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1. KONTEKST

For forste gang siden 2007 forventes det nu, at ekonomien i alle EU’s medlemsstater Vil
vokse igen i 2015 . Den gkonomiske aktivitet forventes at stige moderat i EU og euroomradet
og tage yderligere til i 2016. Denne forbedring understettes af lavere oliepriser, euroens
depreciering og Den Europziske Centralbanks ikke-konventionelle foranstaltninger, herunder
iseer dens udvidede program for opkeb af aktiver. Den tillidsggende virkning og hurtige
gennemfarelse af Kommissionens investeringsplan for Europa® vil ogsd kunne bidrage til at
styrke realgkonomien. Opsvinget er dog stadig skrgbeligt, inflationen er fortsat meget lav, og
de sociale konsekvenser af ar med lav eller ingen vakst er fortsat akutte i adskillige
medlemsstater.

Pa kort sigt vil den forventede gkonomiske veekst ikke veere stor nok til at skabe en markant
forbedring i jobskabelsen. Selv om arbejdslgsheden forventes at falde til 9,8 % i EU og
11,2 % i euroomradet i 2015, er dette stadig uacceptabelt hgje niveauer, og situationen er
betydeligt forveerret i en rekke medlemsstater. Ungdomsarbejdslgsheden er alt for hgj, og
halvdelen af alle arbejdslgse har veeret det i mere end et ar. Samtidig er det opmuntrende at se,
at de arbejdsmarkedsreformer, der i flere lande er blevet gennemfart i de seneste ar, begynder
at baere frugt og vil bidrage til at fa reduceret arbejdslgsheden yderligere i 2016.

Nedbringelsen af de offentlige underskud fortsatter, og budgetunderskuddet i EU ventes at
falde til 2,6 % af BNP i ar og 2,2 % af BNP naste ar (2,2 % og 1,9 % i euroomradet). | EU
som helhed forventes geldskvoten at have toppet ved 88,4 % i 2014. | euroomradet ventes
geeldskvoten med 94,4 % at na sit hgjdepunkt i ar, hvorefter den falder.

Visse elementer i den internationale udvikling @ger usikkerheden omkring de gkonomiske
udsigter, bl.a. volatiliteten i ravarepriser og energi samt valutakurserne og de finansielle
markeder, de vedvarende geopolitiske spandinger i EU’s nabolande og nedgangen i den
gkonomiske aktivitet i de nye veekstakonomier.

| den arlige vekstundersggelse for 2015° fremlagde Kommissionen en ny vakst- og
beskeftigelsesdagsordenen baseret pa tre indbyrdes supplerende sgjler:

i) et koordineret boost til investeringerne
i) et fornyet tilsagn om strukturreformer og
iii) forfglgelse af finanspolitisk ansvarlighed.
Kommissionen har ogsa bebudet, at den vil stramline og styrke det europeeiske semester for

koordinering af den gkonomiske politik for at gare forlgbet mere abent, styrke ejerskabet og
gge effektiviteten og gennemfarelsen pa alle niveauer.

| overensstemmelse med den nye tilgang er der udarbejdet en landerapport for hver
medlemsstat* og for euroomrédet®. Deri vurderes det, hvilke fremskridt der geres i hver
medlemsstat mht. at tackle de spargsmal, der er identificeret i de landespecifikke henstillinger

! Europa-Kommissionens gkonomiske vinterprognose af 5. februar 2015.

2 COM(2014) 903 af 26. november 2014.

¥ COM(2014) 902 af 28. november 2014.

* Undtagen Grakenland - der vil blive offentliggjort en rapport om Grakenland senere under hensyntagen til
opfalgningen af Eurogruppens erkleringer af 20. og 24. februar 2015.

® Analysen er blevet udfgrt af Kommissionen og findes pa:
http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_en.htm
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for 2014-2015°, og for 16 medlemsstaters vedkommende omfatter rapporterne 0gsa
resultaterne af den dybdegaende undersggelse, der kraeves under proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer’. Pa grundlag af denne analyse foreslar Kommissionen, at man
opdaterer status for en rekke medlemsstater under proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer.

| den pakke, der fremlaegges i dag, geres der ogsa status over den finanspolitiske situation i
medlemsstaterne pa grundlag af Kommissionens seneste gkonomiske prognose. For nogle
medlemsstaters vedkommende tages der stilling til yderligere foranstaltninger under
stabilitets- og vaekstpagten (SVP). Denne vurdering bygger pa Kommissionens udtalelser om
eurolandenes udkast til budgetplaner for 20158 som blev vedtaget i november, og pa
Kommissionens nye retningslinjer for, hvordan det sikres, at den feelles finanspolitiske ramme
stotter EU’s dagsorden for vakst og beskaftigelse®.

2. VIDEREFZRELSE AF INDSATSEN FOR AT GENSKABE BALANCEN | VORES
JKONOMI

| kelvandet pa den gkonomiske og finansielle krise er man i feerd med at korrigere en raekke
makrogkonomiske ubalancer, men der er stadig store risici i visse medlemsstater. Iseer gar de
store forpligtelser over for udlandet debitorlandene sarbare, og det er ikke altid tilstreekkeligt
at forbedre betalingsbalancens lgbende poster for at fa stabiliseret udlandsgelden. Selv om
tabene i priskonkurrenceevnen i forhold til niveauet far krisen er blevet delvis korrigeret i en
reekke debitorlande, er det stadig yderst vigtigt hurtigt at fa konsolideret vaeksten i eksporten
for at styrke den potentielle veaekst. Samtidig er der fortsat stort overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster i visse andre lande: det afspejler en vedvarende svag
indenlandsk efterspgrgsel, som bl.a. kan ses i det lave niveau af offentlige og private
investeringer.

Adskillige lande er sarbare pa grund af hgj privat og offentlig geld. En lgbende
geldsnedbringelse hemmer vaksten, og lav inflation ger det vanskeligere at nedbringe
geeldskvoten. Arbejdslgsheden, navnlig ungdoms- og langtidsarbejdslashed, er fortsat hgj og
har sammen med stigende fattigdom i flere lande fart til en meget negativ social udvikling.
Det har ogsa en negativ virkning pa vaekstudsigterne. | lande med et stort behov for
nedgearing er der behov for strukturreformer for at ege vaekstpotentialet.

Iseer i euroomradet risikerer den gkonomiske genopretning at blive bremset af lav inflation og
lav efterspargsel. Det, der sker i de sterste gkonomier i euroomradet, vil fa stor indflydelse pa
alle dele af EU. Navnlig Frankrig og Italien skal have afhjulpet de flaskehalsproblemer, der
bremser vaksten, ved at fremme strukturreformer. Samtidig har Tyskland en meget positiv
opsparing, der kan vere til stotte for de hardt tiltreengte investeringer i modernisering og
udvikling af infrastrukturer. Derfor er der i euroomradet brug for en passende
politiksammenseetning til at gge tilliden, bidrage til at genskabe balancen og sikre, at
genopretningen sker pa et mere stabilt grundlag. En sadan politiksammensatning vil ogsa

® For medlemsstater med et makrogkonomisk tilpasningsprogram geres der i rapporten rede for fremskridtene i
gennemfarelsen af reformer.

" De medlemsstater, der er omfattet af dybdegéende undersggelser, er anfert i Kommissionens rapport om
varslingsmekanismen 2015 (COM(2014) 904 af 28. november 2014).

8 COM(2014) 907 af 28. november 2014.

® Kommissionens meddelelse om optimal udnyttelse af fleksibiliteten inden for rammerne af de galdende regler
under stabilitets- og vaekstpagten, COM(2015) 12 af 13. januar 2015.
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stotte ECB’s monetare politikforanstaltninger og bidrage til at genoprette prisstabiliteten 1 en
situation med meget lav inflation.

Boks 1. Opdateringer under proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer

I sin rapport om varslingsmekanismen for 2015, der blev offentliggjort i november 2014, bebudede
Kommissionen dybdegdende undersggelser af situationen for 16 medlemsstater: Belgien, Bulgarien,
Tyskland, Irland, Spanien, Frankrig, Kroatien, Italien, Ungarn, Nederlandene, Portugal, Rumenien,
Slovenien, Finland, Sverige og Det Forenede Kongerige™.

Inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer er formalet med
disse dybdegdende undersggelser at vurdere, om der er ubalancer og uforholdsmassigt store
ubalancer i disse medlemsstater™. | de dybdeg&ende undersggelser behandles emner som f.eks.
udviklingen i medlemsstaternes eksterne balancer og opsparing og investeringer, -effektive
valutakurser,  eksportmarkedsandele, = omkostningsrelateret  og  ikke-omkostningsrelateret
konkurrenceevne, produktivitet, privat og offentlig geeld, boligpriser, kreditstramme, finansielle
systemer, arbejdslgshed og andre variabler. Arsagerne til ubalancerne og de risici, de medfarer, er
forskellige fra den ene gkonomi til den anden. I de dybdegaende undersggelser tages der ogsa hensyn
til euroomradedimensionen af makrogkonomiske ubalancer og eventuelle politiske udfordringer for
euroomradet som helhed.

Siden november sidste ar har Kommissionens tjenestegrene veeret i teet kontakt med eksperter fra de
nationale myndigheder for at gennemga den seneste dokumentation. De dybdegaende undersggelser
offentliggeres sammen med denne meddelelse som en del af de respektive landerapporter. Bilag 1 og
bilag 3 til denne meddelelse, giver et overblik over situationen i hver enkelt medlemsstat.

Hovedkonklusionerne kan sammenfattes saledes:

= Kroatien, Bulgarien, Frankrig, Italien og Portugal anses for at veere i en situation med
uforholdsmaessigt store ubalancer, som kraever afgagrende politiske tiltag og specifik overvagning,
herunder regelmaessig gennemgang af alle medlemsstaternes fremskridt i de relevante udvalg pa

EU-niveau:

o For Kroatien og Frankrigs vedkommende er risiciene for ubalancer vokset betydeligt. For
Frankrig betyder dette, at dets status under proceduren optrappes i forhold til sidste ar.
Kommissionen vil i maj maned, under hensyntagen til ambitionsniveauet i de nationale
reformprogrammer (NRP) og andre tilsagn, der pad det tidspunkt er forelagt, overveje at
henstille til Radet at vedtage henstillinger i henhold til artikel 7, stk. 2, i forordning 1176/2011,
som fastslar, at der foreligger en uforholdsmassigt stor ubalance, og henstille til, at de
pagaeldende medlemsstater traffer korrigerende foranstaltninger, der skal fastleegges i en
korrigerende handlingsplan.

o For Italiens vedkommende er ubalancerne stadig uforholdsmaessigt store, og derfor er det
ngdvendigt med afgerende politiske tiltag og specifik overvagning af de igangvaerende og
planlagte reformer.

o For Bulgariens og Portugals vedkommende vil Kommissionen pa baggrund af situationen
gennemfgre specifik overvagning af de politikker, Radet har anbefalet.

= Irland, Spanien og Slovenien anses for at veere i en situation med ubalancer, som krever
afgagrende politiske tiltag med specifik overvagning:

o Med hensyn til Irland og Spanien vil denne overvagning veere baseret pa overvagning efter
programmets afslutning.

o | Sloveniens tilfelde finder Kommissionen, at der det seneste ar er sket en betydelig justering.
Selv om det pa det grundlag kan konkluderes, at ubalancerne ikke leengere er uforholdsmaessigt

% Med hensyn til Graekenland og Cypern, som pa nuverende tidspunkt modtager finansiel bistand, har overvagningen af
ubalancer og af de korrigerende foranstaltninger fundet sted som led i de respektive programmer.

1 Dermed opfylder denne meddelelse kravet i artikel 6, stk. 1, og artikel 7, stk. 1, i forordning (EU) nr. 1176/2011, ifglge
hvilke Kommissionen skal underrette Europa-Parlamentet, Radet og Eurogruppen om resultatet af de dybdegaende
undersagelser. | PMU defineres ubalancer som tendenser, der medfgrer en udvikling, som har en negativ indvirkning pa
virkemaden af gkonomien i en medlemsstat, i Den Monetare Union eller i Unionen som helhed; uforholdsmassigt store
ubalancer er alvorlige ubalancer, herunder ubalancer, der risikerer at bringe Den @konomiske og Monetaere Unions rette
virkemade i fare.




store, understreger Kommissionen dog, at der stadig bestar betydelige risici.
= Tyskland og Ungarn anses for at vere i en situation med ubalancer, som kraever afggrende
politiske tiltag og overvagning. Hvad angar Tyskland finder Kommissionen, at der ikke er nogen
merkbar forbedring i udviklingen af de ubalancer, der blev identificeret sidste gang, og at den
politiske reaktion hidtil har vearet utilstreekkelig®. For Ungarns vedkommende mener
Kommissionen, at der ikke er sket nogen merkbar forbedring.

= Belgien, Nederlandene, Rumanien, Finland, Sverige og Det Forenede Kongerige anses for at
veere i en situation med ubalancer, som kreaver politiske tiltag og overvagning.

Der vil i de naste trin af det europaiske semester for samordning af de gkonomiske politikker blive
taget hensyn til resultaterne af de dybdegaende undersggelser, jf. nedenfor. For medlemsstaterne i
euroomradet vil Kommissionen gennemfgre en serlig overvagning af de politikker, Radet har
anbefalet, og veere i kontakt med de nationale myndigheder for at sikre opfglgning.

3. MEDLEMSSTATERNES TILTAG SOM REAKTION PA DE VIGTIGSTE UDFORDRINGER

Landerapporterne viser, at medlemsstaternes tiltag for at handtere de spergsmal, der er
identificeret i de landespecifikke henstillinger, er af forskelligt omfang, og ogsa at disse
henstillinger star hgjt pa den politiske dagsorden i de medlemsstater, der har de mest akutte
udfordringer. Som vist i bilag 2 til denne meddelelse er der i de fleste tilfelde taget
indledende skridt til at gennemfarelse henstillingerne for 2014-2015, men arten af fremskridt
skal preciseres narmere, bl.a. i lyset af selve typen af de udfordringer, de enkelte
medlemsstater og EU som helhed star over for.

Dette viser klart, at EU's nye ordninger for gkonomisk styring, hvis de gennemfares korrekt
pa alle niveauer, er afgerende for at udpege prioriterede omrader for tiltag pa nationalt plan,
der afspejler den teette indbyrdes afhaengighed mellem medlemsstaterne. Der er desuden klare
tegn pa forbedringer i de medlemsstater, som har iveaerksat reformer. Kombinationen af
strukturreformer, investeringer og finanspolitisk ansvar (»den positive trekant« i den arlige
vaekstundersggelse for 2015) - med staerkere fokus pa social retfeerdighed og pa den sociale
dimension af reformerne - bidrager til at skabe et solidt fundament for varig veekst, starre
social samhgrighed og gkonomisk konvergens. Kommissionens analyse viser ogsa de tilfalde,
hvor utilstreekkelige reformer pa nationalt plan sveekker konkurrenceevnen og holdbarheden
og har potentielt negative virkninger for andre medlemsstater.

3.1  Fremme af investeringer

Efter to ar med tilbagegang er de samlede investeringer vokset med 2,2 % i EU 0og 0,9 % i
euroomradet i 2014. Veaksten i investeringerne forventes at tage fart i andet halvar af 2015 i
bade EU og euroomradet, saledes at den arlige vaekstrate kommer op pa 3,0 % i EU 0g 2,0 % i
euroomradet. |1 2016 forventes de samlede investeringer at vokse yderligere til 4,6 % i EU og
4,4 % i euroomradet. Investeringerne ligger dog stadig under de niveauer, der er ngdvendige
for at forny og modernisere EU’s kapitalapparat og i vasentlig grad ege beskaeftigelses- 0g
vaekstpotentialet fremover.

12 Det skal bemarkes, at det i Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 1176/2011 af 16. november 2011 om
forebyggelse og korrektion af makrogkonomiske ubalancer kreeves, at Kommissionen ngje skal fglge de medlemsstater, der
har vedvarende store underskud pa betalingsbalancens lgbende poster og tab af konkurrenceevne, idet det ogsa anfares, at
"derudover bgr politikkerne i medlemsstater, der akkumulerer store overskud pa betalingsbalancen, tage sigte pa at
identificere og gennemfare foranstaltninger, der hjeelper til at styrke deres nationale efterspargsels- og veekstpotentiale™ (jf.
betragtning 17).




En vaesentlig del af den igangvarende indsats bestar i at fa stabiliseret den finansielle sektor
og genskabe bedre lanevilkar for realgkonomien. De fleste medlemsstater har gjort fremskridt
mht. at genoprette kapitalbuffere for deres banksektor og afvikle ngdlidende banker, nar det
har veeret ngdvendigt (f.eks. Irland, Slovenien, Spanien og Det Forenede Kongerige) og har
dermed skabt forudsztningerne for et mere dynamisk kreditudbud i fremtiden. Sidste ar
gennemforte Den Europaiske Centralbank en omfattende vurdering af de stgrste bankers
balancer, og det har sammen med igangsatningen af den falles tilsynsmekanisme bidraget til
at gge tilliden til banksektoren.

I mange medlemsstater er de private investeringer endnu ikke vendt tilbage til niveauet for
krisen, s& der er stadig stor mangel pd investeringer'. Sammen med de europziske struktur-
og investeringsfonde for perioden 2014-2020 vil Kommissionens investeringsplan for Europa
bidrage betydeligt til at genoprette investeringsniveauerne og fremme investeringer pa
centrale omrader, som Europa har brug for til at sikre jobskabende vekst. Der er bl.a. store
behov for energiinfrastruktur til at fuldfgere det indre marked for energi og
forsyningssikkerhed. Som gode eksempler pa prioriteter kan naevnes samkaringslinjer, f.eks.
»Baltic connector«, der forbinder gasmarkeder i Estland og Finland, eller fremtidige
samkaringslinjer mellem Den lberiske Halvg og Frankrig. Der er ogsa behov for mere
moderne transport og digital infrastruktur til at stette mobilitet og udveksling yderligere.
Investeringer i uddannelse, forskning og innovation betragtes ogsa som en generel prioritet.

I mange medlemsstater spiller EU-finansieringen en vigtig rolle for finansiering af
investeringer og administrative reformer. Der er behov for yderligere foranstaltninger for at
forbedre forvaltningen af EU-midler, f.eks. i Bulgarien, Tjekkiet, Kroatien, Italien, Rumanien
og Slovakiet.

3.2 Fremskyndelse af strukturreformer

Det er ngdvendigt med strukturreformer i servicesektoren og pa produkt- og
arbejdsmarkederne for at styrke og stette den gkonomiske genopretning, korrigere skadelige
ubalancer, skabe bedre betingelser for investeringer og frigere potentialet i medlemsstaternes
gkonomier. Samtidig skal visse reformer koordineres af medlemsstaterne for at maksimere de
positive afsmittende virkninger og minimere de negative. De sociale konsekvenser heraf bar
0gsa overvages ngje.

Siden midten af 2013 er situationen pa arbejdsmarkedet blevet bedre, hvilket kan ses af den
faldende arbejdslgshed (der dog fortsat er hgj) og starre veekst i beskaftigelsen i bade EU og
euroomradet. Ungdomsarbejdslgsheden er imidlertid fortsat hgj, og langtidsledigheden er
steget siden krisens begyndelse. Det vil tage tid at fa dem bragt ned.

| betragtning af krisens indvirkning pa samfundet er adskillige medlemsstater ngdt til at
modernisere deres arbejdsmarkedspolitikker og velfaerdssystemer for at kunne lgse de aktuelle
udfordringer. De skal fremme oprettelsen af nye arbejdspladser og samtidig sgrge for en bred
socialsikring, iser for de personer, der har mest brug for det, og tage fat om risici for social
udstgdelse og gget fattigdom. Naesten alle medlemsstater har anerkendt disse udfordringer og
taget skridt til at afhjeelpe dem. I mange medlemsstater er der behov for at afpasse
Ignfastseettelsen bedre efter produktivitetsudviklingen og sikre, at uddannelsessystemerne
bedre matcher arbejdsmarkedets behov. Visse medlemsstater, f.eks. Estland, er ved at

31 2013 udgjorde investeringerne stadig 19,3 % af BNP, hvilket er ca. 2 procentpoint under det historiske
gennemsnit, hvis der ses bort fra "boom-bust"-arene (jf. den érlige vaekstundersggelse 2015, COM(2014) 902).
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planlegge eller gennemfare foranstaltninger for at mindske skattekilen, ofte ved at lempe
beskatningen af arbejdskraft for iser lavindkomstgrupper.

For at bekempe ungdomsarbejdslgsheden har alle medlemsstater nu lanceret en
ungdomsgaranti, men der er stadig mange, som skal styrke kapaciteten i de offentlige
arbejdsformidlinger for at bekeempe langtidsledighed. Kommissionen har for nylig foreslaet,
at de lovgivende instanser i EU giver adgang til gjeblikkelig supplerende finansiering via
relanceringen af ungdomsbeskzftigelsesinitiativet™.

Segmenteringen af arbejdsmarkedet er fortsat et problem i mange medlemsstater. |
Nederlandene har regeringen vedtaget en omfattende reform af lovgivningen om
jobbeskyttelse for at reducere det tvedelte arbejdsmarked og fremme erhvervsmaessig
mobilitet. | den italienske arbejdsmarkedslov er der indfgrt afgerende endringer i
lovgivningen vedrgrende jobbeskyttelse og arbejdslgshedsunderstattelse for at forbedre ind-
og udtreeden pa arbejdsmarkedet, styrke omfordelingen af arbejdskraft mellem sektorer og
fremme en mere stabil, tidsubegranset anszttelse, navnlig for de unge.

Reformerede og integrerede produktmarkeder spiller en central rolle i bestreebelserne for at
gge produktiviteten, genskabe konkurrenceevnen og forbedre vilkarene for erhvervslivet og
dermed ogsa at fremme private produktive investeringer. Visse medlemsstater har truffet
foranstaltninger for at stimulere konkurrencen i service- og detailsektoren og skabe bedre
adgang til regulerede erhverv, men fremskridtene er generelt begraensede.

Hvad angar de liberale tjenesteydelser er de foreslaede reformer somme tider for uambitigse
(f.eks. i Frankrig) eller vanskelige at fa vedtaget eller gennemfart (i f.eks. Italien, Portugal og
Spanien). Polen udger en undtagelse med en ambitigs reform pa dette omrade, der startede i
2013 og fortsatte i 2014, og som skal lette adgangen til mere end 200 regulerede erhverv. Der
er i nogle fa lande vedtaget begrensede reformer inden for detailsektoren (f.eks. Finland,
Frankrig og Spanien).

Fremskridtene med at stremline de forskriftsmassige rammer, som virksomhederne er
underlagt, er blandede. Trods visse begrensede fremskridt (i f.eks. Italien, Rumanien og
Slovenien) er der et generelt behov for at modernisere den offentlige forvaltning yderligere og
intensivere bekempelsen af korruption, skatteunddragelse og sort arbejde for at @ge dens
effektivitet og gennemsigtighed. Det er ogsa afgerende at forbedre retssystemernes
uafhengighed, kvalitet og effektivitet og sikre en bedre handhavelse af kontrakter og
fastleegge velfungerende rammer for konkursbehandling. F.eks. blev der i Slovakiet vedtaget
ny lovgivning om whistleblowing i 2014, og i december 2014 opdaterede man en
handlingsplan for bekampelse af korruption.

3.3  Fortsat indsats for at sikre vaekstfremmende finanspolitisk ansvarlighed

Den betydelige finanspolitiske indsats, de fleste medlemsstater har iveerksat siden 2010, er
begyndt at bzre frugt. Arbejdet er endnu ikke faerdigt, og i mange lande er det stadig
ngdvendigt at ggre yderligere fremskridt i retning af holdbare budgetstillinger. Bade i EU og i
euroomradet forventes galdskvoten at stabilisere sig i 2014-15 og derefter falde en smule i
2016. Visse regeringer kan nu udnytte det stgrre finanspolitiske raderum og de lavere
laneomkostninger til at kompensere for kortfristede, negative virkninger og udnytte fordelene
ved strukturreformer. Samtidig er der behov for starre fokus pa at gge de offentlige finansers
effektivitet, kvalitet og veekstfremmende potentiale. Den offentlige geaeld er vokset betydeligt i

4 COM(2015) 46 af 4. februar 2015.



de sidste fem ar og ligger fortsat pa over 90 % af BNP i Belgien, Irland, Spanien, Frankrig,
Italien og Portugal eller pa niveauer, der befinder sig et godt stykke over niveauet for krisen i
Kroatien og Slovenien.

Tilpasningstempoet er blevet betydeligt langsommere, hvilket afspejler bade cykliske forhold
og en mindre finanspolitisk indsats. Som det fremgar af de hgje geeldskvoter skal visse
medlemsstater dog optrappe deres finanspolitiske indsats for at sikre holdbarheden af deres
offentlige finanser og undga, at renteudgifterne fortreenger mere produktive udgifter.

Boks 2. Opdateringer under stabilitets- og veekstpagten

I vurderingen af eurolandenes udkast til budgetplaner for 2015, der blev offentliggjort i november
2014, papegede Kommissionen, at planerne for syv landes vedkommende (Belgien, Spanien, Frankrig,
Italien, Malta, @strig og Portugal) risikerer ikke at veere i overensstemmelse med bestemmelserne i
stabilitets- og veekstpagten. Hvad angar Frankrig, Italien og Belgien, meddelte Kommissionen
ligeledes, at den ville undersgge situationen med hensyn til disse landes forpligtelser i henhold til
pagten i begyndelsen af marts 2015, nar deres budgetlovgivning for 2015 var afsluttet, og nar deres
strukturelle reformprogrammer var mere detaljeret udformet. I mellemtiden har disse medlemsstater
forelagt nye oplysninger om deres finanspolitiske planer og reformplaner, som offentligggres parallelt
med denne meddelelse. Som seadvanlig benytter Kommissionen sig ogsa af offentliggarelsen af den
seneste gkonomiske prognose til at ajourfgre sine retningslinjer.

Pa denne baggrund konkluderer Kommissionen falgende:

e Kommissionen anbefaler, at Radet vedtager en henstilling til Frankrig om at korrigere sit
uforholdsmaessigt store underskud senest i 2017. Den nye henstilling bgr indeholde strenge
mal for den finanspolitiske tilpasning, som skal overholdes og vil blive vurderet regelmaessigt,
farste gang i maj 2015. | overensstemmelse med meddelelsen om maksimal udnyttelse af
fleksibiliteten inden for stabilitets- og veaekstpagtens nuveerende rammer er det hensigten at
give Frankrig tilstraekkelig tid til at gennemfare ambitigse strukturreformer. De forste led i en
strukturreform blev vedtaget og offentliggjort af den franske regering den 18. februar 2015.

e Kommissionen vedtager i henhold til artikel 126, stk. 3, i TEUF rapporter om den
finanspolitiske situation i Belgien, Italien og Finland, hvor den vurderer overholdelsen af
traktatens underskuds- og geeldskriterier. Selv om det ser ud til, at disse lande ikke opfylder
geldskriteriet, mener Kommissionen ikke, at det er berettiget at indlede proceduren i
forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud pa nuveerende tidspunkt, nar man tager de
vaesentlige relevante forhold i betragtning, som Kommissionen i henhold til artikel 126, stk. 3,
i TEUF skal tage hensyn til, nar den vurderer overholdelsen af galdskriteriet.
Hvad angar Belgien og Italien, har Kommissionen taget hensyn til fglgende relevante forhold:
i) de nuveerende ugunstige gkonomiske vilkar, der er praeget af ringe nominel veekst, gar det
ekstra vanskeligt at opfylde geeldskriteriet; ii) forventningen om, at disse lande overvejende
gennemfgrer den ngdvendige tilpasning i retning af det mellemsigtede mal og iii) den
igangveaerende gennemfgrelse af ambitigse strukturreformplaner. For Finlands vedkommende
skyldes den umiddelbare overskridelse af referenceveerdien pd 60 % Finlands stette til
mekanismer for finansiel stabilitet i euroomradet.

Det er afggrende, at de forngdne finanspolitiske strukturelle tilpasninger gennemfgres, og navnlig for
Frankrigs, Italiens og Belgiens vedkommende at de igangveaerende og planlagte strukturreformer (der
er formelt fastlagt og vedtaget af regeringen) gennemfgres fuldt ud. Inden for rammerne af det
europeeiske semester vil Kommissionen fglge udviklingen ngje pa grundlag af de nationale
reformprogrammer og stabilitets- eller konvergensprogrammer, som skal forelegges senest medio
april, samt specifik overvagning som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer,
der vil blive iveerksat for Italien og Frankrig. Hvis en af disse medlemsstater ikke gennemfarer de
ngdvendige reformer, vil Kommissionen betragte det som et relevant forhold i fremtidige rapporter om
behovet for at indlede en procedure i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud, og for de
medlemsstater, som allerede er underlagt denne procedure, vil det blive betragtet som en skearpende




omstzendighed, nar der treffes afggrelse om forlengelse af fristen for korrektion i nye henstillinger,
der folger vurderingen af medlemsstaternes foranstaltninger. Treeffes der ikke virkningsfulde
finanspolitiske foranstaltninger, optrappes proceduren med en eventuel suspension af midler fra de
europiske struktur- og investeringsfonde. For eurolandene betyder det ogsa, at Kommissionen vil
anbefale Radet at paleegge medlemsstaten en bade.

Kommissionen har ogsa vurderet medlemsstaternes reaktion pa henstillingerne om at styrke
den institutionelle og mere langsigtede dimension af deres finanspolitik. Som aftalt pa EU-
plan har medlemsstaterne indfert nye elementer sasom numeriske budgetregler,
mellemfristede rammer, uafheéengige finanspolitiske institutioner og forbedrede
budgetprocedurer, men der skal ske yderligere fremskridt.

Medlemsstaterne er ngdt til at optrappe bestreebelserne pa at modernisere deres
pensionssystemer. De budgetmassige konsekvenser af befolkningsaldringen skaber
problemer for den langsigtede finanspolitiske holdbarhed, isar i de lande, hvor aldrekvoten™
forventes at stige betydeligt i de kommende ar. Vaksten i de aldersrelaterede udgifter skal
begraenses for at bidrage til de offentlige finansers holdbarhed pa lang sigt. Arbejdsmarkedets
parter i Finland naede i september 2014 til enighed om en pensionsreform, der treeder i kraft i
2017.

Der er ogsa sket en begrenset forbedring af effektiviteten i sundheds- og
langtidsplejesystemerne, som kan sikre, at de fungerer godt og er tilgeengelige, samtidig med
at omkostningerne holdes under kontrol. Rumenien har indfart et elektronisk
sygesikringskort, hvormed alle konsultationer og medicinordinationer registreres, og som
ogsa vil medvirke til at afdeekke misbrug af sundhedssystemet.

4, DE NASTE SKRIDT

Det europaiske semester spiller en vigtig rolle i indsatsen for at sikre en integreret
samordning af den gkonomiske politik pd EU-plan. Kombinationen af makrogkonomiske og
finanspolitiske overvagningsredskaber er afgerende for at opbygge sammenhangende
politiske dagsordener, styre udviklingen mod konvergens, overvage fremskridtene og forvalte
den indbyrdes afhangighed. Tiltag for at styrke og stremline det europaiske semester bgr ga
hand i hand med bestrabelser pa at sikre gget ejerskab og en bedre forstaelse af processen pa
alle niveauer.

Den analyse, der ligger til grund for landerapporterne, er udarbejdet efter en aben dialog med
medlemsstaterne pa det tekniske plan. Resultaterne er offentliggjort tidligere end i de
foregaende ar, sd en bredere vifte af aktgrer i medlemsstaterne og pa EU-plan far mulighed
for at gennemga denne tekniske analyse ngje, ikke kun land for land pa baggrund af de
nationale programmer, men ogsa ved at se pa tvaergaende spgrgsmal og pege pa omrader, der
skal gribes mere koordineret an pa EU-niveau, inden for euroomradet samt i de enkelte
medlemsstater. | denne forbindelse giver landerapporterne ogsa Réadet og dets udvalg stof til
en mere dybdegaende flersidet overvagning, der er af afgerende betydning for en vellykket
gennemfarelse af det europaiske semester.

Kommissionen er rede til at indga i yderligere dialog pa alle niveauer i de kommende uger og
maneder: med medlemsstaterne, Europa-Parlamentet og de nationale parlamenter,
arbejdsmarkedets parter og mere generelt med de bergrte parter.

15 Se 0gsé COM(2015) 12 af 13. januar 2015.
16 Malt som andelen af befolkningen over 65 &r som en procentdel af befolkningen mellem 15 og 64 &r.
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I marts vil Kommissionen afholde endnu en runde bilaterale mgder med medlemsstaterne,
hvor der bliver lejlighed til at drgfte landerapporterne. Medio april forventes medlemsstaterne
at forelegge deres nationale reformprogrammer og deres stabilitets- eller
konvergensprogrammer. Pa grundlag af alle disse kilder vil Kommissionen foreleegge et nyt
malrettet seet landespecifikke henstillinger for 2015-2016 i maj, hvor der vil blive fokuseret pa
de vigtigste spargsmal, der skal lgses.

At strgmline og styrke det europeiske semester med henblik pa at styrke bade ejerskabet og
virkningerne bliver en vigtig del af de overordnede drgftelser om en udbygning af Den
@konomiske og Monetzare Union®”.

7 Se f.eks. analysenotatet "Forberedelse af de naste skridt hen imod bedre styring i euroomradet”, der er
udarbejdet il Det  Europziske Rads uformelle mgde den 12.  februar  2015:
http://ec.europa.eu/priorities/docs/economic-governance-note_en.pdf
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BILAG 1 — INTEGRERET OVERVAGNING AF MAKROZKONOMISKE OG FINANSPOLITISKE UBALANCER —

OVERSIGTSTABEL, SOM VISER OPDATERINGER SOM LED | DENNE PAKKE

Proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer

Stabilitets- og vaekstpagten
(MTO: mellemfristet
malsaetning/EDP: procedure i

Bemeerkninger

(PMU) forbindelse med uforholdsmeessigt
store underskud
AT - - -
MTO endnu ikke ndet; omfattet af
overgangsreglerne vedrgrende geeldskriteriet . : g
BE Uendret: Ubalancer, der kraever politiske EDP ikke ”:%Iedt pliltnuvaerende
tiltag og overvagning Kommissionens rapport i henhold til artikel lidspun
126, stk. 3, med konklusion om ikke at indlede baseret pd relevante forhold
EDP pa nuveerende tidspunkt
Andring: Uforholdsmaessigt store ubalancer, } . -
BG der kraever afggrende politiske tiltag og MTO endnu ikke naet PMLf optrapning som fz_lge af ﬂg_ede risict
specifik overvigning pa grund af den finansielle uro i 2014
cy : ) Omfattet af et specifikt program for
finansiel bistand
cz - - -
PMU-optrapning som fglge af:
/Endring: Ubalancer, der kraver afgarende . - - vedvarende lave investeringer og store
DE ﬁ;qlitiske tiltag og overvégningg MTO mere end naet; omfattet af geeldskriteriet overskud pé de Igbende poster kombineret
med utilstraekkelige politiske tiltag
- gget systemisk risiko for euroomréadet
DK - - -
EE - - -
EL : ) Omfattet af et specifikt program for finansiel
bistand
Uendret: Ubalancer, der kreaever afggrende . .
IE politiske tiltag og specifik overvéggning Uforholdsmaessigt stort underskud, frist for :
PR korrektion: 2015
(efterfalgende programovervagning)
Usndret; Ubalancer, der krever afgorende Uforholdsmaessigt stort underskud, frist for
ES politiske tiltag og specifik overvagning korrektion: 2016 -
(efterfalgende programovervéagning)
PMU-optrapning som fglge af:
- forringelsen af konkurrenceevnen og af
holdbarheden af den offentlige geeld ikke
Uforholdsmaessigt stort underskud, frist for tilstreekkeligt bremset af bebudede
korrektion: 2015 foranstaltninger
/Endring: Uforholdsmaessigt store ubalancer, Henstilling med henblik p& Radets henstilling i - systemisk risiko for euroomréadet
FR der kreever afgarende politiske tiltag og henhold til artikel 126, stk. 7, med 2017 som o
specifik overvégning frist for at korrigere det uforholdsmaessigt store ~ Afgarelse om aktivering af den
underskud korrigerende del skal treeffes i maj i lyset af
det nationale reformprogram og andre
tilsagn om strukturreformer
EDP — ny frist, herunder strenge mél og
hensyntagen til den reformplan, Frankrig
har forelagt
. . PMU-afggarelse om aktivering af den
HR Uig?f:&b’g?;?ggg:iszgg tsitstlir: t?lt::éagger, Uforholdsmaessigt stort underskud, frist for korrigerende del skal treeffes i maj i lyset af

specifik overvagning

korrektion: 2016

det nationale reformprogram og andre
tilsagn om strukturreformer
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Proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer
(PMU)

Stabilitets- og vaekstpagten
(MTO: mellemfristet
malseetning/EDP: procedure i
forbindelse med uforholdsmeessigt
store underskud

Bemarkninger

Uendret: Ubalancer, der kraever afggrende

MTO endnu ikke naet; omfattet af

HU politiske tiltag og overvagning overgangsreglerne vedrgrende geeldskriteriet )
. . PMU: Status quo pé baggrund af allerede
) MTO endnu ikke naet; omfattet af indgivet reformplan, der skal overvages
Uendret: Uforholdsmaessigt store ubalancer, overgangsreglerne vedrgrende galdskriteriet ngje
der kreever afggrende politiske tiltag og
IT specifik overvagning
Kommissionens rapport i henhold til artikel . ) .
126, stk. 3, med konklusion om ikke at indlede EDP ikke indledt pa nuveerende
EDP pa nuveerende tidspunkt tidspunkt
baseret pa relevante forhold
LT - - -
LU - - -
LV - - -
MT - - -
NL Ueendret: Ubalancer, som kraever overvagning MTO ikke naet; omfattet af overgangsreglerne :
og politiske tiltag. vedrgrende geeldskriteriet
PL - - -
Andring: Uforholdsmaessigt store ubalancer, .
der kraever afgerende politiske tiltag og Uforholdsmaessigt stort underskud, frist for PMU-afgarelse (_efter afSIL.MEI progr:am)
PT L A o som fglge af hgje geeldsniveauer, bade
specifik overvagning (efterfalgende korrektion: 2015 . e
Pl internt og pa tveers af sektorer.
programovervagning)
ing- Uforholdsmaessigt stort underskud, PMU-nedtrapning som fglge af
Sl qu L:_blillancer, der_flfrkever afogzr_ende forbedringer i stillingen over for udlandet
politiske tiftag og specifik overvagning frist for korrektion: 2015 og banksektoren
Ueaendret: Ubalancer, der kraever o
SE politiske tiltag og overvagning MTO ndet
SK - - -
RO /End_r_lng: L_Jbalancer, derekra.ever MTO endnu ikke naet PMU-afgarelse som fglge af svag stilling
politiske tiltag og overvagning over for udlandet og konkurrenceevne
MTO endnu ikke naet
. EDP ikke indledt pa nuvarende
Fl Uaen_d_ret. l;balancer, derekra-;ver Kommissionens rapport i henhold til artikel tidspunkt
politiske tiltag og overvéagning 126, stk. 3, med konklusion om ikke at indlede baseret pa relevante forhold
EDP pa nuveerende tidspunkt
UK Uzndret: Ubalancer, der kraever Uforholdsmaessigt stort underskud, frist for

politiske tiltag og overvagning

korrektion: 2014-15

(*) Henstillingerne i henhold til "2-pack'en" (forordning nr. 473/2013) vedrgrende de foranstaltninger, der skal treeffes for at sikre en rettidig korrektion af
landets uforholdsmassigt store offentlige underskud, vedrgrer kun medlemsstaterne i euroomradet.
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BILAG 2: GENNEMF@RELSE AF DE LANDESPECIFIKKE HENSTILLINGER | MEDLEMSSTATERNE

Otte maneder efter, at Europa-Kommissionen fremsatte forslag til landespecifikke henstillinger for
2014-2014, som efterfalgende blev godkendt af medlemsstaterne, viser en farste undersggelse af
gennemfgrelsen hidtil en reekke positive tendenser. Naermere oplysninger findes i den oversigtstabel,
der indgar i de enkelte landerapporter.

Nedenstdende diagram er baseret pd en analyse af medlemsstaternes fremskridt mht. at lgse de
individuelle problemer, der er papeget i de landespecifikke henstillinger. Det omfatter ikke
vurderingen af medlemsstaternes resultater inden for rammere af stabilitets- og vaekstpagten. Figuren
tjener kun til illustration og har visse metodologiske begransninger: De landespecifikke henstillinger
er ikke alle lige enkle at gennemfare, nogle er objektivt set vanskeligere end andre. F.eks. gar der
uundgaeligt et vist tidsrum mellem udarbejdelsen af et initiativ, draftelsen af det som led i nationale
hagrings- og beslutningsprocesser, gennemfarelsen af det i praksis og evalueringen af virkningerne.
Derfor kan Kommissionens analyse ikke reduceres til en "afkrydsningsgvelse" - den forbliver
grundlaeggende en kvalitativ undersggelse, selv om den kvantitative vurdering giver et umiddelbart
indtryk af medlemsstaternes vilje og evne til at gennemfare de reformer, der er aftalt i Radet.

Medlemsstaternes fremskridt mht. at lgse de centrale problemer, der er papeget i de landespecifikke
henstillinger for 2014-2015

Fuldstaendig
/_gennemfarelse
3%

Ingen Vasentlige

t‘remslo(ridt fremskridt
12 % 9 04

Begransede Visse fremskridt
fremskridt 41 %
35%
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Eksempler pa de reformer, der er iveerksat

Fuldsteendig
gennemfarelse

En peen reekke henstillinger kan betragtes som fuldt ud gennemfort. Det geelder
bl.a. vigtige arbejdsmarkedsreformer (Kroatien), yderligere styrkelse af
banksektoren (Irland), styrkelse af de finanspolitiske rammer (Malta) og
forhgjelse af den lovbestemte pensionsalder (Nederlandene).

Der er gjort vaesentlige fremskridt inden for en lang reekke meget vigtige
politikomrader, f.eks. tiltag for at sikre SMV'er bedre adgang til finansiering
(Det Forenede Kongerige, Spanien og Irland), fremskridt med

Veesentlige omstruktureringen af banksektoren (Slovenien), nedbringelse af skattebyrden
fremskridt: for lavtlgnnede (Rumanien), reform af konkurslovgivningen (Letland), tiltag
for at na ud til unge arbejdslgse (Kroatien) og styrkelse af den nationale
konkurrencemyndighed (@strig).
Der er gjort visse eller begreensede fremskridt i langt hovedparten af
tilfeeldene.
Dette geelder navnlig beskeftigelsespolitiske foranstaltninger (Sverige,
Visse eller Slovakiet og Slovenien), bekeempelse af den sorte gkonomi (Spanien, Italien),
begraensede reform af den offentlige administration (Spanien), udarbejdelsen af reformer af
fremskridt pensionssystemet (Dstrig), fremskyndelse af udbredelsen af fastnetbredband

(Polen), reform af sundhedssektoren (Slovenien, Rumanien, Tyskland og
@strig) og tiltag til forbedring af overholdelsen af skattereglerne (Ungarn).

Ingen fremskridt

Der er meget fa henstillinger, som medlemsstaterne slet ikke har gjort noget
ved. De vedrgrer bl.a. problemer som styrkelse af de institutionelle aspekter af
budgetrammerne (Ungarn, Estland, Polen, Irland), reform af energimarkederne
(Rumenien, Slovakiet), reform af lgnfastsattelsesmekanismen (Luxembourg,
Rumenien) og behandling af spgrgsmalet om pensioner (Tyskland, Bulgarien).
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BILAG 3: RESULTATER AF DE DYBDEGAENDE UNDERS@GELSER PR. MEDLEMSSTAT

Belgien har makrogkonomiske ubalancer, som kraver politiske tiltag og overvagning.
Udviklingen i belgiske varers eksterne konkurrenceevne udger fortsat en risiko og kreever
opmerksomhed, da en fornyet forringelse af konkurrenceevnen kan true den
makrogkonomiske stabilitet. Yderligere tiltag for at sikre konvergens mht.
omkostningsparametrene vil kunne bremse nedgangen i beskeaftigelsen i de
konkurrenceudsatte sektorer, og de historiske omkostningsforskelle vil kunne nedbringes
ved at flytte beskatningen over pa andre omrader end arbejdskraft. Den offentlige geld er
fortsat hgj, men en reekke faktorer deemper de hermed forbundne makrogkonomiske risici.

Bulgarien har makrogkonomiske ubalancer, der kreever afggrende politiske tiltag og
specifik overvagning. Navnlig har uroen i finanssektoren i 2014 gget bekymringerne over
praksis i de indenlandsk ejede banker, der har potentielt store konsekvenser for
finanssektoren og den overordnede makrogkonomiske stabilitet. Desuden er der fortsat
makrogkonomiske risici i form af den fortsatte negative stilling over for udlandet, der
ganske vist er i bedring, samt for stor lantagning i virksomhederne og svage
arbejdsmarkedstilpasninger. Disse risici fortjener sarlig opmarksomhed.

Tyskland har makrogkonomiske ubalancer, der kreever afggrende politiske tiltag og
overvagning. Risiciene er vokset som falge af det vedvarende utilstreekkelige private og
offentlige investeringsniveau, der hammer veaksten og bidrager til det meget store
overskud pa de lgbende poster, som fortsat bar fglges ngje. Det er szrlig vigtigt at skride
ind for at mindske risikoen for skadelige virkninger for den tyske gkonomi, der risikerer at
brede sig til hele Den @konomiske og Monetaere Union.

Irland har makrogkonomiske ubalancer, der kraever afggrende politiske tiltag og specifik
overvagning. Irland gennemfarte EU-IMF-programmet for finansiel bistand i 2013 og er i
gjeblikket underlagt overvagning efter programmet og overvagning inden for rammerne af
det europziske semester. Trods en markant forbedring i de gkonomiske udsigter, kraever
risiciene i forbindelse med den hgje private og offentlige geeldsatning, tilbageverende
udfordringer i finanssektoren, navnlig vedrgrende bankernes rentabilitet, og tilpasningen af
arbejdsmarkedet, der er preget af hgj strukturel arbejdslgshed, fortsat seerlig
opmarksomhed.

Spanien har makrogkonomiske ubalancer, der kraever afgerende politiske tiltag og
specifik overvagning. Spanien afsluttede programmet for finansiel bistand til
kapitalisering af pengeinstitutter i 2014 og er i gjeblikket underlagt overvagning efter
programmet og overvagning inden for rammerne af det europeeiske semester. Trods en vis
forbedring i balancen pa de lgbende poster er der fortsat grund til opmarksomhed om
risiciene i forbindelse med den hgje private og offentlige geeldsetning og den steerkt
negative nettostilling over for udlandet, set pa baggrund af den meget hgje arbejdslgshed.
Det er seerlig vigtigt at skride ind for at mindske risikoen for skadelige virkninger for den
spanske gkonomi, der risikerer at brede sig til hele Den @konomiske og Monetare Union.

Frankrig har uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer, der kraever afggrende
politiske tiltag og specifik overvagning. I maj vil Kommissionen pa grundlag af de
nationale reformprogrammer og andre strukturreformer, der bebudes inden denne dato,
treeffe afgerelse om at iveerksaette proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
ubalancer. I en situation med lav vakst og lav inflation kombineret med en darlig
rentabilitet i virksomhederne og utilstreekkelige politiske tiltag hidtil er risiciene som fglge
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af forringelsen af bade den omkostningsrelaterede og den ikke-omkostningsrelaterede
konkurrenceevne og af den hgje og stigende franske gealdseetning, navnlig den offentlige
geld, vokset betydeligt. Det er serlig vigtigt at skride ind for at mindske risikoen for
skadelige virkninger for den franske gkonomi, der risikerer at brede sig til hele Den
@konomiske og Moneteere Union.

Kroatien har uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer, der kreever afggrende
politiske tiltag og specifik overvagning. I maj vil Kommissionen pa grundlag af de
nationale reformprogrammer og andre strukturreformer, der bebudes inden denne dato,
treeffe afgerelse om at iveerksaette proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
ubalancer. | en situation med dempet vaekst, forsinket omstrukturering af virksomheder
og elendige resultater for beskeftigelsen, er risiciene i forbindelse med en svag
konkurrenceevne, hgj geldsetning over for udlandet og stigende offentlig geeld
kombineret med svag offentlig styring, vokset betydeligt.

Italien har uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer, der kreever afggrende
politiske tiltag og specifik overvagning. P& baggrund af den langvarige ringe vaekst og den
vedvarende lave produktivitet, er risiciene som falge af den meget store offentlige geeld og
den svage omkostningsrelaterede og ikke-omkostningsrelaterede konkurrenceevne steget
betydeligt. Det er sarlig vigtigt at skride ind for at mindske risikoen for skadelige
virkninger for den italienske gkonomi, der risikerer at brede sig til hele Den @konomiske
0g Monetare Union.

Ungarn har makrogkonomiske ubalancer, der kraever afgerende politiske tiltag og
overvagning. Navnlig risiciene som faglge af nettostillingen over for udlandet, der trods
forbedring i de eksterne balancer fortsat er steerkt negativ, samt den hgje offentlige geeld
og den store administrative byrde for den finansielle sektor og mange misligholdte lan, der
vanskeligger nedgearingen, ber fortsat fglges ngje.

Nederlandene har makrogkonomiske ubalancer, der kraever politiske tiltag og
overvagning. Der er fortsat risici som falge af den hgje private geeld, der fortjener
opmarksomhed, selv om de seneste foranstaltninger medvirker til et opsving pa
boligmarkedet og begraensning af veeksten i realkreditlan. Selv om det store overskud pa
de lgbende poster delvis skyldes strukturelle treek ved gkonomien, kan strukturen i
pensions- og skattesystemet potentielt veere en kilde til ineffektiv kapitalallokering.

Portugal har uforholdsmassigt store makrogkonomiske ubalancer, som kraever afggrende
politiske tiltag og specifik overvagning. Portugal afsluttede det @konomiske
tilpasningsprogram i 2014 og er nu underlagt overvagning efter programmet og
overvagning inden for rammerne af det europaiske semester. Trods de betydelige
fremskridt, der er gjort under programmet, bade med hensyn til gkonomisk tilpasning og
politikker, er der stadig betydelige risici pa grund af den hgje geeldsatning, bade internt og
eksternt og pa tveers af forskellige sektorer, og dette bar falges ngje. Der er ogsa et kraftigt
nedgearingspres i forbindelse med lav veekst, lav inflation og hgj arbejdslgshed.

Slovenien har makrogkonomiske ubalancer, som kreever afggrende politiske tiltag og
specifik overvagning. Indsatsen for at genskabe balancen viderefares, og som fglge af en
reekke generelle afgarende politiske tiltag og bedre eksportresultater og veekstbetingelser
er risiciene blevet mindsket i forhold til sidste ar, navnlig i forbindelse med den eksterne
holdbarhed. Imidlertid er der pa grund af svag virksomhedsledelse, hgj grad af
statsejerskab, fortsat stor gearing hos selskaber og voksende offentlig geeld visse risici for
den finansielle stabilitet og vaekst, og dette bar falges ngje. Ubalancerne kan derfor ikke
leengere betragtes som uforholdsmaessigt store, men de bar fortsat fglges ngje.
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Finland har makrogkonomiske ubalancer, som kraever politiske tiltag og
overvagning. Der ber iser udvises opmarksomhed om risiciene i forbindelse med de
svage eksportresultater i en kontekst med industriel omstrukturering. Nedgangen i
eksportmarkedsandele og fremstillingsindustrien er stort set ophgrt, men investeringerne
er fortsat lave, og den potentielle vakst er faldet. Den private sektors geeld har stabiliseret
sig og synes ikke at give anledning til umiddelbar bekymring, men det forholdsvis hgje
niveau kraever ngje overvagning.

Sverige har makrogkonomiske ubalancer, som kraver politiske tiltag og overvagning.
Navnlig er husholdningernes geld fortsat meget hgj og stadig voksende som folge af
stigende boligpriser, vedvarende lave rentesatser, fortsat hgje skatteincitamenter og
begrensninger i1 boligudbuddet. Der bgr fortsat udvises opmerksomhed om den
makrogkonomiske udvikling i forbindelse med den private geeld.

Rumeenien har makrogkonomiske ubalancer, som kraver politiske tiltag og overvagning.
| de tre pa hinanden fglgende EU-IMF-programmer er de eksterne og interne ubalancer
blevet vasentligt reduceret. Der bgr dog udvises opmearksomhed om risici som fglge af
den relativt store negative nettostilling over for udlandet og en svag eksportkapacitet pa
mellemlang sigt. Desuden er finanssektorens stabilitet hidtil opretholdt, men der er fortsat
eksterne og interne svagheder i banksektoren.

Det Forenede Kongerige har makrogkonomiske ubalancer, som kraver politiske tiltag og
overvagning. Der bgr iser udvises opmaerksomhed om risici i forbindelse med
husholdningernes hgje galdsniveau, som ogsa haenger sammen med strukturelle forhold
pa boligmarkedet. @konomien og den finansielle sektor er blevet mere modstandsdygtige.
Der vil dog fortsat veere mangel pa boliger, hvilket sandsynligvis vil medvirke til, at
boligpriserne vil veere hgje pa mellemlang sigt, og at sektoren fortsat vil veere mindre
modstandsdygtig over for risici.
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