt store, vil handle hurtigt og beslutsomt og medtage omfattende og
detaljerede politiske foranstaltninger i deres kommende nationale reformprogram og
stabilitetss og konvergensprogram. De medlemsstater, for hvilke Kommissionen har
konkluderet, at der er ubalancer, opfordres til at tage hensyn til resultaterne af de
dybdegdende underspgelser i deres nationale reformprogram og stabilitetss og
konvergensprogram. Pa det grundlag vil Kommissionen i juni i forbindelse med det
europadske semester fremkomme med en rakke politikanbefalinger med henblik pa at
korrigere ubalancerne og forebygge nye.

Kommissionen benytter i dag som en del af sin Igbende overvagning af landenes
forpligtelser inden for rammerne af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt
store underskud ogsa et nyt instrument i forbindelse med den styrkede stabilitets- og
vaekstpagt og henleder to eurolandes opmaxrksomhed pa risikoen for, at de ikke
opfylder budgetmalet for i ar. | forbindelse med det europadske semester i juni vil
Kommissionen revurdere den overordnede situation, hvad angar forpligtelserne inden for
rammerne af stabilitetss og vakstpakken og om ngdvendigt fremsadte forslag il
hensigtsmaessige foranstaltninger til Radet.

Kommissionens meddelelse om status over Europa 2020-strategien for intelligent, bagredygtig og
inklusiv vakst (COM(2014) 130 af 5.3.2014).
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2. @K ONOMISK GENOPRETNING, MEN FORTSAT BEHOV FOR REFORMER

Den gkonomiske genopretning er pa ve. Ifalge de seneste prognoser? vil vaksten i den
europadske gkonomi veae pa 1,5% i 2014 og 2,0 % i 2015. For ferste gang i flere & er
vakstprognoserne blevet opjusteret for flere lande. En rakke nggletal i forbindelse med
ubalancer, herunder de eksterne balancer og de offentlige finanser, konkurrenceevnen og
handelsindikatorerne samt den samlede gaddsadning, er blevet bedre. | mange lande har
boligpriserne ndet bunden og er begyndt at stige lidt igen. Arbejdsl @sheden har stabiliseret sig
og er langsomt begyndt at falde i en raskke gkonomier, selv om arbejdsl@sheden og andre
indikatorer for socialt stress stadig er for hgje i mange lande. Korrektionen af ubalancer, der
skyldes politisk komplekse politiske tiltag og socialt smertefulde tilpasninger foretaget af
gkonomiske aktarer, har vaaet med til at forbedre de grundlasggende forhold og har stettet et
gradvist opsving, som igen bidrager til at mindske de makrogkonomiske risici. Opsvinget er
dog stadig skrabeligt og ujaevnt. Det er farst i 2014 og 2015, at EU henholdsvis euroomradet
vil n& op pa de normale aktivitetsniveauer, som blev registreret i 2007, og for nogle
medlemsstater vil det tage laangere.

De dybdegaende under sggelser viser, at de udfordringer, som de under sggte gkonomier
star over for, har eendret sig. Da Kommissionen fremsatte forslag til PMU-forordningen,
ved vedtagelsen af forordningen og under de to ferste gennemfarelsesrunder vedrerte de
sterste udfordringer uholdbare underskud pa de Igbende poster, tab af konkurrenceevne i
sammenhaang med tidligere meget dynamiske |gnomkostninger, privat gedd og hge
boligpriser. Mens der er rettet op pad mange af ubaancerne i "streammene', sdsom
underskuddene pa de Igbende poster, er det endnu ikke tilfaddet med ubalancerne i
"beholdningerne”, sdsom den eksterne gadd. De sterste udfordringer pa tvaas af landene
vedrgrer nu den vedvarende virkning, som nedgearingspresset i mange lande har pa vaksten
pa mellemlang sigt, den private gadds og den eksterne gadds holdbarhed i en situation med
meget lav inflation og lav vakst, virkningerne af, at euroomradet gar over til at have et
forholdsvis stort overskud pa de |gbende poster, og behovet for at yde kredit til levedygtige
investeringer i de sarbare gkonomier i et opsplittet finansielt system. Desuden udger den
meget hgje arbejdslgshed i mange gkonomier en stor politisk og socia udfordring.

| de politiske svar pd de andrede udfordringer bgr der ogsd tages hensyn til
euroomradedimensionen af ubalancerne. Makrogkonomiske ubalancer skader farst og
fremmest de pagad dende medlemsstaters gkonomier, og de har derfor interesse i at mindske
de dermed forbundne risici. Disse risici vedregrer den eksterne, offentlige og private gadds
holdbarhed, evnen til at konkurrere pa verdensmarkederne og i sidste ende evnen til at skabe
stark vakst pa mellemlang sigt og til at skabe arbejdspladser. Men fordi gkonomierne er
indbyrdes afheengige, pavirker ubaancerne de gvrige lande, og effektivitetstab i én
medlemsstat medfarer ogsa velfaardstab i partnerlandene. Den makrogkonomiske situation og
de politiske tiltag i én medlemsstat pavirker dens partnere gennem flere forskellige kanaler:
handelsmaessige, finansielle og monetaare forbindelser, strukturreformer samt tillid og
usikkerhed®.

Se de gkonomiske vinterprognoser fra Kommissionens tjenestegrene af 25. februar 2014 i European
Economy, 2(2014).
3 Se "Cross-Border Spillovers in Confidence”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (3), s. 26-30,
"Assessing the Impact of Uncertainty on Consumption and Investment”, Quarterly Report on the Euro
Area, 2013 (2), s. 7-16, og "The Economic Effects of Policy Uncertainty”, boksl.1, i European
Economy, 2014 (2), s. 28-30.
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Inden for rammerne af PMU er der en rakke udfordringer, som pa grund af
gkonomier nesindbyr des afhaengighed ma anskues pa baggrund af hele eur oomr adet:

o Vakstpolitik. Efter en rakke & med tilbagegang eller lav vakst er euroomradet nu
kommet ind i en skrgbelig opsvingsfase. | betragtning af, at medlemsstaterne er indbyrdes
forbundne, og i lyset af de problemer, som mange af dem star over for, forventes det, at
man kan opna en stigning i den gkonomiske aktivitet og en forbedring af udsigterne pa
mellemlang sigt gennem fortsatte strukturreformer, der skal forbedre konkurrenceevnen,
og justeringer i de sdrbare gkonomier og, for de sterre og mindre forgaddede
medlemsstaters vedkommende, politikker, der skal styrke den indenlandske efterspergsel
og vakstpotentiaet. Politikker, der bidrager til at @ge investeringerne, er afgerende, da de
gger efterspargslen pa kort sigt og gger vakstpotentialet i fremtiden®.

e Den finansielle opsplitning bestar i forskellene i den made, de finansielle markeder i
forskellige medlemsstater fungerer pa, og forskellene i deres resultater. Den farer til
forskelle i rentesatserne og kreditvilkérene for virksomhederne og husholdningerne fra det
ene land til det andet, som er starre end de forskelle, som de grundlasggende gkonomiske
faktorer retfeardigger. Det ma sikres, at det finansielle system stiller finansiering til
radighed for levedygtige investeringsprojekter, for at ressourcerne kan omfordeles mellem
sektorerne i de mest s&rbare medlemsstater®, og for at genskabe gnidningslgse
"nedadgaende’ finansielle stremme til euroomradets periferi.

e Gaddssetning og meget lav inflation. Prisstabilitet, som ECB definerer som en
inflationstakt pa under, men tag pa 2% pa mellemlang sigt, er vigtig for vekst pa
mellemlang sigt. | Kommissionens vinterprognose forudses der en lang periode med en
meget lav inflationstakt, som kan pavirke den gkonomiske aktivitet og gaddsniveauet
negativt. Derudover medfegrer en meget lav inflation en passende grad af nominel
fleksibilitet, som kan sikre den reall gnstilpasning, som i nogle tilfadde kan vaare nadvendig
for at nedbringe arbejdsl gsheden.

e Genskabelse af balancen i en vanskelig gkonomisk sammenhaeng. Euroomradet er inde
I en proces med genskabelse af balancen, som er godt i gang, men endnu ikke afsluttet. For
en raskke medlemsstater betyder det, at konkurrenceevnen forbedres via intern devaluering,
dvs. lgntilbageholdenhed, produktivitetsforagelser og reduktion af andre
produktionsomkostninger i forhold til handel spartnerne. Dette er sammen med en ambitigs
bredere reformdagsorden en nadvendig proces for at genskabe konkurrenceevnen bade
inden for den monetaae union og pa verdensplan, men det har betydelige sociale
omkostninger. Sammenlignet med den gkonomiske tilpasning i visse gkonomier efter
oprettelsen af den monetaae union er udfordringen ved at genoprette konkurrenceevnen
blevet aget af den lave gkonomiske aktivitet i EU som helhed og pa verdensplan. De
nadvendige tilpasninger af lgnudgifterne afhaanger ikke kun af den enkelte medlemsstats
saglige situation, men ogsa af udviklingen i lanomkostningerne hos konkurrenterne i og
uden for euroomradet og den nominelle valutakurs for euroen. Valutakursen for euroen er
ikke et politikmal. Det opadgdende pres pa valutakursen kan vaae en falge af interne eller
eksterne udviklinger. Der er risiko for, at de forbedringer af konkurrenceevnen, der er
opnaet gennem en meget vanskelig politiktilpasning, forsvinder som falge af styrkelsen af

4 Se "The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade" og "The Growth Impact of Structural
Reforms', Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (4), s. 7-16 og 17-27, og "Post-Crisis Total Factor
Productivity in the EU", boks 1.2 i European Economy, 2014 (2); 31-4.
Se "Drivers of Diverging Financing Conditions Across Member States', Quarterly Report on the Euro
Area, 2013 (1), s. 19-25, og "Financial Fragmentation and SMESs' Financing Conditions', boks|.2, i
European Economy, 2013 (7); 20-3.
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den nominelle eurokurs. Selv om den generelle efterspargsel i euroomradet stadig er svag,
forventes den gkonomiske genopretning ifelge Kommissionens vinterprognose i stadig
hgjere grad at blive hjulpet pa vej af den indenlandske efterspergsel og sprede sig i
medlemsstaterne, hvilket kan vaae med til at lette det opadgaende pres.

Der er brug for en indsats i alle medlemsstater for at lgse problemerne med
makrogkonomiske ubalancer og forskelle i konkurrenceevnen, navnlig i euroomradet.
Som det fastdds i de specifikke henstillinger vedrgrende medlemsstaterne® i
euroomradet, begr de individuelt og i fadlesskab traeffe foranstaltninger inden for
rammerne af Eurogruppen og tage ansvar for den samlede politik i euroomradet for at
sikre, at euroomradet fungerer godt, og for at @ge vaksten og beskaftigelsen.
Samordningen ber vaae med til at sikre, at tempoet i den finanspolitiske konsolidering
tilpasses til de enkelte medlemsstaters finanspolitiske og makrogkonomiske situation.
Finanspolitiske og produktivitetsforagende foranstaltninger ber fremme en yderligere
genoprettelse af balancen i euroomrédet og rette op pa forvridninger i opsparings- og
investeringsmanstret i medlemsstaterne. For at takle de sociale konsekvenser af krisen og den
stigende arbejdslashed er der behov for yderligere reformer (bl.a. for at lette adgangen til
beskadtigelse, forebygge tidlig tilbagetraskning fra arbegdsmarkedet, nedbringe
| anomkostningerne og bekaampe segmenteringen af arbejdsmarkedet).

Faerdiggerelsen af bankunionen udger fortsat hjegrnestenen, nar det drejer sig om at
genskabetilliden i den finansielle sektor og mindske mar kedsfragmenteringen. Det vil til
gengadd forbedre kreditstrammen til realgkonomien, specielt til de sma og mellemstore
virksomheder, som traditionelt er mere afhamgige af bankfinansiering. De kommende
definitioner vedrgrende likviditetsreglerne for bankerne inden for rammerne af de delegerede
retsakter om kapitalkravene i lovgivningen skulle pd samme méade lette adgangen til
finansiering i realgkonomien. En yderligere genopretning af balancen i og konsolidering af
banksystemet skal derfor fremmes. | den forbindelse vil den kommende omfattende vurdering
af bankernes balancer, som ECB skal foretage, vazre afgarende.

De store medlemsstaters bidrag til veeksten er vigtigt. Blandt de sterste medlemsstater i
euroomradet bar de politiske prioriteter vagre at styrke den indenlandske efterspergsel og
vaksten pa mellemlang sigt i Tyskland, at gare noget ved de flaskehalse, der haammer
vaksten pa mellemlang sigt, og samtidig arbejde pa strukturelle reformer og finanspolitisk
konsolidering i Frankrig og Italien, og at fortssdte den forsvarlige nedgearing og
omstruktureringen af gkonomien, som vil bidrage til vaksten, og tage fat pa sociale spargsmal
I Spanien.

6 Rédets henstilling (2013/C 217/24) af 9.7.2013 (EUT C 217 af 30.7.2013, s. 97).
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3.

DE VIGTIGSTE RESULTATER PA TVARSAF LANDENE

De dybdegédende under sggelser giver et bedreindblik i en raskke udviklinger patvaers af
landene, som allerede er beskrevet i rapporten om varslingsmekanismen’. En rakke
medlemsstater er stadig praeget af flere ubalancer og risici. De dybdegdende undersggel ser
viser iss falgende:

En stor ekstern gadd er stadig et sarbart punkt. | de seneste kvartaler er
underskuddene pa de Igbende poster blevet nedbragt yderligere i de lande, som havde
store underskud i perioden fer krisen. | nogle lande, sdsom Bulgarien, Spanien, Kroatien
og Ungarn, er der nu et overskud pa de lgbende poster, og for Irlands og Soveniens
vedkommende er der tale om et meget stort overskud. Forbedringen af de |gbende poster i
disse medlemsstater skyldes en g@get konkurrenceevne, som er blevet fremmet af
tilpasningerne af |gnomkostningerne, men ogsa en afmatning i den indenlandske
efterspergsel i de pagaddende lande. Nar man ser pa beholdningerne, er den eksterne
nettogadd dog stadig meget hgj i nogle af de undersagte lande. Det gadder issa for Irland,
Spanien, Kroatien og Ungarn, hvor den negative internationale nettoinvesteringsposition
e tat pad eler over det alige BNP, men den negative internationae
nettoinvesteringsposition er ogsa meget hgj i Bulgarien. Problemerne med den eksterne
holdbarhed er forskellige fra land til land og afhaanger ogsa af arten af deres brutto- og
nettogadd. Specielt begramser den hgje andel af direkte udenlandske investeringer
risiciene i Bulgarien, Irland og Ungarn®. En stor del af forbedringen i de |gbende poster
har ikke vaaret konjunkturbestemt og forventes derfor ikke at forsvinde med opsvinget®.
Men for at garantere den eksterne holdbarhed i de mest forgaddede @konomier ma
tilpasningen af de Igbende poster fortsadtte, sledes at der fortsat er overskud €eller lave
underskud i en laangere periode. Den strukturelle nedgang i efterspargslen i de mest
sarbare lande viser, at der er behov for produktivitetsforbedringer, som ska stettes af
vakstfremmende reformer; ellers vil den gkonomiske aktivitet fortssdte med at vaae svag
I en lang periode, specielt i de mest forgad dede gkonomier.

| de seneste ar er der sket en betydelig forvearring af de eksterne strgmme i nogle
enkelte lande. Det er tilfaddet i Frankrig og Det Forenede Kongerige: Det Forenede
Kongerige har pa nuvaaende tidspunkt det sterste underskud pa de Igbende poster i hele
EU. Selv om disse landes eksterne nettogedd er forholdsvis lav, og den eksterne
holdbarhed ikke er i fare, kan de voksende forskelle medfare specifikke risici for deres
gkonomier, hvis deres eksterne underskud bliver ved med at vokse.

Vedvarende meget store overskud pa de Igbende poster afspejler ofte en afdeempet
indenlandsk efter spargselsdynamik. Et land med overskud pa de lgbende poster
overfarer forbrug fra nu til fremtiden ved at investere i udlandet. Et land med underskud
pa de |gbende poster mindsker til gengadd sine investeringer eller sit forbrug nu og er nadt
til at overfgre fremtidige indtaegter til udiandet for at indfri sin gadd over for udlandet™.
Overskuddene er meget store i Tyskland, Luxembourg, Nederlandene og Sverige, mens
overskuddet i Danmark ogsd er stort. Deres overskud er forbundet med gode
eksportresultater sammenlignet med importen, idet den lave vakst i importen stemmer
overens med den lave vakst i den indenlandske efterspeargsel. Akkumulering af moderate
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overskud er en positiv udvikling, da det er ngdvendigt at opspare en del af de lgbende
indteegter for at kunne klare de udfordringer, som den demografiske udfordring
medferer', og at opspare midler, der kan investeres i udlandet. | det omfang, de starre
overskud skyldes store indenlandske investeringsmangler, begramser de ogsa de
gkonomiske udsigter pd mellemlang og lang sigt. Overskuddene er ikke af samme art i
alle disse lande; mens overskuddene hamger sammen med nedgearing i Danmark,
Nederlandene og Sverige, hvor husholdningerne og de ikke-finansielle virksomheder har
et hgjt gaddsniveau, er dette i meget mindre grad tilfaddet i Tyskland. Tysklands
handelsoverskud over for resten af verden er steget, mens handelsoverskuddet over for
resten af euroomradet er faldet. Sidstneevnte udvikling er gunstig, men den skal sztes i
perspektiv; aandringen i forhold til euroomradet skyldes i hgjere grad en nedgang i
importen i udkanten af euroomradet end en stigning i den tyske import. Desuden har en
del af faldet i overskuddet inden for euroomradet at gere med andre "overskudslande”. En
stigning i den indenlandske efterspargsel pa grund af ggede investeringer ville reducere
overskuddet og styrke vakstpotentialet og kan bidrage til opsvinget og tilpasningen i
euroomradet.

Omkostningskonkurrenceevnen er stadig afgerende. Det gadder isaa for de lande, som
tidligere havde de sterste underskud pa de Igbende poster, og som skal sikre deres
eksterne holdbarhed, sdsom Bulgarien, Spanien og Ungarn, eller som har haft store tab pa
eksportmarkederne i de seneste ar, sdsom Kroatien, Italien og Finland. Konkurrenceevnen
og eksportresultaterne er saalig relevante for de gkonomiske udsigter for en rakke
gkonomier, fordi nettoeksporten eller de eksportorienterede investeringer i betragtning af
behovet for nedgearing i den private sektor og behovet for finanspolitisk konsolidering
sandsynligvis vil vaae de vigtigste efterspergselskomponenter, der stetter vaksten pa
mellemlang sigt. Enhedslgnomkostningerne tilpasses stadig i en rakke af de
medlemsstater, der er hardest ramt af problemer med konkurrenceevnen og arbejdsl gshed.
Blandt de undersagte medlemsstater har den starste tilpasning i de seneste ar fundet sted i
Irland og Spanien. Tilpasningen af enhedslanomkostningerne er blevet fremskyndet af et
staarkt markeds- og konkurrencepres, der har fert til fald i de nominelle lgnninger i flere
sektorer, nedlagygelse af arbejdspladser samt produktivitetsforbedringer. Tilpasningen har
vaget forholdsvis mindre i Frankrig, Italien og Sovenien. | flere lande er
enhedsl gnomkostningerne faldet mere end eksport- og BNP-deflatorerne. Dette kan veare
foreneligt med genskabelsen af balancen, for sa vidt som @gede fortjenstmarginer
medvirker til a tilskynde den markedsmaessige sektor til at vokse'. P& trods af den
|lgbende tilpasning af reallannen har tilpasningen af arbejdsmarkedet hidtil hovedsagelig
haft form af nedlasggelse af arbejdspladser og stearkt reducerede muligheder for at finde
arbejde. Det medfarte store stigninger i arbejdslgsheden og en generel forlamgelse af
ledighedsperioderne™ med sociale felger og implikationer for vakstpotentialet, som der
matages hensyn til i de politiske foranstaltninger, der tradffes.

De dybdegdende undersggelser understreger ogsd den ikke-omkostningsr elater ede
konkurrenceevnes rolle. For de fleste medlemsstater spiller den  ikke-
omkostningsrelaterede konkurrenceevne en lige sa vigtig rolle for handel sresultaterne som
den omkostningsrelaterede konkurrenceevne. De ikke-omkostningsrelaterede faktorer er
bl.a. eksportens sammensadning og teknologiske indhold, den geografiske diversificering
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af eksporten, virksomhedernes struktur, erhvervsklimaet og innovation. De dybdegaende
undersggel ser beskriver, hvordan medlemsstater som Belgien, Danmark, Italien, Frankrig,
Kroatien, Ungarn, Finland og Det Forenede Kongerige takler udfordringen med at
forbedre deres eksportresultater og genoprette den ikke-omkostningsrelaterede
konkurrenceevne. Eksporten af tjenesteydelser opvejer ofte de darligere resultater for
eksporten af varer i en rakke af de lande, der gennemgasi de dybdegdende undersagel ser,
sasom Belgien, Danmark, Kroatien, Luxembourg, Sverige, Sovenien og Det Forenede
Kongerige. | Belgien og Italien har stagnerende produktivitetsstigninger laange vaget et
problem, der forvearer de risici, som felger af eksterne eller interne ubalancer. Det er
afgerende, at bade den omkostningsrelaterede og den ikke-omkostningsrelaterede
konkurrenceevne forbedres i betragtning af den faldende tendens i de avancerede
gkonomiers eksportmarkedsandel e pa verdensplan.

Der foregar en nedgearing i den private sektor, men den private gedd er stadig hgj i
en rakke ekonomier. Behovet for, at bade husholdningerne, de ikke-ffinansielle
virksomheder og de finansielle virksomheder mindsker deres balancer og nedbringer deres
gadd, har haft en negativ indvirkning pa privatforbruget og investeringerne.
Kreditstremmene til den private sektor har vagret pavirket af de ugunstige efterspergsels-
og udbudsbetingelser’®. Sidstnaavnte omfatter nedgearingen i den finansielle sektor selv,
en opsplittet finansiel sektor og vedvarende politisk usikkerhed, som pavirkede
investeringsbeslutningerne. De lave virksomhedsinvesteringer udger en hindring for, at
ressourcerne kan flyttes til de mest produktive sektorer og de eksportorienterede
industrier, og begramser vaksten p& mellemlang sigt'®. Samtidig har nedgearingen i
husholdningerne og de ikke-finansielle og finansielle virksomheder bidraget til at forbedre
de lgbende poster i en rakke af de undersggte medlemsstater, sdsom Spanien og
Sovenien, og medvirket til at skabe store overskud i Danmark, Nederlandene og Sverige.
Desuden kan den lave inflationstakt, som i flere medlemsstater er en vigtig del af deres
strategi for at genoprette konkurrenceevnen, gere den indsats, der i visse lande gares for
sikre en nedgearing af gadden i den private sektor, svagere.

Tilpasningen af boligmarkedet ser ud til at have naet bunden i en raskke lande. De
fleste boligmarkeder i EU har vaget inde i en korrektionsfase efter en saalig lang periode
med stigende priser. | nogle lande, specielt Danmark, Irland, Spanien og Nederlandene, er
der sket et betydeligt kumuleret fald i de reale boligpriser. | Spanien og Irland er
tilpasningen af boligpriserne gaet hand i hand med indskraakningen af byggesektorerne,
hvilket har forvearet arbejdsl@sheden. Den medvirkede til stigningen i misligholdte 1an og
forvaaringen af bankernes balancer, som ngdvendiggjorde @gede henssdtelser og
overfarslen af problematiske aktiver til saalige formueforvaltningsfirmaer. For nogle af de
undersggte lande kan yderligere nedjusteringer ikke udelukkes, men de foreliggende
oplysninger tyder pa, at lavpunktet er ndet for de fleste lande, og der har veaet beskedne
stigninger, bl.a. i Luxembourg, Malta, Sverige og Det Forenede Kongerige.
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e Arbegdsigsheden og andre indikatorer for socialt stress er fortsat meget hgje™.
Arbejdslgsheden steg saerlig meget i de lande, hvor der er sket en forvaaring af de |gbende
poster, og der er ogsa meget store forskelle mellem de enkelte medlemsstater.
Ungdomsarbejdsl asheden og langtidsledigheden er specifikke problemer, mens der ogsa
ma gares noget ved den manglende overensstemmelse mellem udbudte og efterspurgte
kompetencer. Siden medio 2013 har der dog vaaet tegn pa en stabilisering og en forsigtig
nedgang i arbejdslasheden i visse medliemsstater, sasom Bulgarien, Irland, Ungarn og Det
Forenede Kongerige. Hvis forvaaringen af de |gbende poster medfarer et vedvarende fald
I investeringerne og produktiviteten, kan det vaae ngdvendigt, at Ianudviklingen felger
produktivitetsudviklingen, hvorved bade konkurrenceevnen og den samlede efterspargsel
Stattes.

De seneste prognoser viser, at tempoet i den finanspolitiske tilpasning kan forventes at
faldei EU og euroomr adet. Det skyldes de store konsolideringsbestradel ser i de sidste to ar.
| de fleste medlemsstater er der dog stadig behov for at age den finanspolitiske konsolidering.

e Den finanspolitiske konsolidering taber fart, mens den offentlige gaddskvote topper i
2014. | 2013 er de offentlige finanser igen blevet bedre i bade EU og euroomradet takket
vage de fortsatte konsolideringsbestradoel ser. | 2014 forventes til pasningstempoet at falde.
Alligevel burde de fortsatte konsolideringsbestragbelser og det gkonomiske opsving gere
det muligt at mindske det samlede underskud yderligere. Med hensyn til
strukturtilpasninger var de fleste af medlemsstaternes indsats tilfredsstillende i 2013. Bade
i EU og i euroomrédet forventes gaddskvoten at stige yderligere i 2013 og noget
langsommere i 2014, hvor den forventes at toppe.

e Der er tvivl om, hvorvidt konsolideringen i visse medlemsstater er staerk nok til at
sikre, at korrektionen af de uforholdsmeessigt store underskud fortseetter
planmaessigt. Det er isax tilfaddet i Frankrig og Sovenien. For disse lande vedtager
Kommissionen en raskke henstillinger, hvori den opfordrer regeringerne til at rette op pa
situationen hurtigst muligt. Med hensyn til Italien, som ikke har et uforholdsmaessigt stort
underskud, tyder prognoserne pa a der e behov for yderligere
konsolideringsbestrasbelser for at sikre den nadvendige nedbringelse af gadden. For sa
vidt angér de lande, der ikke er med i euroomradet, er der risiko for, at Kroatien ikke
opfylder malene for bade de samlede underskud og strukturtilpasningerne, hvis den
nuvaaende udvikling fortsadter, og der ikke tragfes yderligere foranstaltninger. | Ungarn,
som ikke har et uforholdsmasssigt stort underskud, er den strukturelle saldo ved at skride,
hvilket bringer nedbringelsen af gadden i fare.

4, K ONKLUSIONER PR. MEDLEMSSTAT

De ubalancer, der findesi fjorten medlemsstater, er af forskellig art. Pa grundlag af den
analyse, der dokumenteres i detaljer i de dybdegaende undersggelser, finder Kommissionen,
at der er ubalancer i Belgien, Bulgarien, Tyskland, Irland, Spanien, Frankrig, Kroatien,
Italien, Ungarn, Nederlandene, Sovenien, Finland, Sverige og Det Forenede Kongerige.
Blandt disse medlemsstater er der uforholdsmaessigt store ubalancer i Kroatien, Italien og
Sovenien. Hvad angar Spanien, finder Kommissionen, at der har fundet en betydelig justering
sted det seneste &, og at hvis denne tendens fortsadter, vil ubalancerne fortsat blive mindre
over tid. Selv om det pa grundlag heraf kan konkluderes, at ubalancerne i Sanien ikke

16 Se ogsd Kommissionens meddelelse "Styrkelse af Den @konomiske og Monetage Unions sociale

dimension”, COM(2013) 690 af 2.10.2013, og "Udkast til den fadles rapport om beskaftigelsen 2014",
COM(2013) 801 final af 13.11.2013.
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langere er uforholdsmasssigt store ud fra kriterierne i PMU, understreger Kommissionen, at
situationen stadig indebsger risici. Forskellene i arten af landenes ubaancer og
uforholdsmaessigt store ubalancer, bl.a. deres finanspolitiske réderum og den fase i
overvagningsproceduren, de befinder sig i, indebagrer, at de politiske tiltag, medlemsstaterne
skal forberede i samarbejde med Kommissionen, skal skraaddersys til de ssalige behov i det
enkelte land.

e Belgien har fortsat makrogkonomiske ubalancer, som krasver overvagning og politiske
tiltag. Navnlig ber der til stadighed holdes gje med udviklingen i belgiske varers eksterne
konkurrenceevne, da en vedvarende forringelse af konkurrenceevnen kan true den
makrogkonomiske stabilitet.

Naamere bestemt kan den fortsatte forringelse af landets konkurrenceevne, herunder det
ikke-omkostningsrel aterede aspekt, fa negative konsekvenser for gkonomien. Landets evne
til at producere varer, der kan konkurrere internationalt, er blevet darligere, hvilket
afspejles i producenternes svindende fortjeneste og tabet af arbejdspladser. For at kunne
tilpasse de hgje arbejdskraftomkostninger til en holdbar jobskabelse og hgj levestandard
kraeves det, at der satses pa varer hgjere oppe i den globale vaadikasde. Samtidig er det
nadvendigt at forhindre, at sammenhaangen mellem hurtige lenstigninger og langsom
produktivitetsvakst styrkes yderligere. Belgien har i den henseende truffet en rakke
foranstaltninger, der forventes at fa virkning de kommende &r. At bevare grundlaget for
varefremstilling kreever dog mere ambitigse tiltag, s meget desto mere som der
gennemfares reformer i konkurrerende lande. Belgien er ved beskatningen af arbejdskraft
nadt til at sikre, at landannelsen geres mere afhaangig af de gkonomiske og sektorielle
rediteter, og at der tages fat pa det vedvarende problem med den méde, hvorpa
arbejdsmarkedet fungerer. Belgiens hgje offentlige gadd skaber fortsat bekymring for de
offentlige finansers holdbarhed. Det er dog positivt, at det er lykkedes for Belgien at
stabilisere sin offentlige gaddskvote, at landet har opfyldt det anbefalede ma for
underskuddet i 2013, og at det forventes at holde underskuddet p& under 3% af BNP.
Derudover mindsker den lange gennemsnitlige lgbetid pa Ian, den relativt begramsede
tilknytning til den indenlandske finansielle sektor og den relativt sunde private sektor
risikoen for gkonomien generelt.

e Bulgarien har fortsat makrogkonomiske ubalancer, som kraever overvagning og politiske
tiltag. Navnlig den langvarige tilpasning af arbejdsmarkedet kraever politiske tiltag, men
der geres gode fremskridt, hvad angér korrektionen af landets stilling over for udlandet og
nedgearingen inden for erhvervssektoren.

Bulgarien har neamere bestemt oplevet en meget hurtig akkumulering af ubalancer i
perioden med kraftig vaskst, som faldt sammen med landets tiltraedelse af EU. Den store
tilstremning af udenlandsk kapital var med til at overophede gkonomien og opretholde
stigningerne i priserne pa anlasgsaktiver. Situationen, hvad angdr betalingsbalancens
|gbende poster, er vendt siden 2009, men gaddsadningen over for udlandet er fortsat stor,
selv om en stor del heraf er direkte udenlandske investeringer. Tilpasningen synes for
starstedelens vedkommende at vaze konjunkturuafhaangig, men en forudssgning for
yderligere a mindske gaddssgningen over for udlandet er, at den eksterne
konkurrenceevne opretholdes, og a der opnadas markante eksportresultater. Den
igangvaarende nedgearing af virksomhederne uden for finanssektoren kan begraanse
investeringerne og vaeksten i visse sektorer pa kort og mellemlang sigt. Derudover
begramser et svagt ikke-inklusivt arbejdsmarked gkonomiens tilpasningsevne og er en af
arsagerne til, at dens potentielle vakst bremses. Arbejdsgsheden er steget kraftigt, da
nedgangen i beskadtigelsen under krisen har vaaet mere udtalt end faldet i produktionen
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tydede pd Det er de lavtuddannede og de unge, der er blevet mest pavirket af
nedlagygelsen af arbejdspladser. Selv om Ignomkostningerne trods de store stigninger de
senere & stadig er relativt lave, kan mindstel anningerne risikere at presse de mest sarbare
ud af arbejdsmarkedet. Samtidig har de aktive arbgdsmarkedspolitikker og
uddannelsessystemet hidtil ikke vamet effektive, ndr det drejer sig om at lette
tilpasningsprocessen og forhindre en generel akkumulering af arbejdskraft.

Tyskland har makrogkonomiske ubalancer, som krasver overvagning og politiske tiltag.
Der har navnlig vedvarende vagret et meget stort overskud pa betalingsbal ancens | gbende
poster, hvilket afspejler landets staarke konkurrenceevne, samtidig med at store opsparede
belgb blev investeret i udlandet. Det er ogsa et tegn pa, at den indenlandske vakst har
vaget moderat, og at allokeringen af de gkonomiske ressourcer maske ikke har vaget helt
effektiv. Selv om det nuvaaende overskud pa betalingsbalancens lgbende poster ikke
skaber de samme risici som et stort underskud i Tyskland, er det vaad at holde gje med
starrelsen og varigheden heraf. | betragtning af den tyske gkonomis sterrelse er det saalig
vigtigt at skride ind for at mindske risikoen for skadelige virkninger for den méde, hvorpa
den indenlandske gkonomi og euroomradet fungerer.

Nagmere bestemt var de relativt lave investeringer i den private og den offentlige sektor
sammen med et moderat privat forbrug over en laangere periode med til at skabe en
situation med beskeden vakst, faldende trendvakst, aget afhaangighed i gkonomien af
udenlandsk efterspargsel og opbygning af et betydeligt overskud over for udlandet.
Udfordringen bestar derfor i at indkredse og gennemfare foranstaltninger, der er med til at
styrke den indenlandske efterspargsel og @ge gkonomiens vakstpotentide. @gede
investeringer i fysiske og menneskelige ressourcer, en yderligere styrkelse af udbuddet af
arbejdskraft og sterre effektivitetsgevinster i alle sektorer af gkonomien, bl.a. ved at frigare
vakstpotentialet i servicesektoren, hvilket ogsa ville vaae med til yderligere at @ge
udbuddet af arbejdskraft, udger de centrale politiske udfordringer.

Irland: Det nyligt afsluttede makrogkonomiske tilpasningsprogram var vigtigt for at styre
de gkonomiske risici og mindske ubalancerne. De resterende makrogkonomiske ubalancer
kraever imidlertid saarlig overvagning og afgerende politiske tiltag. Navnlig udviklingen i
den finansielle sektor, den private og den offentlige sektors geddsagning og i tilknytning
hertil den hgje eksterne brutto- og nettogedd over for udlandet og situationen pa
arbejdsmarkedet betyder, at der stadig er visse risici. Kommissionen vil indlede en saalig
overvagning af politikimplementeringen og vil regelmaessigt aflasgge rapport til R&det og
Eurogruppen. Denne overvagning vil blive baseret pa resultatet af overvagningen efter
programmets gennemf grel se.

Naamere bestemt oplevede Irland fra 2007 et kollaps pa boligmarkedet, og
foranstaltningerne for at tackle bankernes tab og faldet i de offentlige indtaggter skabte
alvorlige budgetmaessige problemer. Som falge af tab af markedsadgang anmodede Irland
ved udgangen af 2010 om international finansiel bistand. Irland opndede fortsat gode
resultater under hele gennemferelsen af programmet, som blev afsluttet i 2013. Malene for
budgetkonsolideringen inden for rammerene af programmet er blevet naet, og Irland har
forbedret sine indenlandske finanspolitiske regler og institutioner. Desuden forventes det
samlede underskud at nd malene herfor i 2013 og 2014. Malene for bankernes nedgearing
er blevet opfyldt, og kapitaldakningsgraden er blevet forbedret. Finanstilsynet og den
finansielle regulering er blevet styrket. Husholdningerne har gget deres opsparingskvote og
derved mindsket deres gaddsagning. Arbejdsmarkedsreformerne har vaaet med til at
mindske arbejdsgsheden. Huspriserne har ogsa stabiliseret sig, og markedet har vist tegn
pa genopretning. Der er dog brug for at gare yderligere fremskridt, da den offentlige gedd
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fortsat er meget hgj i lighed med udlandsgad den, den finansielle sektor er sarbar som falge
af mange uindfriede |an, og bade langtidsledigheden og ungdomsarbejdsl gsheden fortsat er
hgje.

Spanien har makrogkonomiske ubalancer, som kreever saalig overvagning og afgerende
politiske tiltag. Der er pa flere niveauer klart sket fremskridt med justeringen af de
ubalancer, der sidste ar blev identificeret som vaaende uforholdsmasssigt store, og landets
tilbagevenden til positiv vakst har mindsket risiciene. Ubalancernes omfang og deres
indbyrdes sammenhaang, navnlig den store indenlandske og eksterne gadd, betyder dog, at
der stadig er risici. Kommissionen vil fortsadte den saalige overvagning af de politikker,
som Rédet anbefalede Spanien i forbindelse med det europadske semester og Vil
regelmaessigt aflasgge rapport til Radet og Eurogruppen. Denne overvagning vil blive
baseret pa resultatet af overvagningen efter programmets gennemfgrel se.

Naamere bestemt er tilpasningen blevet understettet af afgarende politiske foranstaltninger
pd EU-plan og i Spanien. Navnlig rekapitaliseringen og omstruktureringen af svagere
banker har fjernet de systemiske problemer i finanssektoren og muliggjort en problemfri
afslutning af programmet for finansiel bistand i begyndelsen af 2014. Der er kommet et
overskud pa betalingsbalancens Igbende poster som felge af en kombination af faldende
import og stor eksport understettet af forbedret konkurrenceevne. Boligmarkedet har
naesten stabiliseret sig. Nedlagygelsen af arbejdspladser synes snart at vage et afdluttet
kapitel. PA den politiske front er starstedelen af den omfattende dagsorden for strukturelle
reformer, der er indeholdt i det nationale reformprogram for 2013, afduttet pa
lovgivningsniveauet, og der begynder nu at blive lagt sterre vaegt pa den udfordrende
gennemferelsesfase. Denne positive udvikling har fert til, at tilliden i hgj grad er vendt
tilbage, hvilket har vist sig som et fald i markedsrisikopraamierne, fornyet tilstramning af
udenlandsk kapital og gget tillid blandt virksomheder og forbrugere.

Tilpasningen er imidlertid langt fra afsluttet, og der er fortsat risikoomrader. Mere specifikt
bringer den meget hgje private og offentlige geddsatning, bade indenlandsk og
udenlandsk, fortsat vaeksten og den finansielle stabilitet i fare. Selv om arbejds @sheden er
faldet pa det seneste, ligger den stadig pa et alarmerende hgjt niveau. Omlaggningen af
produktionssystemet i retning af eksportsektorerne og den forbedrede internationae
konkurrenceevne skal opretholdes, hvis den meget hgje gaddsagning over for udlandet og
den byrde, den forarsager i form af en negativ strem af indtasgter til resten af verden, skal
mindskes. Der sker fremskridt med tilpasningen af den private sektors balance, men den
hgie arbejdslgshed og de faldende indkomster har begreanset den fart, hvormed
nedgearingen i husholdningerne sker. Virksomheder uden for den finansielle sektor har
mindsket deres gadd med en noget mere vedvarende fart. Fremover vil udfordringen bestai
at sikre, at nedgearingen ledsages af positive kreditstramme til de finansielt sunde lanere.
Fjernelse af hindringerne for produktmarkedernes og de finansielle markeders funktion og
effektive insolvensprocedurer kan mindske den daamper, nedgearingen laggger pa vasksten.
Pa arbejdsmarkedet kan det pa grundlag af de positive virkninger af de nylige reformer for
den interne fleksibilitet og lenfastsadtelsen overvejes at ivaaksadte yderligere reformer.
Derudover har et betydeligt indtaegtstab, hgjere sociale udgifter og rekapitaliseringen af
banker lagt betydeligt pres pa gkonomien i form af stigende offentlige underskud og
kraftigt stigende offentlig gadd. Masadningen for budgetunderskuddet i 2013 blev
muligvis ikke naet, men de forbedrede makrogkonomiske udsigter skulle satte Spanien i
stand til at opfylde malsagningen for det samlede underskud i 2014. For at sikre en
mindskelse af gadden vil der pa mellemlang sigt kreeves en vedvarende finanspolitisk
indsats.
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e Frankrig har fortsat makrogkonomiske ubalancer, som kraever salig overvagning og
afgerende politiske tiltag. Navnlig forvaaringen af handelsbalancen og konkurrenceevnen
samt konsekvenserne af den hgje offentlige gaddssgning fortjener vedvarende politisk
opmagksomhed. | betragtning af den franske gkonomis starrelse er det saglig vigtigt pa
afgerende vis at skride ind for at mindske risikoen for skadelige virkninger for den méde,
hvorpa den indenlandske gkonomi og euroomradet fungerer, og de potentielle af smittende
virkninger for den made, hvorpa euroomradet fungerer. | lyset af behovet for politiske
tiltag, som landet allerede i den dybdegdende undersggelse for 2013 blev opfordret til at
ivaaksadte, vil Kommissionen indlede en saalig overvagning af de politikker, som Radet
anbefalede Frankrig i forbindelse med det europadske semester, og vil regelmaessigt
aflaagge rapport til Rédet og Eurogruppen.

Naamere bestemt afspejler det voksende underskud pa handelsbalancen et fald i
eksportmarkedsandele over en laangere periode, hvilket igen haanger sammen med et
vedvarende tab af savel omkostningsrelateret som  ikke-omkostningsrel ateret
konkurrenceevne. Trods foranstaltninger for at fremme konkurrenceevnen er der hiditil
begramsede tegn pa en forbedring. Selv om lgnningerne har udviklet sig i takt med
produktiviteten, er lgnomkostningerne stadig hgje og presser virksomhedernes
fortjenstmargin. Den lave og faldende rentabilitet i private virksomheder, isaa inden for
fremstillingsindustrien, kan have haammet deres evne til a vokse og forbedre
eksportresultaterne. Det ugunstige erhvervsklima, ssalig den svage konkurrence i
servicesektoren, forvaarer yderligere problemerne med darlig konkurrenceevne. Desuden
gor stivhederne i |onfastsadtelsessystemet det svaat for virksomhederne at tilpasse
lenningerne til produktiviteten. Trods de foranstaltninger, der siden 2010 er truffet for at
mindske det offentlige underskud, er den offentlige gadd fortsat med at stige, hvilket
kraever en fortsat budgetkonsolidering, og at der i lyset af de hgje offentlige udgifter sadtes
salig fokus pa udgiftsnedskaainger, navnlig ved at forsgge at opna effektivitetsgevinster.
Det forventes, at Frankrig ikke ndar mdene for bade samlet underskud og strukturel
tilpasning i prognoseperioden som helhed

e Kroatien har uforholdsmesssigt store makrogkonomiske ubalancer, som kraever salig
overvagning og afgerende politiske tiltag. Det er navnlig nadvendigt med politiske tiltag i
lyset af landets sarbare situation som fglge af den betragtelige gadd over for udlandet, den
faldende eksport, de hgjt gearede virksomheder og den hastigt voksende offentlige gadd,
hvilket alt sammen forekommer i en periode med lav vakst og darlig tilpasningsevne.
Kommissionen vil indlede en saalig overvagning af politikimplementeringen og vil
regelmasssigt aflaagge rapport til Radet.

Neaamere bestemt oplever Kroatien efter en ekspansiv fase, hvor ubalancerne
akkumulerede, nu en langvarig nedtur, hvor en rakke eksterne og interne risici er blevet
aktuelle. Omlaggningen i forhold til udlandet indebaerer store risici, der afhsenger af
Kroatiens mindskelse af sin gadd over for udlandet til et mere sikkert niveau og er betinget
af, at landet forbedrer sin konkurrenceevne og skaber en eksport, der er baseret pa andet
end turisme, for derved at understette vaksten. Nedgearingen i den ikke-finansielle
virksomhedssektor er farst lige begyndt, og det er nadvendigt at holde gje med udviklingen
i uindfriede |an i dette segment. Statsejede virksomheder, som i visse sektorer stadig spiller
en dominerende rolle, og som ofte ikke er blevet omstruktureret, er generelt meget
forgeddede o0og meget lidt rentable. Kroatien har den laveste aktivitet og
beskadtigelsesfrekvens i EU, hvilket delvis skyldes de bagvedliggende institutioner og
politiske parametre, bl.a. det sociale system. Et mere velfungerende arbejdsmarked er
vigtigt for at stette vasksten og den tilpasning, der er ngdvendig i lyset af landets udsatte
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situation eksternt og internt. En rakke standardindikatorer viser, at Kroatiens
erhvervsklima pa en rakke omréder er betydeligt darligere end gennemsnittet for
medlemsstaterne i Central- og @steuropa. Disse faktorer giver tilsammen en lavere
potentiel vakst, hvilket forhindrer genopretningen af balancen i den private sektor og @ger
den ngdvendige indsats for budgetkonsolidering. Der er behov for en veesentlig
supplerende indsats, hvad angdr budgetkonsolidering, for at deamme op for underskuddet
og forhindre, at gadden stiger til et uholdbart niveau. Kroatien er omfattet af proceduren i
forbindel se med uforholdsmaessigt store underskud og er ngdt til at gere en effektiv indsats
for senest den 30. april 2014 at |@se problemet med det uforholdsmaessigt store underskud.
Som situationen ser ud nu, risikerer Kroatien, at landet langt fra ndr malsaningen for
2014, hvis det ikke traeffer yderligere foranstaltninger.

[talien har uforholdsmeessigt store makrogkonomiske ubalancer, som kreaver saxlig
overvagning og markante politiske tiltag. Navnlig konsekvenserne af den meget store
offentlige gadd og den svage konkurrenceevne over for udlandet, som i sidste ende begge
har rod i den langvarige tresge vakst i produktiviteten, kraever, at der politisk hurtigt
fokuseres herpa. | betragtning af den italienske gkonomis starrelse er det saalig vigtigt pa
afgerende vis at skride ind for at mindske risikoen for skadelige virkninger for den méde,
hvorpa den indenlandske gkonomi og euroomradet fungerer. Kommissionen har til hensigt
at indlede en saglig overvégning af de politikker, som Radet anbefalede Italien i
forbindelse med det europadske semester og vil regelmasssigt aflaegge rapport til Radet og
Eurogruppen.

Naamere bestemt laagger den store offentlige gadd en tung byrde pa gkonomien, navnlig i
forbindelse med den kronisk svage vakst og den lave inflation. At opna og opretholde
meget hgje primaae overskud — over et historisk niveau — og en robust vakst i BNP i en
laangere periode — begge er nadvendige for, at gaddskvoten kan falde stet — vil blive en stor
udfordring. | 2013 har Italien gjort fremskridt hen imod sit budgetma pa mellemlang sigt.
Der er dog risiko for, at tilpasningen af den strukturelle saldo i 2014 er utilstragkkelig i
lyset af behovet for at mindske den meget store offentlige gaddskvote i et passende tempo.
Krisen har udhulet den italienske banksektors oprindelige modstandsdygtighed og svaskket
dens rolle med at stette genopretningen af gkonomien. Tabet af konkurrenceevne skyldes
den fortsatte skaevhed i 12n- og produktivitetsudviklingen, en hgj skattekile pa arbejdskraft,
en ugunstig eksportproduktstruktur og en stor andel af sma virksomheder, der finder det
svaat at konkurrere internationalt. Stivhederne i |anfastsadtel sen forhindrer en tilstraskkelig
landifferentiering i overensstemmelse med udviklingen i produktiviteten og vilkarene pa
det lokale arbgdsmarked. Den langvarige manglende effektivitet i den offentlige
forvaltning og retssystemet, den svage virksomhedsstyring og den hgje grad af korruption
og skatteunddragelse mindsker allokeringseffektiviteten i gkonomien og haammer de
gavnlige virkninger af de vedtagne reformer. Den store mangel pa& menneskelige
ressourcer, hvilket afspejler det lave afkast af investeringerne i uddannelse af de yngre
generationer, landets specialisering inden for sektorerne for lav og middel teknologi og
strukturelle svagheder i uddannel sessystemet, gger produktivitetsproblemerne.

Ungarn har fortsat makrogkonomiske ubalancer, som kraever overvagning og afgerende
politiske tiltag. Issa ber den igangvaaende justering af den staarkt negative internationale
nettoinvesteringsposition, den store offentlige og private gadd i en situation med en
skrabelig finansiel sektor og faldende eksport fortsat falges meget ngje for at mindske de
storerisici for negative virkninger for gkonomiens made at fungere pa.

Naamere bestemt er nettoinvesteringspositionen trods beskedne eksportresultater blevet
forbedret, hvilket hovedsageligt afspejler nedgearingen i den private sektor. Selv om der
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for nylig har vaaret visse opmuntrende tegn inden for fremstillingsindustrien, vil det ikke
vage tilstrakkeligt til i sig selv a medfgre en markant aandring af eksportresultaterne.
Gaddsniveauet er faldet, men der er fortsat ubalance og risici forbundet med den private
gadd, da nedgearingen er blevet haanmet af det store antal nedlidende lantagere, et
krissramt boligmarked, en skrgbelig finansiel sektor, en betydelig meagde lan i
udenlandsk valuta samt stor usikkerhed i erhvervslivet. At genetablere normale
lanemuligheder for gkonomien pa en holdbar made vil kraeve, at bankernes driftsmiljg
forbedres. En anden stor kilde til bekymring er den hgje offentlige gadd. Selv om der er
sket betydelige forbedringer af den strukturelle budgetsaldo, har en svakket valutakurs, et
darligt vakstpotentiale og hgje finansieringsomkostninger forhindret, at gadden er faldet.
Ungarn forventes ikke at na sit ma pa mellemlang sigt. Landet forventes derimod at
opleve en forvaaring af den strukturelle saldo i 2014.

Nederlandene har fortsat makrogkonomiske ubalancer, som kraever overvagning og
politiske tiltag. Der begr navnlig holdes gie med den makrogkonomiske udvikling i
forbindel se med gad den og den igangvaaende nedgearing i den private sektor sammen med
den ineffektivitet, der stadig er pa boligmarkedet. Selv om det store overskud pa de
| gbende poster ikke er behaftet med samme risici som et stort underskud og delvis skyldes
behovet for nedgearing, vil Kommissionen fortssdte med a overvage
betalingsbalanceudviklingen i Nederlandene inden for rammerne af det europadske
semester.

Der er naamere bestemt gennem flere artier opstaet stivheder og fordrejede incitamenter,
der har indflydelse pa boligfinansieringen og opsparingsmgnstrene i de forskellige
sektorer. Boliglan er blevet en meget tung post pa finansieringsinstitutternes balancer, idet
husholdningerne har optaget 1&n mod sikkerhedsstillelse i deres faste ejendom. Parallelt
hermed har virksomheder uden for den finansielle sektor siden midten af 1990'erne haft
overskud pa deres strukturelle opsparing. Dette har fert til et betydeligt og vedholdende
overskud pa de lgbende poster, der har vaget ledsaget af et hgjt niveau for bade
husholdningernes bruttogadd og deres nettoaktiver. | de senere & har en beskeden
indenlandsk efterspargsel i kelvandet pa den globale krise yderligere gget overskuddet
over for udlandet. | de senere & er der sket forbedringer i den henseende, idet der er blevet
gennemfert foranstaltninger til begrassning af finansieringen af boliglan. Nedgearingen vil
fortsat veje tungt pa den gkonomiske aktivitet, men et boligmarked, der er ved at stabilisere
sig, og husholdningernes klart positive nettopositioner begramser risiciene. Hvad angér de
offentlige finanser, forventes det, at Nederlandene ikke vil nd sit mal for den samlede gadd
i 2014, som er det ar, hvor det uforholdsmasssigt store underskud skal korrigeres, selv om
det forventes, at landet vedtager en rakke strukturelle foranstaltninger af den anbefalede
starrelse i 2013-2014.

Slovenien har fortsat uforholdsmeessigt store makrogkonomiske ubalancer, som kraever
sazlig overvagning og fortsat markante politiske tiltag. Ubalancerne er blevet mindre over
det sidste & takket vaae den makrogkonomiske tilpasning og markante politiske tiltag i
Slovenien. Omfanget af de ngdvendige korrektioner betyder dog, at der stadig er
betydelige risici. Kommissionen vil fortsate den saalige overvagning af de politikker,
som Ré&det anbefalede Slovenien i forbindelse med det europadske semester og Vil
regelmaessigt aflaegge rapport til Radet og Eurogruppen.

Nagmere bestemt kraever risikoen som falge af en gkonomisk struktur, der er karakteriseret
af svag virksomhedsstyring, en hgj grad af statslig intervention i gkonomien, tab af
omkostningskonkurrenceevne, virksomhedernes gaddsbyrde og stigende offentlig gedd i
hgj grad saalig opmaarksomhed. Selv om der er sket betydelige fremskridt, hvad angar
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genoprettelsen af bankernes balance, er der stadig brug for en afgerende indsats for at sikre
en fuldstemdig gennemfarelse af en omfattende strategi for banksektoren,
bl.a. omstrukturering, privatisering og @get tilsyn.

Slovenien kaamper stadig med konsekvenserne af den tidligere konjunkturopgang, idet
virksomhederne forsat er uholdbart overforgaddede. Overfarden af uindfriede 1an til det
selskab, der handterer bankaktiver (Bank Asset Management Company — BAMC) har
forbedret bankernes balance, men omfanget af uindfriede 18n er fortsat hgjt i forhold til
niveauet inden krisen, og det er stadig nedvendigt at omstrukturere dem varigt pa grundlag
af de nyligt andrede insolvensregler. Da den indenlandske efterspargsel og navnlig
investeringerne faldt betydeligt, har situationen med hensyn til de |gbende poster rettet sig
op, sa der er blevet et stort overskud, men landet har ikke genskabt sin omkostnings-
konkurrenceevne, og de hidtidige reformer har ikke fuldt ud lgst problemet med
manglende fleksibilitet pad arbejdsmarkedet og konkurrenceevnen. En svag
virksomhedsstyring, navnlig, men ikke kun i statsgede virksomheder, mindsker
gkonomiens samlede effektivitet som felge af en mulig ineffektiv ressourceallokering.
@konomiens tilpasningsevne kunne forbedres ved, at staten i vaesentlig grad traskker sig ud
af erhvervslivet og den finansielle sektor, samtidig med at der gennemfares en omfattende
strategi for forvaltningen af kerneaktiviteter og frasalg af de gvrige aktiviteter. Derudover
skaber den betydelige stigning i den offentlige gadd de senere &, ogsa selv om den |13 pa et
relativt lavt niveau, nye udfordringer. Selv om det samlede budgetunderskud forventes at
ligge over malet som felge af de betydelige udgifter til rekapitaliseringen af banker i 2013
og 2014, forventes underskuddet ogsa langt at overstige malet i 2015, selv om der polisk
ikke tradffes yderligere foranstaltninger. Den strukturelle tilpasning er pa samme made
heller ikke helt fyldestgerende. Samlet vejer disse mangler og udfordringer tungt pa de
makrogkonomiske resultater pa kort sigt. Det nylige fald i renterne pa statsobligationer
tager noget af presset, men det er ngdvendigt at gennemfgre programmet for strukturel
reform hurtigere.

Finland har fortsat makrogkonomiske ubalancer, som kraever overvagning og politiske
tiltag. Det er nadvendigt navnlig at holde gje med de déarlige eksportresultater de senere ar,
som skyldes omstruktureringer i industrien og omkostningsfaktorer og andre faktorer, der
har indflydel se pa konkurrenceevnen.

Naamere bestemt forklarer den hgje vakst i importen forud for krisen og den beskedne
eksport efter krisen udhulingen af betalingsbal ancen. De |gbende poster har dog stabiliseret
sig for nylig, og bagedygtigheden i forhold til udlandet er ikke et problem. Landet fortsatte
med hurtigt at miste andele pa eksportmarkedet trods bedringen i verdenshandlen. Finlands
integration i den globale vaardikaede har spillet en rolle for de faldende eksportresultater, og
omstruktureringen af industrien har endnu ikke kunne opveje den store nedgang inden for
elektronikindustrien og tree og papirindustrien. @konomiens tilpasningskapacitet
begramses af lav produktivitet og svagt konkurrencepres inden for servicesektoren samt
ogede omkostninger som falge af dynamisk lgnvakst og hgj energiintensitet. Eksportarer
har sdledes kunnet opretholde priskonkurrenceevnen, hovedsageligt ved at reducere
fortjenesten, hvilket har begreenset deres mulighed for at omssdte det hge
innovationspotentiale til nye produkter. Andre faktorer end omkostninger synes at forklare
det meste af forvaaringen af konkurrenceevnen: et begramset antal store
eksportvirksomheder, der sadger et snaevert produktsortiment, mindre tendens blandt sma
virksomheder til at eksportere samt mindre effektive investeringer i forskning og
udvikling. De svage investeringer, det faldende antal personer i den arbejdsdygtige alder
og et betydeligt fald i produktiviteten svakker den potentielle vakst. Hvad angér de
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offentlige finanser, forventes det strukturelle underskud i 2014 at ligge lidt over malet pa
mellemlang sigt, men delvis som falge af en ugunstig vakstdynamik forventes den
offentlige gadd at stigetil over 60 % af BNP.

Sverige har fortsat makrogkonomiske ubalancer, som kraever overvagning og politiske
tiltag. Der er fortsat brug for at holde gje med navnlig udviklingen i husholdningernes
gad dsaetning kombineret med et ineffektivt boligmarked. Selv om det store overskud pa de
|gbende poster ikke i samme grad udger en risiko som et stort underskud og til dels skyldes
behovet for nedgearing, vil Kommissionen overvage udviklingen i Sveriges | gbende poster
inden for rammerne af det europaa ske semester.

Naamere bestemt er husholdningernes gadd steget igen efter en periode, hvor den 13
stabilt, eftersom de vigtigste faktorer hertil — lave renter pa boliglan, skattereglerne, der
begunstiger lanefinansiering, langsom amortisering af boliglan og et begramset udbud af
boliger — stadig er til stede. Forskellige indikatorer for laneudbuds- og
|aneefterspargselsbetingelserne tyder  ikke pa umiddelbare  begramsninger i
|anemulighederne. Efter at huspriserne de senere &r har stabiliseret sig, steg deigen i 2013
som felge af en gunstig efterspergsel og et utilstreskkeligt udbud. Derudover har
problemerne med den manglende effektivitet pA markedet for lejeboliger, de besvaalige
planlasgningsprocedurer og den beskedne konkurrence i byggesektoren ogsa vaaet med til
at daampe stigningen i boligpriserne. Der er behov for mere stabile huspriser for at
begremise den private gaddsagning og mindske de makrogkonomiske risici, nar
gaddsbetjeningsbyrden vokser. De nylige systemiske foranstaltninger er vigtige, men
sandsynligvis ikke tilstrakkelige til at mindske de makrogkonomiske risici. Staake
skatteincitamenter for finansiering af gadd ses som den vigtigste arsag til de stigende
huspriser. Sterre investeringer i boligbyggeri vil ogsa forbedre balancen mellem opsparing
og investering. Hvad angdr geddsagtningen i den ikke-finansielle virksomhedssektor, viser
analysen, at det ikke skaber makrogkonomiske risici. De seneste andringer af
virksomhedsbeskatningen kan desuden forventes at mindske virksomhedernes gesdd
yderligere ved at begramse multinational e sel skabers skatteoptimering.

Det Forenede Kongerige har fortsat makrogkonomiske ubalancer, som kraever
overvagning og politiske tiltag. Det er fortsat navnlig vigtigt at holde et vagent gie med
udviklingen i husholdningernes gadd, der haager sammen med den store belaning af
boliger og de strukturelle forhold pa boligmarkedet, og den ugunstige udvikling i
eksportmarkedsandel ene.

Selv om den senere tids vakst i den gkonomiske aktivitet er en velkommen faktor, skyldes
den hovedsageligt husholdningernes forbrug, en lempelse af |anerestriktionerne og et fald i
husholdningernes opsparingskvote og ledsages af et stigende underskud pa betalings-
balancens |gbende poster. Erhvervdlivets investeringer og nettoeksporten er endnu ikke
steget fra det nuvaaende lave niveau. En mindskelse af den hgje gadd, navnlig blandt
husholdningerne, og en minimering af virkningerne heraf for investeringerne og vaksten
ville vaae med til at begramse risiciene pa mellemlang sigt og gere gkonomien mindre
sarbar over for stigninger i ldheomkostningerne. Vaksten i realkreditlangivningen har
vaget beskeden, men stigende i forhold til det tidligere niveau for husholdningernes gadd.
Risiciene i boligsektoren skyldes et fortsat utilstragkkeligt strukturelt udbud af boliger. Den
relativt langsomme tilpasning af udbuddet til stigninger i efterspargslen farer til hgjere
boligpriser, navnlig i London og Sydestengland, og husholdningernes
realkreditgaddsadning. Selv om den faldende eksportmarkedsandel sandsynligvis ikke vil
skabe risici pa kort sigt, viser det sammen med det nuvagrende underskud pa de |gbende
poster, at der er strukturelle problemer. De skyldes manglen pa kvalifikationer og den lave
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infrastrukturkapacitet. Hvad angar de offentlige finanser, synes Det Forenede Kongerige
forsat ikke at nd malene for sit samlede underskud og langt fra malene for sin strukturelle
tilpasning.

| tre lande, der var omfattet af undersggelsen, blev der ikke konstateret
makr ogkonomiske ubalancer. De dybdegaende undersggel ser viser, at de makrogkonomiske
risici i Danmark og Malta er blevet mindre og nu kontrolleres bedre. Der er ingen tegn pa
ubalancer ud fra kriterierne i PMU i Luxembourg. Der er dog altid brug for en omhyggelig
overvagning og samordning af politikker i alle medlemsstater for at indkredse nye risici og
fremlasgge strategier, der bidrager til vakst og nye job. Denne overvagning vil fortsate i
forbindel se med det europad ske semester.

e De makrogkonomiske problemer i Danmark indebager ikke laangere vaesentlige
makrogkonomiske risici og vurderes ikke laangere som ubalancer ud fra kriterierne i PMU.
Tilpasningen pa boligmarkedet og virkningerne af gedden i den private sektor for
realgkonomien og stabiliteten i den finansielle sektor synes at vaae under kontrol. Der er
dog brug a holde gje med denne udvikling og drivkradterne bag den eksterne
konkurrenceevne.

Nagmere bestemt forekommer de makrogkonomiske risici som fglge af den hgje private
gadd begramsede, selv i lyset af halerisici sdsom en kombination af ugunstige rentechok og
en ugunstig udvikling pa arbejdsmarkedet. Husholdningernes hgje gedd opvejes af
husholdningernes store formuer, som afspejler de store opsparinger i pensionsfonde og fast
giendom. Husholdningerne har gkonomisk hidtil kunnet klare tilpasningen af huspriserne
siden 2007, idet antallet af restancer har holdt sig pa et meget lavt niveau. Derudover er
konklusionen pa forskellige stresstest og undersggelser, at husholdningerne ville veae
modstandsdygtige i tilfadde af negative chok. Den finansielle sektor synes stabil trods de
resterende problemer, der Ilgses ved hjadp af strengere reguleringss og
tilsynsforanstaltninger Hvad angdr konkurrenceevnen, har Danmark tabt andele pa
eksportmarkedet, hvilket skyldes de kraftige lagnstigninger og den svage vakst i
produktiviteten. Ubalancen mellem produktiviteten og lenningerne synes dog at veae
konjunkturbestemt. | lyset af det store overskud pa de lgbende poster tyder tendensen i
retning af faldende andele pa eksportmarkedet ikke pd, at der er risici pa kort sigt. Hvad
angar de offentlige finanser, forventes Danmark i veaesentlig grad at have korrigeret sit
uforholdsmaessigt store underskud i 2013.

e De makrogkonomiske problemer i Luxembourg er ikke blevet vurderet som ubalancer ud
fra kriterierne i PMU. De skyldes Luxembourgs vakstmodel, der er baseret pa en effektiv
finansiel sektor, som har klaret sig godt igennem krisen. Det er stadig vaead at holde gje
med fremstillingsindustriens faldende konkurrenceevne, udviklingen pa boligmarkedet og
den private sektors geddsadning.

Nagrmere bestemt viser analysen af overskuddet pa de |gbende poster, at det ikke skyldes
manglende indenlandsk efterspargsel, men snarere er resultatet af landets ssalige
vaskstmodel, der i hgj grad er baseret pa finansielle tjenesteydel ser. Det daskker dog over et
stort og stet stigende underskud i varehandlen, som i vid udstrakning skyldes de skuffende
eksportresultater. Tabet af andele pa eksportmarkedet skyldes i vid udstreekning, at
enhedsl gnomkostningerne stiger meget hurtigere end i Luxembourgs handel spartnerlande,
hvilket til en vis grad er forarsaget af |anfastseettel sesmekanismen. | den henseende udger
det en udfordring at finde en strukturel lasning pa den midlertidige graduering af den
automatiske Ignindeksering. Der er risici, hvad angdr den indenlandske finansielle
stabilitet, som falge af den store finansielle sektor, men de er relativt begraansede, da
sektoren er diversificeret og speciaiseret pa samme tid. Desuden kan de indenlandske
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banker fremvise solide kapital- og likviditetsgrader. Den private sektors hgje gadd, saalig
virksomheder uden for den finansielle sektor, afspejler hovedsagelig, at der er et stort antal
multinationale selskaber i landet, som bruger deres afdelinger eller datterselskaber i
Luxembourg til finansieringstransaktioner internt i koncernen. Den dynamiske stigning i
huspriserne er en stigende kilde til bekymring. De offentlige finansers nuvaaende gunstige
stilling er i hgj grad afhaengig af baeredygtigheden af en vakstmodel, der er baseret pa en
stagk finansiel sektor, og udger pa lang sigt en stor risiko for bagredygtigheden. | lyset
heraf er den nyligt gennemfarte pensionsreform utilstraskkelig til at lase problemet. Den
strukturelle balance ligger dog over mélet pa mellemlang sigt.

De makrogkonomiske problemer i Malta indebager ikke langere vassentlige
makrogkonomiske risici og vurderes ikke laangere som ubalancer ud fra kriteriernei PMU.
Selv om gadden fortsat er hgj, synes risiciene for baaredygtigheden af den private og den
offentlige sektors gadd og stabiliteten i den finansielle sektor at vaare under kontrol, selv
om der fortsat bar holdes gje hermed.

Naamere bestemt fremgar det af anadysen i den dybdegdende undersggelse, at
indikatorerne for finansiel stabilitet fortsat er gode. | lyset af risicienes strukturelle karakter
i sektoren er det vigtigt at fortsadte den nuvagrende forsigtige praksis, hvad angér tilsyn og
risikovillighed. Boligmarkedet har stabiliseret sig, og risiciene som feglge of
overeksponering i gendom er begramsede. Den private gadd stiger, der finder en velordnet
nedgearing sted i virksomhederne, og presset pa |anemarkederne er begramset. Hvad angar
de offentlige finanser, forventes Malta at na sine ma for nominel gedd i 2013 og 2014.
Hvad angdr bagredygtigheden i forhold til udlandet, har handel sresultaterne vaaret positive
takket vaae den varemaessige og geografiske markedsorientering og andre aspekter af
konkurrenceevnen end omkostninger. Der er overskud pa de |gbende poster. Den eksterne
konkurrenceevne kunne dog stadig have gavn af et aktivt politisk tiltag i lyset af
tilpasningen af omkostningerne i konkurrerende lande.
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