Eurli)/lpaudval et 2015

KO ﬁ_2015) 691
Offentligt
; *; EUROPA-
akital KOMMISSIONEN

Bruxelles, den 18.3.2016
COM(2015) 691 final/2

CORRIGENDUM : Concerns all languages

The error concerns the threshold level for the new youth unemployment indicator which is
wrongly indicated to be 0.2% instead of 2%. Further, as a consequence, country paras for
Austria and Finland are updated to take this into account. In addition, a factual mistake in the
country para for Bulgaria is corrected.

Changes can be found on pages 22, 34, 38, 41.
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Rapporten om varslingsmekanismen indleder den arlige runde i proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer, der har til formal at afdaekke og rette op pa ubalancer, som er til skade
for en velfungerende gkonomi i medlemsstaterne og i EU, og som kan vere til skade for Den
@konomiske og Monetzre Unions rette virkemade.

I rapporten om varslingsmekanismen anvendes en resultattavle med udvalgte indikatorer plus et
bredere sat supplerende indikatorer til at screene medlemsstaterne for potentielle gkonomiske
ubalancer, der kreever politisk handling. Hvis en medlemsstat udpeges i rapporten om
varslingsmekanismen, foretager Kommissionen en dybdegdende undersggelse af, hvorvidt de
makrogkonomiske risici i medlemsstaten er tiltagende eller aftagende, hvorefter det konkluderes, om
der kan konstateres ubalancer eller uforholdsmaessigt store ubalancer. | overensstemmelse med
etableret praksis vil der under alle omstendigheder blive udarbejdet en ny dybdegaende undersggelse
for de medlemsstater, i hvilke der under de tidligere runder er konstateret ubalancer.

Under hensyntagen til dreftelserne med Europa-Parlamentet og dreftelserne internt i Radet og
Eurogruppen udarbejder Kommissionen dybdegdende undersggelser for de relevante medlemsstater,
og resultaterne heraf vil indgd i de landespecifikke henstillinger, som fremsattes som led i det
europziske semester for samordning af de gkonomiske politikker. De dybdegaende undersggelser
forventes at blive offentliggjort i februar 2016 forud for pakken af landespecifikke henstillinger under
det europaiske semester.

1. RESUME

Denne rapport indleder den femte arlige runde af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer'. Formélet med proceduren er at afdaekke ubalancer, som
haemmer en velfungerende gkonomi i medlemsstaterne, i euroomradet og i EU som helhed, og
at finde egnede politiske lgsninger. Proceduren er en integreret del af det europaiske semester
for samordning af den gkonomiske politik for at sikre overensstemmelse med de analyser og
henstillinger, der udarbejdes i forbindelse med andre gkonomiske overvagningsredskaber.
Den arlige vakstundersggelse, som vedtages samtidig med denne rapport, maler den
gkonomiske og sociale situation i Europa og fremsetter de overordnede politiske
prioriteringer for EU generelt for de kommende ar.

I rapporten udpeges de medlemsstater, for hvilke der bgr udarbejdes yderligere
dybdegaende undersggelser med henblik pa at vurdere, om de er bergrt af ubalancer,
som kraever politiske tiltag’. | rapporten om varslingsmekanismen foretages der en
screening for gkonomiske ubalancer, og den offentliggeres i begyndelsen af det arlige forlgb
for samordning af den gkonomiske politik. Den bygger pa den gkonomiske analyse af en
resultattavle over indikatorer med vejledende greenseverdier samt et sat supplerende
indikatorer.

| ar er der fgjet tre nye indikatorer til resultattavien, nemlig indikatorer for
erhvervsfrekvens, langtidsledighed og for ungdomsarbejdslgshed. Indfgrelsen af de nye
beskeeftigelsesvariabler i resultattavlen er et konkret resultat af Kommissionens engagement i
at forbedre dens analyse af makrogkonomiske ubalancer. Det er serlig vigtigt i forbindelse
med Krisens sociale virkninger, og fordi en langvarig negativ udvikling i beskaftigelsen og
andre samfundsmaessige aspekter kan fa negativ betydning for den potentielle vaekst i BNP pa
forskellige mader og risikerer at forvaerre de makrogkonomiske ubalancer. Indferelsen af de
nye variabler andrer ikke formalet med proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer, som fortsat er rettet mod at forhindre skadelige makrogkonomiske ubalancer og
sikre en korrektion heraf. Hvis de nye indikatorer udviser hgje verdier, betyder det ikke

! Denne rapport ledsages af et statistisk bilag, som indeholder en lang rakke statistikker, der har dannet

grundlag for udarbejdelsen af denne rapport.
2 Jf. artikel 5 i forordning (EU) nr. 1176/2011.




ngdvendigvis ggede makrogkonomiske risici, og de benyttes derfor heller ikke til at indlede
videre skridt i proceduren®.

Sammenlignet med de tidligere rapporter om varslingsmekanismen er der i denne
udgave lagt stgrre veegt pa forhold, der er sarligt relevante for euroomradet. |
overensstemmelse med Kommissionens meddelelse af 21. oktober om "Skridt hen imod en
fuldkommen @konomisk og Moneter Union" foretages der i denne rapport om
varslingsmekanismen en mere systematisk analyse af, hvordan ubalancerne i de enkelte lande
pavirker euroomradet som helhed, og hvordan denne pavirkning ngdvendigger en koordineret
tilgang til de politiske lgsninger.

Der kan drages fglgende konklusioner af den horisontale analyse i rapporten:

e Justeringen af de eksisterende ubalancer foregar under vanskelige forhold. Det
igangveerende moderate opsving i euroomradet ventes at vare ved, men det er stadig
skrgbeligt og udsat for stigende eksterne risici. | de seneste maneder er der sket en
betydelig afmatning i verdenshandelen, og de nedadgaende risici er derfor forverrede,
navnlig hvad angér udsigterne pa de nye vakstmarkeder®. Vaksten hviler i stigende grad
pa indenlandske kilder til efterspargsel, navnlig en markant stigning i
investeringsaktiviteten.

e EU's medlemsstater ger stadig fremskridt med korrektionen af deres ubalancer.
Lande med en stor udlandsgeeld har i betydelig grad reduceret de store og uholdbare
underskud pa de lgbende poster, der var til stede far krisen, og nu skal ligevaegten eller
overskuddet over for udlandet opretholdes for i hgjere grad at mindske sarbarhederne.
Derudover har udviklingen i omkostningskonkurrenceevnen generelt vearet pa linje med
behovet for tilpasning over for udlandet, og i de fleste lande er man godt i gang med at
genoprette balancen i de forskellige sektorer af gkonomien.

e Sarbarhederne relateret til den hgje geeld er dog stadig kilde til bekymring. I flere
medlemsstater er geelden, bade den offentlige og den private og den eksterne og den
interne, pa et historisk hgjt niveau. lkke alene h&mmer det veeksten, beskeftigelsen og den
finansielle stabilitet i EU, men nedgearingspresset relateret til den ngdvendige afvikling af
geelden bremser ogsa opsvinget.

e Overskuddet i nogle medlemsstater forbliver stort i lgbet af prognoseperioden (2015-
2017). Samlet set udviser euroomradet et overskud pa de lgbende poster, som er blandt de
sterste i verden, og som atter ventes at stige i ar. Mens de lavere ravarepriser og
deprecieringen af euroens vekselkurs har stimuleret handelsbalancen, afspejler det
overordnede overskud for hele omradet i vid udstreekning alt for store opsparinger i
landene i forhold til investeringer.

o Efter flere ar med markante forskelle er forholdene pa arbejdsmarkederne ved at
neerme sig hinanden, men den sociale ngd ligger stadig pa et uacceptabelt niveau i

Indikatorerne indfegres for at skabe et bedre billede af ubalancernes og tilpasningsprocessens
beskeftigelsesmassige og sociale dimension. Det drejer sig om indikatorer for erhvervsfrekvensen,
langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden, der alle udtrykkes som en andring over tre ar. Disse
indikatorer indgik allerede blandt de supplerende indikatorer. For en naermere beskrivelse af grundlaget for
at udveelge disse tre indikatorer henvises til Kommissionens arbejdsdokument "Adding employment
indicators to the scoreboard of the Macroeconomic Imbalances Procedure to better capture employment and
social developments", som blev drgftet i udvalg i @kofin- og EPSCO-Radet og Europa-Parlamentet.

* Jf. 'European Economic Forecast-Autumn 2015, European Economy, Institutional Paper 011,
november 2015.



flere lande, navnlig de lande, der er i feerd med at nedbringe makrogkonomiske ubalancer
og arbejder pa at fa bugt med krisen.

Som det papeges i den arlige vaekstundersggelse, kraever det en koordineret tilgang at
tackle ubalancerne samtidig med, at opsvinget stgttes. Iser skal der i de lande, hvor
vaeksten heemmes af et stort nedgearingspres eller strukturelle flaskehalse, gares en starre
politisk indsats og ske en mere effektiv implementering af reformer, navnlig inden for
konkurrenceevne og insolvensbehandling. Samtidig skal der sattes gang i den indenlandske
efterspargsel og investeringer i de lande, hvor der er et tilstreekkeligt finanspolitisk raderum,
et stort overskud pa de lgbende poster eller et lavt nedgearingspres. | lyset af den store
indbyrdes afhaengighed mellem medlemsstaterne vil en sadan kombination af politikker skabe
et mere stabilt grundlag for genoprettelsen af balancen ved at ggre det mere symmetrisk og
samtidig sikre et mere selvbarende opsving.

| de dybdegaende undersggelser vil der blive foretaget en mere detaljeret og omfattende
analyse af de medlemsstater, der udpeges i rapporten. De dybdegaende undersagelser vil
ligesom i det foregaende forlgh veere indeholdt i landerapporterne, som ogsa indeholder
Kommissionens analyse af andre strukturelle aspekter, der er ngdvendige for udarbejdelsen af
de landespecifikke henstillinger under det europziske semester. Med henblik pa de
dybdegaende undersggelser vil Kommissionen basere sin analyse pa mange flere data og
oplysninger: der vil blive taget hensyn til alle relevante statistikker, alle relevante data og de
faktiske omstaendigheder. Som fastsat i lovgivningen konkluderer Kommissionen pa grundlag
af de dybdegaende undersggelser, om der er ubalancer eller uforholdsmassigt store ubalancer,
hvorefter den udarbejder de relevante politiske henstillinger til de enkelte medlemsstater®.

Ud fra den gkonomiske analyse af resultattavlen bgr der ifglge Kommissionens
opfattelse foretages en dybdegaende undersggelse af nedenstaende medlemsstater med
det formal at se nermere pa akkumuleringen og nedbringelsen af ubalancer og de relaterede
risici®.

e For de fleste landes vedkommende skal der foretages en dybdeg&ende undersggelse’. |
overensstemmelse med etableret praksis skal der foretages en ny dybdegaende
undersggelse for at vurdere, om de tidligere konstaterede uforholdsmaessigt store ubalancer
eller ubalancer er under afvikling, stadig bestar eller er forveerrede, idet der serligt vil blive
set pa, hvordan medlemsstaternes politikker bidrager til at fa bugt med ubalancerne. Det
drejer sig om Belgien, Bulgarien, Tyskland, Frankrig, Kroatien, Italien, Ungarn,
Irland, Nederlandene, Portugal, Rumeanien, Spanien, Slovenien, Finland, Sverige og
Det Forenede Kongerige.

> Forordning (EU) nr. 1176/2011 (EUT L 306 af 23.11.2011, s. 25).
Stigningen siden 2012 i antallet af medlemsstater, for hvilke der skal foretages en dybdegdende
undersggelse, afspejler behovet for at medtage de lande, der afslutter et finansielt bistandsprogram som
falge af skonomisk fremgang. Det drejer sig om Irland, Portugal og Rumanien, som det anses for
hensigtsmassigt at inkludere i den makrogkonomiske overvagning under proceduren. Derudover er Kroatien
ogsé blevet indlemmet i den almindelige overvégning, efter at landet tiltrddte EU i 2013. Det forhold, at der
fortsat skal foretages dybdegdende undersggelse af flere medlemsstater, skyldes, at medlemsstaterne kun
kan forlade proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer pa grundlag af en sadan
undersggelse. Hvis den gkonomiske situation bliver bedre eller ikke forverres, vil antallet af medlemsstater,
for hvilke der skal foretages en dybdegaende undersggelse, angiveligt falde med tiden.

" Jf. "2015 European Semester: Assessment of growth challenges, prevention and correction of
macroeconomic imbalances, and results of in-depth reviews under Regulation (EU) No 1176/2011"
(COM(2015) 85 final af 26.2.2015) og "Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth
Reviews 2015" European Economy-Occasional Papers 228. | EUT C 272 af 18.8.2015 findes en komplet
liste over de landespecifikke henstillinger, som Radet har vedtaget, inkl. henstillingerne med betydning for
proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.
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e For farste gang vil der ogsa blive udarbejdet en dybdegdende undersggelse for Estland og
@strig. For Estlands vedkommende vil den dybdegaende undersggelse vurdere risici og
sarbarheder relateret til det nyligt stigende efterspargselspres. For @strigs vedkommende
vil der blive set pa spergsmal relateret til den finansielle sektor, navnlig dens store
eksponering for udviklingen i udlandet og indvirkningen pé langivningen til den private
sektor.

For de medlemsstater, der modtager finansiel bistand, vil overvagningen af ubalancerne
og af de korrigerende foranstaltninger forega som led i deres bistandsprogrammer. Det
drejer sig om Grakenland og Cypern. Ligesom det i de tidligere forlgb har veeret tilfeeldet
for de medlemsstater, der ventes at afslutte deres finansielle bistandsprogrammer, vil
situationen i Cypern i relation til proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer
farst blive vurderet efter det igangvarende finansielle bistandsprogram, som ventes afsluttet i
marts 2016.

Kommissionen vil pa nuveaerende tidspunkt ikke foretage yderligere analyser af de
gvrige medlemsstater som led i den makrogkonomiske procedure. Pa grundlag af den
gkonomiske analyse af resultattavlen finder Kommissionen, at der pa nuvearende tidspunkt
ikke er behov for dybdegaende undersggelser for Tjekkiet, Danmark, Letland, Litauen,
Luxembourg, Malta, Polen og Slovakiet, og at der ikke er behov for yderligere
makrogkonomisk overvagning af disse lande. Der vil dog altid veere behov for en omhyggelig
overvagning og politisk samordning i alle medlemsstaterne for at afdekke nye risici og
fremme en politik, der bidrager til veekst og beskaftigelse.

Boks 1. Stabilisering og strgmlining af kategorierne under proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer

Kategorierne under proceduren har gennem tiden taget mange forskellige former og er i gjeblikket
opdelt som fglger:

1. Ingen ubalance

2. Ubalancer, som kraever overvagning og politiske tiltag.

3. Ubalancer, som kreaever overvagning og afgagrende politiske tiltag.

4. Ubalancer, som kraever specifik overvagning og afgerende politiske tiltag.

5. Uforholdsmaessigt store ubalancer, som kraever specifik overvagning og afgarende politiske tiltag.

6. Uforholdsmaessigt store ubalancer som medferer en indledning af proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store ubalancer.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store ubalancer er endnu aldrig taget i anvendelse.
Konstateringen af uforholdsmaessigt store ubalancer indebarer et krav om afggrende politiske tiltag og
specifik overvagning. Siden 2014 er der ved konstateringen af ubalancer i nogle at de systemisk
vigtige eurolande stillet krav om afggrende politiske tiltag og specifik overvagning for at sikre
fremskridt i efterlevelsen af henstillingen til euroomradet om at tackle makrogkonomiske ubalancer.
Nogle lande med ubalancer fik stillet krav om afgerende politiske tiltag.

Den Kklarere afgrensning af de forskellige kategorier under proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer giver et klarere billede af, hvornar den makrogkonomiske overvagning
indledes, men den medfalgende kompleksitet har derimod ikke hjulpet pd gennemsigtigheden og
handhzavelsen. Derfor indeholder meddelelsen af 21. oktober forskellige initiativer til fremadrettet at
forbedre implementeringen af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.
Kommissionen vil navnlig sikre en gennemsigtig implementering af proceduren, stabilisere
kategorierne og precisere, hvilke kriterier der ligger til grund for dens beslutning.




2. UBALANCER, RISICI OG TILPASNING: RELEVANTE TVZARNATIONALE SP@RGSMAL

| betragtning af den usikre globale situation er det gkonomiske opsving i stigende grad
afhaengigt af den indenlandske efterspgrgsel. De seneste gkonomiske prognoser bekrafter,
at der er et moderat opsving i gang i hele EU, samtidig med at oliepriserne er lave, og der
fares en lempelig pengepolitik. Efter en veekst pa 1,4 % i 2014 forventes den gkonomiske
aktivitet i 2015 og 2016 at stige til henholdsvis 1,9 og 2,0 %. | euroomradet udger
realvaeksten i BNP 0,9 %, 1,6 % og 1,8 % i henholdsvis 2014, 2015 og 2016°. Selv om
forbruget er steget for nylig, er den indenlandske efterspargsel stadig svag, delvist som falge
af det betydelige nedgearingspres i flere medlemsstater. Det afspejles i en lav inflation og et
stigende overskud pa euroomradets lgbende poster, som ventes at stige igen i 2015 ogsa i
lyset af faldet i oliepriserne siden midten af 2014 og den lavere vekselkurs. Siden sommeren
er den udenlandske efterspargsel faldet markant, mens de nedadgaende risici for den globale
gkonomi er steget i lyset af geopolitiske faktorer og muligheden for en gkonomisk
opbremsning i Kina og andre nye vakstgkonomier, der er kraftigere end ventet®’. EU's
gkonomier risikerer at blive hardt ramt, afheengigt af omfanget af den globale opbremsning,
hvilket ikke alene gger behovet for at konsolidere konkurrenceevneforbedringerne, men ogsa
ger den indenlandske efterspargsel til en afggrende faktor for opsvinget.

Der foregar stadig en justering af de makrogkonomiske ubalancer, men den hgje
geeldsaetning udger en stor sarbarhed. EU's gkonomier ger fortsat fremskridt i arbejdet med
at korrigere deres eksterne og interne ubalancer. De hgje og uholdbare underskud pa de
Ilgbende poster er blevet bragt ned, og processen med at genoprette balancen skrider frem i
alle sektorer i de fleste lande. Samtidig er udviklingen i omkostningskonkurrenceevnen
generelt pa linje med behovet for tilpasning over for udlandet. Der er dog stadig store
sarbarheder relateret til geeldsniveauet og kvaliteten af tilpasningen. Geldsniveauet, bade det
offentlige og det private og det eksterne og det interne, er fortsat historisk hgjt i flere
medlemsstater. Ikke alene heemmer det vaksten, beskeeftigelsen og den finansielle stabilitet i
EU, men nedgearingspresset relateret til den ngdvendige afvikling af gaelden bremser ogsa
opsvinget. Derudover er vedvarende store overskud pa de lgbende poster i lande med et
relativt lille behov for nedgearing et tegn pa en stor uligeveegt mellem opsparing og
investering, hvilket peger i retning af forfejlet ressourceallokering. Det @ger risikoen for
gkonomisk stagnation og kan vanskeliggare geeldsnedbringelsen i EU som helhed.

Pa nuvaerende tidspunkt er den sterste udfordring for euroomradet at fa bugt med den
hgje geeld og samtidig sikre et mere selvbearende opsving. Set ud fra euroomradets
perspektiv som helhed skal risikoen for en langvarig anemisk vaekst og lav inflation imgdegas
af de lande, som har et finanspolitisk rdderum og et lavt nedgearingsbehov, og som dermed er
bedre rustet til at holde gang i investeringerne. Samtidig skal der arbejdes yderligere pa at
gennemfare strukturreformer med henblik pa at frigere vaekstpotentialet, navnlig i de lande
hvor vakstudsigterne begrenses af strukturelle flaskehalse. Derudover ber de lande, der pa
grund af et stort nedgearingspres har svert ved at sette gang i efterspergslen, ligeledes
fokusere pa veakstfremmende reformer og samtidig sikre, at deres rammer for
insolvensbehandling er tilstreekkeligt velfungerende til at tackle ikke-baredygtig geeld, frigare
gkonomiske ressourcer og omallokkere kapital pa effektiv vis. (Boks 2)

8 Jf. 'European Economic Forecast-Autumn 2015', European Economy, Institutional Paper 011, november

2015. De samlede tal for opsvinget daekker over betydelige forskelle mellem de forskellige medlemsstater,
men der lader imidlertid til at foregd en reel konvergens med hgjere veekstrater i bl.a. Spanien, Irland,
Slovenien, de baltiske stater samt Ungarn, Polen, Tjekkiet og Rumaenien, mens vaksten i Frankrig, Italien,
@strig, Finland og Belgien sandsynligvis ventes at veere utilfredsstillende i 2015.

Jf. Den Internationale Valutafond 2015, World Economic Outlook: Adjusting to Lower Commodity Prices.
Washington (oktober);



Boks 2: Euroomradet og makrogkonomiske ubalancer

Der skal tages behgrigt hensyn til de makrogkonomiske ubalancers overordnede indvirkning pa
euroomradet som helhed. | overensstemmelse med forslagene i rapporten "Gennemfgrelse af
Europas @konomiske og Monetere Union" af Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi og Martin Schulz af 22. juni 2015 og Kommissionens meddelelse af 21.
oktober 2015 om "Skridt hen imod en fuldkommen @konomisk og Moneteer Union™ foretages der i
rapporten om varslingsmekanismen fra i ar af en mere systematisk analyse af, hvordan de
makrogkonomiske ubalancer i landene pavirker euroomradet som helhed, og hvordan dette
ngdvendigger en samordnet tilgang i den politiske reaktion pa disse ubalancer.

Euroomradet udviser i gjeblikket et af verdens starste overskud pa de lgbende poster udtrykt i
veerdi. | 2015 ventes det at belgbe sig til ca. 390 mia. EUR, svarende til 3,7 % af BNP. Tyskland og
Nederlandene star for starstedelen af overskuddet, idet de tegner sig for henholdsvis 2,5 % og 0,7 % af
euroomradets BNP, samt Italien (0,4 % af BNP). (Figur 1) Tidligere underskudslande registrerer nu
ogsa balance eller overskud pa de lgbende poster, hvilket er ngdvendigt for at sikre holdbarheden af
deres betalingsbalancer over for udlandet. | betragtning af den lave vakst og en inflation tet pa nul
peger de meget store vedvarende overskud i lande med et forholdsvis lille behov for nedgearing i
retning af manglende indenlandske kilder til veekst. Nar farst oliepriserne atter begynder at stige, den
indenlandske efterspargsel styrkes, virkningerne af den lavere euro aftager og eksportveaeksten sagtner
farten ber overskuddene pa euroomradets og EU's handelsbalance stoppe med at stige for at begynde
at falde en anelse i 2017. Den lgbende akkumulering af nettofordringer pa udlandet kan ogsa fare til en
stigende eksponering for valutakursrisici og give de nationale myndigheder et mindre raderum til at
handtere makrofinansielle risici (f.eks. gennem prudentielle eller reguleringsmaessige tiltag), eftersom
andelen af aktiver med udsat i udlandet i de indenlandske portefaljer stiger.

Der hviler i gjeblikket et simultant nedgearingspres pa alle sektorer i gkonomien
(husholdninger, virksomheder, stat). Set ud fra euroomradet som helhed keemper husholdningerne,
virksomhederne og regeringerne i gjeblikket med store geldsniveauer, og den ngdvendige
geeldsnedbringelse setter en deemper pa udviklingen i investeringer og forbrug. Ifelge tal fra Eurostat
udgjorde den konsoliderede gaeld i euroomradet i 2014 59,7 % og 79,5 % af BNP for henholdsvis
husholdninger og ikke-finansielle selskaber, mens den i 2009 udgjorde henholdsvis 63,1 % og 81,9 %
af BNP. De samlede tal daekker over store uligheder mellem medlemsstaterne. Galdsnedbringelsen i
den private sektor begyndte tidligt, allerede da krisen brgd ud, men processen er stadig i gang™.
Husholdningerne udviser stadig et nettofinansieringsoverskud, der er dobbelt sa hgjt som far krisen.
Virksomhederne, som i normale tider ofte har et nettofinansieringsbehov, udviser stadig et
nettofinansieringsoverskud. Staternes geeldsnedbringelse begyndte farst senere, eftersom der under
nedturens farste fase var behov for store hjeelpepakker i 2009-2010. Siden da har regeringerne indledt
en konsolideringsfase, og der er derfor blevet fart en stram budgetpolitik, som pa det seneste dog er
blevet mere neutral. Virkningerne af husholdningernes og virksomhedernes geeldsnedbringelse pa
efters%trgslen er derfor blevet forveerret af behovet for at begreense den stigende geeld i den statslige
sektor™.

Overskuddet pa euroomradets lgbende poster ligger sandsynligvis hgjere, end hvad der kan
forklares ud fra de gkonomiske fundamentaler, hvilket afspejler gkonomisk ineffektivitet og en
svag indenlandsk efterspgrgsel. Flere gkonomiske hovedtreek, f.eks. befolkningens aldersprofil,
&ldrekvoten, den forholdsvis hgje indkomst pr. indbygger samt euroens status som reservevaluta,
lader antyde, at det overordnede forhold mellem opsparing og investeringer i euroomradet generelt

10 Nedgearingsprocessen kan pavises ved at se pd det samlede nettofinansieringsoverskud i euroomradet

fordelt pa sektorer. | 2014 udgjorde det 3,2 % af BNP, hvoraf husholdninger, virksomheder og staten
tegnede sig for henholdsvis 2,9 %, 1,8 % og -2,6 %. | 2010 |4 tallene p& henholdsvis 0,6 %, 2,9 %, 3,3 % og
-6,2 % og i 2007 pa 0,3 %, 1,4 %, -0,6 % og -0,6 %.

Jf. J.-C. Bricongne og A. Mordonu, 2015, "Interlinkages between household and corporate debt in advanced
economies”, European Commission Discussion Papers nr. 17 (oktober 2015).
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burde veere i balance®. Imidlertid har det stigende overskud pa euroomréadets lgbende poster i de
seneste fem ar fart til en stgrre uligeveegt, end hvad der kan forklares ud fra de skonomiske
fundamentaler. Trods de seneste forbedringer og den forbigdende virkning af de lavere oliepriser og
udviklingen i valutakursen kan denne forskel delvist forklares ved manglen pa en robust kreditvaekst i
euroomradet pa grund af det store nedgearingspres og arbejdet med at rette op pa balancen. Pa lengere
sigt er formalet med de strategier, der er indfart pa EU-niveau (f.eks. ECB's opkgbsprogram i den
offentlige sektor og investeringsplanen, som blev lanceret af Kommissionen), at understgtte
langivningen til investeringer og forbrug, selv om det kan tage noget tid, for de har en konkret
indvirkning pa realgkonomien.

De afsmittende virkninger pa tveers af landene i euroomradet gor det ngdvendigt at have en
koordineret tilgang til makrogkonomiske politikker for at tackle ubalancerne og samtidig statte
opsvinget. | betragtning af den sterke sammenkobling mellem euroomradets gkonomier gennem
steerke handelsmaessige, finansielle og institutionelle forbindelser skal tilgangen til makrogkonomiske
politikker veere koordineret for at fremskynde korrektionen af ubalancer og samtidig stette veeksten.
Derudover har tillidseffekter ogsd vist sig at fungere som en vigtig transmissionsmekanisme*3. Navnlig
er de afsmittende virkninger af den politiske kurs i stgrre lande systemisk relevant for euroomradet
under de aktuelle forhold.

Risikoen for langstrakt svag veekst og lav inflation i euroomradet bgr navnlig imgdegas af de lande,
som har et finanspolitisk raderum og en positiv balance mellem opsparing og investering, og som
dermed er bedst rustet til at holde gang i investeringerne”. Det er f.eks. tilfeldet i Tyskland og
Nederlandene, som har et overskud pé de Igbende poster, der ventes at forblive hgjt i de kommende ar.
En nedbringelse af overskuddet i de lande, der har et forholdsvist lavt nedgearingsbehov, vil fare til en
hardt tiltreengt stigning i efterspargslen i euroomradet og lette presset pa de meget galdsatte lande for
at skulle skabe ligeveegt mellem geeldsnedbringende og veaekstfremmende tiltag.

Samtidig skal der arbejdes yderligere pa at gennemfare strukturreformer med henblik pa at frigere
veekstpotentialet, navnlig i systemisk vigtige lande som Italien og Frankrig. Sadanne reformer vil ikke
alene bidrage til at fjerne flaskehalse for veeksten, men ogsa gge tilliden til beeredygtigheden af de
finanspolitiske ubalancer i disse lande.

Endelig ber de lande, der pa grund af en hgj geldsbyrde og en hgj andel af misligholdte lan har sveert
ved at holde gang i efterspargslen, ligeledes fokusere pa vaekstfremmende reformer og samtidig sikre,
at deres rammer for insolvensbehandling er tilstraekkeligt velfungerende til at tackle ikke-beeredygtig
geeld, frigare gkonomiske ressourcer og omallokkere kapital pa effektiv vis.

2 Benchmarket er fastsat ved simpel linezr regression ved at se pa de vigtigste bestemmende faktorer for

forholdet mellem opsparing og investeringer, herunder de grundleggende bestemmende faktorer

(demografi, ressourcer osv.), politikfaktorer og de globale finansielle vilkar. Metoden svarer til tilgangen for

External Balance Assessment (EBA), som anvendes af IMF. Jf. S. Phillips m.fl., 2013, "The External

Balance Assessment (EBA) Methodology"”, IMF Working Paper, 13/272.

Jf. F. D’Auria, S. Linden, D. Monteiro., J. in ‘t Veld og S. Zeugner, "Cross-border Spillovers in the Euro

Area", Quarterly Report on the Euro Area, Vol 13 Nr. 4 (2014).

Y Jf. betragtning 17 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1176/2011: "Der begr ved
vurderingerne af de makrogkonomiske ubalancer tages hensyn til, hvor alvorlige disse er, og deres
potentielle negative gkonomiske og finansielle falgevirkninger, som forvarrer EU-gkonomiens sarbarhed,
0g som er en trussel mod, at Den @konomiske og Monetare Union kan fungere effektivt og gnidningslgst.
Foranstaltninger til afhjelpning af makrogkonomiske ubalancer og divergerende konkurrenceevne er
pakravet i alle medlemsstater, navnlig i euroomradet. Imidlertid varierer de politiske udfordringers art,
vigtighed og hastende karakter betydeligt mellem de pégealdende medlemsstater. | betragtning af
sarbarheden og omfanget af den ngdvendige tilpasning er behovet for politiktiltag serlig presserende i
medlemsstater med vedvarende store underskud pa betalingsbalancen og store tab af konkurrenceevne.
Derudover bar politikkerne i medlemsstater, der akkumulerer store overskud pa betalingsbalancen, tage
sigte pd at identificere og gennemfagre foranstaltninger, der hjalper til at styrke deres nationale
efterspargsels- og vaekstpotentiale.”

13




Figur 1: De lgbende poster i euroomradet

% af BNP
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Kilde: Nationalregnskaber og Europa-Kommissionens efterarsprognose 2015 (AMECO)

De store underskud pa de lgbende poster er blevet justeret, sa stillingen nu er i ligevaegt
eller overskud i de fleste medlemsstater, hvorimod der stadig konstateres meget store
overskud. | 2014 registrerede starstedelen af medlemsstaterne overskud pa de lgbende poster.
De eurolande, der blev hardest ramt af krisen, har foretaget en kraftig tilpasning og kan nu
registrere moderate overskud (Spanien, Portugal, Italien) eller noget starre overskud (Irland,
Slovenien). Tilpasningen kunne i farste instans hovedsageligt tilskrives en lavere indenlandsk
privat efterspgrgsel, men pa det seneste er overskuddene ogsa blevet opnaet gennem en veekst
i eksporten™. De konjunkturkorrigerede tal er generelt lavere end tallene for de overordnede
saldi (Spanien, Italien, Portugal, Graekenland, Cypern), hvilket tyder pa, at der ikke bgr ventes
yderligere stigninger pa de lgbende poster, efterhanden som opsvinget bringer produktionen
narmere pa sit potentielle niveau. Risiciene for at vende tilbage til underskudsniveauerne far
krisen synes dog begraensede. Et par medlemsstater, bl.a. Finland og Frankrig, har registreret
forholdsvis begraensede underskud pa de lgbende poster, mens underskuddene er langt starre i
Det Forenede Kongerige og Cypern. Indikatoren for gennemsnittet over tre ar ligger uden for
greenseveerdien i fire lande med overskud (Tyskland, Danmark, Nederlandene og Sverige) og i
to lande med underskud (Det Forenede Kongerige og Cypern). Lande som Tyskland og
Nederlandene, samt lande uden for euroomradet som Sverige og Danmark, udviser stadig
meget store overskud, og der er ingen tegn pa korrektion af disse store og vedvarende
overskud. Selv om der kan forventes et overskud i lande med en aldrende befolkning, som
f.eks. Tyskland, og de seneste oliepriser og udviklingen i vekselkursen har haft en positiv
indvirkning pa handelsbalancen, synes de aktuelle overskud at ligge langt over, hvad der kan
forklares ud fra de gkonomiske fundamentaler™.

Hvis der f.eks. tages hgjde for, hvor Tyskland befinder sig i konjunkturforlgbet, er landets
konjunkturkorrigerede overskud starre end det officielle tal*’.

15
16

Jf. boks 1.3 i "European Economic Forecast-Spring2015", European Economy, 2015 (2).

Jf. "Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015" European Economy-
Occasional Papers 228.

Eftersom der er foretaget en korrektion af underskuddene pd de lgbende poster, har den geografiske
fordeling af overskuddene i kreditorgkonomierne, iseer Tyskland, andret sig. Balancen over for resten af

17

9



Figur 2: Nettostilling og nettogeeld over for udlandet i 2014
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Kilde: Eurostat (BPM6, ESA10)
Anm.: Tallene for nettogzelden over for udlandet er ikke tilgeengelige for Kroatien og Det Forenede Kongerige.
Der vises ikke den fulde dekomponering for Irland, Luxembourg og Malta®.

Sarbarhederne er stadig til stede, da tilpasningen af de udenlandske kapitalstrgmme
endnu ikke har fgrt til en starre nedbringelse af udlandsgelden (Figur 2). Overordnet set
spores der stadig store sarbarheder i nettodebitorlandene: 1 2014 1a indikatoren for
nettostillingen over for udlandet uden for den vejledende grenseveerdi i 16 medlemsstater.
Efter at der i de seneste ar er begyndt at veere overskud pa de lgbende poster, er
nettoforpligtelserne over for udlandet (udtrykt i procent af BNP) ikke faldet i eurolande som
Graekenland, Spanien eller Portugal. Med undtagelse af Irland, og pa det seneste ogsa
Portugal, har bidraget fra den nominelle vakst i BNP enten veeret meget lille (Spanien) eller
negativt (Greekenland og Cypern). Det fremhaver de risici, der er felger af en situation med
lav inflation, og hvordan det besverligger korrektionen af ubalancer. Negative
veerdiansattelseseffekter har ogsa lagt en — ind imellem alvorlig — deemper pa nedbringelsen
af forpligtelserne over for udlandet, navnlig i Graekenland, Spanien og Portugal. Denne
manglende neavneveardige forbedring kan ogsa konstateres i Kroatien. De fleste gkonomier
med meget hgje negative stillinger har behov for langt starre overskud, end tilfeldet er, hvis
de skal nedbringe deres nettoforpligtelser over for udlandet i tide (Figur 3). Det er derfor
afggrende at konsolidere forbedringen af eksportkonkurrenceevnen samt at gennemfare
politikker, der kan tiltreekke udenlandske direkte investeringer. | Irland og en raekke
gsteuropaeiske lande (Ungarn, Polen, Rumanien) begr den aktuelle ligevaegt pa de lgbende
poster holdes i lengere tid, for at der kan ske en betydelig forbedring af nettostillingen over
for udlandet pa mellemlang sigt. | nettokreditorlande som Tyskland og Nederlandene kan
risiciene relateret til en stigende beholdning af nettofordringer pa udlandet ikke sammenlignes

verden er steget, hvorimod balancen over for euroomradet er faldet. Sidstnaevnte skyldes hovedsageligt et
fald i eksporten til resten af euroomradet snarere end en stigning i Tysklands import.

| disse lande er storstedelen af forpligtelserne over for udlandet ikke relateret til indenlandsk kapital og
aktivitet, men snarere til udenlandske aktiver. En stor del af Irlands forpligtelser over for udlandet kan
saledes tilskrives investeringsforeninger, der har sade i Irland, men hvis aktiver er i andre lande. Ifalge
"balance of payments classification" bestdr en investeringsforenings balance af kapitalpassiver, der
modsvares af geeldsaktiver i portefaljen, hvilket udmenter sig i en meget negativ egenkapital og en let
omseettelig handelsposition.
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med eksterne risici for holdbarheden. Der bgr dog alligevel holdes godt gje med den hurtige
og vedvarende akkumulering af nettokreditorrisici.

Figur 3: Lgbende poster: Konjunkturkorrigeret saldo, og den saldo, der er ngdvendig for at stabilisere
eller nedbringe forpligtelserne over for udlandet
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10 Ngdvendig lgbende saldo til stabilisering af NIIP i 2015-2016

A Ngdvendig lgbende saldo for at NIIP nar -35% inden 2024
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Euroomadet Uden for euroomradet

Kilde: De lgbende poster er angivet ud fra begrebet om nationalregnskaber. Beregninger foretaget af
Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Den konjunkturkorrigerede saldo beregnes pa grundlag af de estimater af outputgabet, der ligger til grund
for Kommissionens efterarsprognose 2015™. Den balance, der skal til for at stabilisere eller nedbringe
nettoforpligtelserne over for udlandet, beror pa felgende antagelser: Fremskrivninger af det nominelle BNP
stammer fra Kommissionens efterarsprognoser (frem til 2017) og dens metodologi for T+10-fremskrivninger for
de efterfalgende &r*°; vaerdiansettelseseffekten antages normalt at veere nul i prognoseperioden, hvilket svarer til
en neutral fremskrivning af aktivpriser; kapitalposterne antages at veere konstante i procent af BNP pa et niveau
svarende til medianen i 2014 og fremskrivninger for 2015-2017%,

Udviklingen i omkostningskonkurrenceevnen er generelt pa linje med behovet for
justering over for wudlandet. (Figur 4) | 2014 er der registreret fald i
enhedslgnomkostningerne i en reekke eurolande, der blev searlig hardt ramt af krisen (bl.a.
Cypern, Greakenland, Spanien, Slovenien, Portugal og Irland). I Cypern, Graekenland og
Portugal kan tilpasningen overvejende tilskrives lgntilbageholdenhed, mens en stor del af

19 Antagelserne for de konjunkturkorrigerede saldi tager udgangspunkt i den metodologi, der er beskrevet i M.

Salto og A. Turrini, 2010, "Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment",
European Economy-Economic Papers, s. 427.

For en narmere beskrivelse af T+10-metodologien, se K. Havik, K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, R.
Raciborski, W. Roger, A. Rossi, A. Thum-Thysen, og V. Vandermeulen, 2014, "The Production Function
Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps", European Economic Papers 535.

For en narmere redegarelse af beregningerne og antagelserne henvises til S. Zeugner, A. Loublier og A.
Turrini, 2015, "Methodologies for computing current account benchmarks", European Economy Economic
Paper, endnu ikke offentliggjort.
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faldet i enhedslgnomkostninger i Spanien og Irland snarere kan tilskrives
produktivitetsgevinster. |1 de lande, hvor arbejdsmarkedet er ved at rette sig, er antallet af
arbejdstimer desuden begyndt at bidrage positivt til udviklingen i enhedslgnomkostninger
(Spanien, Portugal og Irland). I modsatning hertil er enhedslgnomkostningerne steget langt
mere i Italien og Frankrig end gennemsnittet i euroomradet (1,1 %), og Tyskland og @strig
har registreret en stigning pa taet ved 2 %, hvilket hovedsageligt skyldes lgnudviklingen, hvor
det i Italien ogsa kan tilskrives en svag produktion. Den starste stigning er registreret i de
baltiske stater og skyldes iser stigninger i timelgnnen. Overordnet set, nar der ses pa
udviklingen over de seneste tre ar, ligger indikatoren for enhedslgnomkostninger uden for
grenseverdien i Estland, Letland og Bulgarien. Nedjusteringen af enhedslgnomkostningerne i
de medlemsstater, der har et stort behov for tilpasning, er blevet ledsaget af et mere afdeempet,
men dog stadig synligt, fald i den reale effektive valutakurs, hvilket tyder pa, at marginen
mellem pris og omkostninger til en vis grad pavirkes af ugunstige gkonomiske vilkar. Pa
grund af denne forholdsvis begraensede udvikling lyser indikatoren ikke navneveardigt op,
undtagen for Graekenland.

Figur 4: Dekomponering af vaeksten i enhedslgnomkostninger i 2014
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Kilde: AMECO og resultattavlen. Beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Dekomponeringen tager udgangspunkt i en standardopdeling af veeksten i enhedslgnomkostninger i
inflation, real timelgn og arbejdsproduktivitet — sidstnavnte opdeles yderligere i bidraget fra antal arbejdstimer
og bidraget fra totalfaktorproduktivitet og kapitalakkumulering pa grundlag af almindelige vaekstberegninger.

I resultattavlen ligger indikatoren for det kumulerede tab af eksportmarkedsandele
stadig uden for graenseveardien i flere medlemsstater, men der begynder ogsa at kunne
anes en bedring. Indikatoren for @ndring i eksportmarkedsandele over fem ar viser et
kumuleret tab, der ligger uden for graenseveerdien i 18 medlemsstater, hvilket tyder pa, at det
samlede overskud pa de lgbende poster i euroomradet ikke er videre knyttet til steerke
eksportresultater (Figur 5a)??. Det yderligere fald i eksportmarkedsandele i EU's gkonomier,

22 Eksporten fra euroomrédet malt i veerdi er aftaget mellem 2013 og 2015, og eksporten til lande uden for EU

har stort set udjeevnet sig.
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der er observeret i de seneste ar, lader dog til at vere standset, idet der blev der registreret
arlige gevinster i 2013 og 2014 i de fleste medlemsstater, med undtagelse af Finland, Sverige
og Malta (Figur 5b). I 2014 var gevinsterne for nogle landes vedkommende forholdsvis
begrensede (Dstrig, Frankrig, Nederlandene, Spanien, Italien), mens de i andre tilfeelde vare
mere betydelige (Belgien, Tyskland, Ungarn, Rumanien, Grakenland, Irland). Ikke desto
mindre er gevinsterne generelt langt mindre end de fald, der blev registreret i 2010-2012. Den
seneste stigning i eksportmarkedsandele i EU skyldes delvist en opbremsning i
verdenshandelen i 2013-2014, som automatisk satte en demper pa tabet af
eksportmarkedsandele. Derfor kan det antages, at de seneste gevinster i markedsandele ikke er
strukturelt betinget. Der er endnu for tidligt at vurdere, om disse gevinster pa lengere sigt
udger en permanent endring, eller om de blot er midlertidige.

Figur 5a: Andring i eksportmarkedsandele over Figur 5b: Andring i eksportmarkedsandele
fem ar - indikator for 2014 over to ar i 2014
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Kilde: Eurostat, beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Dekomponeringen tager udgangspunkt i shift-share-metoden. De gra sgjler viser det bidrag til udviklingen
i markedsandele, der kommer fra endringer i eksponeringen for et givet marked. De sorte sgjler viser det bidrag
til udviklingen i markedsandele, der kommer fra @ndringer i markedsandele pd et givet marked®. Ved
beregningen er der anvendt data fra BPM6, undtagen for BG, IT, FI og MT, hvor eksporten til EU stammer fra
nationalregnskaberne. Dataene er delvist utilgengelige for ES, HR og IE.

2 For en mere detaljeret redegerelse af den metodologi, der er anvendt ved dekomponeringen af

eksportmarkedsandele, henvises til "A closer look at some drivers of trade performance at Member State
level”, Quarterly Report on the Euro Area, 2012(2), s. 29-39.
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Figur 6a: Husholdningernes geeld Figur 6b: Virksomhedernes geeld
(konsolideret, i % af BNP) (ikkefinansielle selskaber)
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Kilde: Eurostat, beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: | figur 6a angives det ar, hvor galdskvoten 1a pa sit hgjeste, pa x-aksen. Den tidligste registrering er i
2000, undtagen for IE, SI, HR (alle i 2001), PL (2003), MT, LV, LT (alle i 2004). Hvis tallet ikke er tilgeengeligt
for 2014, er der angivet et estimat pa grundlag af kvartalsoplysninger. | figur 6b er LU ikke medtaget grundet
seerlige aspekter ved drivkraefterne bag virksomhedernes geaeldsatning. Det ar, hvor geeldskvoten 14 pa sit hgjeste,
er angivet pa x-aksen. Den tidligste registrering er i 2000, undtagen for IE, SI, HR (alle i 2001), PL (2003), MT,
LV, LT (alle i 2004). Hvis tallet ikke er tilgengeligt for 2014, er der angivet et estimat pd grundlag af
kvartalsoplysninger.

Gelden i den private sektor er fortsat hgj og ligger uden for den vejledende
greenseveerdi i resultattavlen i flere medlemsstater. Der er store forskelle pa de private
geeldsniveauer, hvilket ikke blot afspejler udviklingsniveauet i den finansielle sektor, men
ogsa graden af overbelaning som falge af de lempede lanebetingelser far krisen. Forskellene
er ogsa betydelige, nar det gelder fordelingen af den private geld i de forskellige
ngglesektorer i gkonomien (Figur 6). 1 nogle lande kan den hgje geeld hovedsageligt tilskrives
akkumuleringen af geeld i husholdningerne, som oftest skyldes stigningen i boligpriser og i
vaerdien af realkreditobligationer. | andre lande er geeldsatningen sarlig hgj blandt
ikkefinansielle selskaber. I nogle lande vedrgrer den hgje geeldseetning alle sektorerne i
gkonomien. En hgj gald udger en sarbarhed, idet det forsterker de makrofinansielle falger af
negative chok. Det mindsker gkonomiernes tilpasningsevne ved at hemme de pengepolitiske
transmissionsmekanismer, idet de geeldsatte virksomheder ikke udnytter de lavere renter?. |
betragtning af det tilbageveerende behov for nedgearing vil en nedbringelse af den private
geldsbyrde tynge vaeksten, idet det medfarer faerre investeringer og et lavere forbrug. I den
forbindelse kunne velfungerende regler for insolvensbehandling bidrage til at reducere
geldsbyrden ved at lette afviklingen af ikke-beeredygtig geeld og dermed afbgde de
veekstheemmende fglger af nedgearingen.

#  Fglgerne af den hgje virksomhedsgeld vil sandsynligvis fortsat vaere en heemsko for gkonomien. En hgj

privat geeld er normalt knyttet til lav vaekst pd mellemlang sigt, selv om det rent analytisk kan veere
vanskeligt at fastsla specifikke gealdstaerskler (se henvisninger i Chen m.fl., 2015, "Private Sector
Deleveraging and Growth Following Busts", Working Paper 15/35, International Monetary Fund,
Washington). Gelden har ogsa vist sig at heemme den gkonomiske aktivitet efter krisen (se F. Bornhorst og
M. Ruiz Arranz, 2013, "Indebtedness and Deleveraging in the Euro Area" Country Report 13/232,
International Monetary Fund, Washington og Den Europziske Centralbank (ECB), 2012, "Corporate
Indebtedness in the EuroArea” Monthly Bulletin, februar, s. 87-103.
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Der er gjort blandede fremskridt med geeldsafviklingen, og nedbringelsen af den private
geld er overvejende et resultat af negative kreditstramme i de fleste medlemsstater.
Ifglge data fra Eurostat udgjorde geelden samlet set pa EU-plan blandt husholdninger og
ikkefinansielle selskaber henholdsvis 64,6 % og 77,7 % af EU's BNP i 2014, mens den
udgjorde 68,0 % og 82,5 % af BNP i 2009. Efter at galdsniveauerne naede deres hgjeste
punkt, er der gjort meget varierede fremskridt i afviklingen, og der er som oftest registreret en
reel geeldsnedbringelse i virksomhederne (Figur 6a og 6b). Den seneste udvikling viser, at
nedgearingen foregar meget ulige i de forskellige lande og sektorer (Figur 7a og 7b). | lgbet
af 2014 og primo-2015 har veeksten gjort det lettere for husholdningerne aktivt at
tilbagebetale geeld i Irland og i mindre grad i Portugal, Spanien og Ungarn. Der er opnaet en
passiv nedgearing i Det Forenede Kongerige og Danmark, hvor geldskvoten er faldet som
felge af positive bidrag fra veeksten, samtidig med at husholdningerne fortsat har haft adgang
til kredit. 1 modsetning hertil er husholdningsgeelden fortsat med at stige i Sverige, Finland,
Frankrig og Belgien understottet af positive kreditstramme. | nogle tilfelde har
virksomhederne ogsa foretaget en aktiv nedgearing som falge af det positive bidrag fra den
nominelle vaekst. Det er tilfeeldet i Letland, Irland, Danmark, Slovenien og Portugal. Kun i et
begrenset antal lande er der foregaet en passiv nedgearing i virksomhederne (f.eks. Det
Forenede Kongerige og Tjekkiet). Nedgearingen blandt virksomhederne er dog mislykkedes i
enkelte medlemsstater, f.eks. Cypern og Graekenland, hvor gealdskvoten er steget til trods for
en gget opsparing pa grund af en negativ udvikling i det nominelle BNP. | nogle
medlemsstater, bl.a. @strig, Frankrig, Slovakiet, Polen og i mindre grad Tyskland, har
virksomhederne gget deres gald understattet af positive kreditstramme?.

Figur 7a: Drivkrefter bag husholdningernes Figur 7b: Drivkraefter bag virksomhedernes
geeldsnedbringelse (&endring ar til ar, 1. kvartal 2015) geeldsnedbringelse (ikkefinansielle)
(eendring ar til ar, 1. kvartal 2015)
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Kilder: Eurostat, beregninger foretaget af Kommissionens tjenestegrene.

Anm.: Figurerne viser udviklingen af geeldskvoten opdelt i tre komponenter: kreditstramme, veekst i nominelt
BNP (denominatoreffekt) og andre andringer af geeldsniveauet. Galden kan nedbringes ved forskellige
kombinationer af tiloagebetaling, gkonomisk veakst og andre eéndringer i den udestdende geeld. Aktiv nedgearing
indebaerer en netto tilbagebetaling af geeld (negative nettokreditstramme), hvilket typisk farer til en nominel
nedgang i sektorens balance, som alt andet lige pavirker den gkonomiske aktivitet og aktivmarkederne negativt.
Passiv nedgearing indebarer derimod, at positive nettokreditstramme opvejes af en hgjere nominel BNP-vakst,

% Udsving i valutakursen, navnlig euroens depreciering i anden halvdel af 2014, har sandsynligvis medfart

betydelige veerdiansattelseseffekter og ledt til stigninger i veerdien af geeld stiftet i en anden valuta end euro,
f.eks. i Irland og Nederlandene.
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som forer til en gradvis nedgang i geldskvoten. Aktiv nedgearing kan mislykkes, hvis den deflaterende
indvirkning p& BNP farer til stagnation eller en stigning i gaeldskvoten®.

Sarbarhederne i en raekke medlemsstaters banksektor tyder pa, at den forringede
adgang til finansiering fortsat vil spille en rolle for geldsdynamikken. Overordnet set kan
der spores en bedring i banksektoren i de fleste medlemsstater. Kapitalniveauet er steget, og
kapitalprocenterne er mere solide’’. Samtidig er der gjort fremskridt med hensyn til de
institutionelle rammer for genopretning og afvikling, hvilket nedbringer risikoen for negative
vekselvirkninger mellem banker og stat. Der er dog stadig tydelige sarbarheder i den
finansielle sektor og et vist nedgearingspres i flere medlemsstater, hvilket ogsa afspejles i, at
indikatoren for finansielle forpligtelser er forringet i1 flere tilfeelde. I Irland, Greekenland,
Spanien, Italien, Cypern, Ungarn, Portugal, Bulgarien, Rumenien og Slovenien plages
bankerne stadig af store andele af misligholdte 1an pa deres balancer, og i nogle tilfelde er
denne andel fortsat med at stige i lgbet af 2014 (Figur 8). | @strig kan den store eksponering
for udviklingen i udlandet udgere en kilde til sarbarhed. Siden midten af 2014 har der veeret
mindre behov for finansiering fra centralbankerne, hvilket kan vaere et tegn pa opbremsning i
nedbringelsen af den finansielle fragmentering, eller at bankerne i hgjere grad henter
finansiering gennem billigere offentlige midler®®. Derudover h&emmer den lave vakst og lave
inflation bankernes rentabilitet i en reekke medlemsstater”. | en s&dan kontekst og i
betragtning af nedgearingspresset i den finansielle og ikkefinansielle sektor har de mest
sarbare lande fortsat oplevet kreditstramninger i 2014.

I 2014 viser udviklingen i boligpriserne, at medlemsstaternes boligmarkeder befinder sig
forskellige steder i konjunkturforlgbet. (Figur 9) Den arlige endring i deflaterede
boligpriser i 2014 varierer mellem et fald pa mere end 5 % i Slovenien og Grakenland til
stigninger langt over den vejledende greenseveerdi pa 6 % i Irland og Estland. Den ggede
forskel i fordelingen afspejler forskellige konjunkturer pa boligmarkederne og forskellige
risici®. I nogle medlemsstater skete der en kraftig korrektion af priserne under krisen, og de
naede et niveau, der er langt under, hvad der kan forklares ud fra de gkonomiske
fundamentaler. Det gaelder f.eks. boligpriserne i Irland, som er steget kraftigt i det forgangne
ar. Der er ogsa registreret kraftige stigninger i de reale boligpriser i Ungarn, Estland, Litauen
og Slovakiet. | disse lande vurderes boligpriserne stadig at vaere for lave, sa
tilpasningstempoet peger ikke i retning af en ny risikoophobning i den kommende fremtid. |
de medlemsstater, hvor boligpriserne stadig vurderes at veere for hgje, f.eks. Sverige og Det
Forenede Kongerige, er priserne derimod steget fra et allerede hgjt niveau og kraever derfor
naje overvagning®'.

% For en mere detaljeret redegarelse henvises til P. Pontuch, "Private sector deleveraging: where do we

stand?", Quarterly Report on the Euro Area, 2014(4), s. 7-19.
2" Jf. Den Europaiske Centralbank, 2015, "Financial Stability Review", maj 2015, og Det Felles Udvalg af
Europaiske Tilsynsmyndigheder, 2015, "Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU
Financial System", JC 2015, s. 7.
Siden sidste sommer er indsnaevringen af Target-2-balancerne stoppet, navnlig pa grund af udviklingen i
Italien, Graekenland og Spanien.
Den lave rente pavirker ogséa rentabiliteten i livsforsikringsbranchen betydeligt, idet der er et misforhold
mellem lave renter pa statsobligationer og den garanti, der tilbydes kunderne.
Udviklingen i boligpriserne skal analyseres i samspil med en vurdering af de store forskelle i tilpasningen af
boligpriserne.
Sverige og Luxembourg er de eneste lande, hvor boligpriserne stort set ikke er blevet pavirket af krisen og er
steget stat siden midten af 1990'erne. | Det Forenede Kongerige er der sket en korrektion af de deflaterede
boligpriser pa ca. 18 % fra de nadede deres hgjdepunkt i 3. kvartal 2007 og frem til 2012, men de er
efterfalgende steget med 8 % alene i 2014 og fortsatte med at stige i 2015.
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Figur 8: Andele af misligholdte lan Figur 9: Boligpriser: veerdi i 2013 og &ndring i 2014
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Kilder: Figur 8: IMF, ECB; Figur 9: Eurostat, ECB, BIS, OECD, beregninger fra Kommissionens tjenestegrene.
Anm.: | figur 8 stammer alle tallene fra IMF, undtagen for FR hvor tallene fra IMF for 4. kvartal 2013 er
ekstrapolet til 2014 med andringer fra ECB 2014H1, og for FI, hvor der anvendes tal fra ECB. For LU er der
ingen tilgaengelige tal fra IMF eller ECB. | figur 9 er overvurderingsgabet anslaet pa basis af et gennemsnit af
forskellene mellem pris/indkomst, pris/leje og de grundlaggende modelvardier®.

Selv om statsgeelden stadig ligger pa et hgjt niveau, vil den begynde at falde takket veere
den tidligere indsats for finansiel konsolidering og en genoptaget veekst. Statsgeelden, som
er steget kraftigt siden 2007, vil ferst begynde at aftage i ar, og ligger saledes pa et historisk
hgjt niveau. Nedbringelsen af den samlede offentlige geeldsbyrde kan bade tilskrives det
fortsatte fald i det samlede offentlige underskud og stigningen i den nominelle vaekst. Hvis der
korrigeres for de nuveerende konjunkturer, er den finanspolitiske kurs i euroomradet og i EU
gennemgaende neutral og giver plads til at nedbringe galden og samtidig stette det spirende
gkonomiske opsving. | flere lande, bl.a. Graeekenland, Spanien, Frankrig, Italien og Portugal
ventes den finanspolitiske tilpasning imidlertid at aftage, til trods for en hgj statsgeeld.

Figur 10: Udvikling i arbejdslgsheden siden 2013
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¥ Forholdet mellem over-/undervurdering og prisjustering kan fastsettes pa basis af gennemsnittet af tre

indikatorer for veerdianseettelse: i) prisoverkommelighed (forskel i forhold til det langsigtede gennemsnit af
pris-/indkomstkvoten) ii) forrentning (forskel i forhold til det langsigtede gennemsnit af pris-/lejekvoten) og
iii) et overslag over afvigelser i boligpriserne fra deres ligevagtsvardier, som kan begrundes i boligudbud
og -efterspogrgsel. For en narmere gennemgang henvises til Europa-Kommissionen: "Housing market
adjustment in the European Union" boks 1.3, i "European Economic Forecast-Spring 2014", European
Economy, 2014(3).
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Kilde: Eurostat.
Anm.: De seneste tal er fra 2. kvartal 2015, undtagen for EE, IT og UK (1. kvartal 2015) og IE, NL, Fl og SE (3.
kvartal 2015).

Boks 3: Udvikling i beskaftigelse og andre sociale aspekter

Forholdene pa arbejdsmarkederne i EU er i bedring, og forskellene mellem medlemsstaterne svinder
ind, men den sociale situation er stadig alvorlig i mange medlemsstater.

Vigtigste indikationer fra resultattavlen

I 2014 14 ledighedstallene i EU meget hgjt i flere lande, og greenseverdien pa 10 % for indikatoren for
det tredrige gennemsnit blev overskredet i 12 medlemsstater (Bulgarien, Irland, Graekenland, Spanien,
Frankrig, Kroatien, Italien, Cypern, Letland, Litauen, Portugal og Slovakiet). Overordnet set la
arbejdslgsheden (15-74-arige) i 2014 pa 11,6 % og 10,2 % i henholdsvis euroomradet og i EU. | 2014
begyndte der dog at ske et forholdsvis bredt fald i arbejdslgsheden, efterhanden som der kom gang i
opsvinget: Mellem 2013 og 2014 faldt arbejdslgsheden arligt med 0,4 procentpoint og 0,7
procentpoint i henholdsvis euroomradet og i EU. Der er sket en starre forbedring i lande med en hgj
arbejdslgshed, hvilket har veeret med til at mindske forskellene mellem landene i euroomradet og EU.
Arbejdslgsheden faldt szerlig markant i Portugal, Spanien, Irland og de baltiske stater, men ogsa i
Ungarn, Bulgarien, Det Forenede Kongerige og Polen. Derimod er den steget i Italien og Finland,
mens den er forblevet forholdsvis stabil i Tyskland og Frankrig. Generelt er der sket en stgrre
forbedring, end hvad der kan forklares ud fra BNP-veksten, hvilket kan tilskrives gget tillid, synlige
virkninger af strukturreformer og reducerede enhedslgnomkostninger, samtidig med at antallet af
arbejdstimer holdes nede. Arbejdslgsheden fortsatte med at falde i farste halvdel af 2015 i langt de
fleste EU-lande. Den er navnlig fortsat med at falde i de lande, der oplevede et kraftigt fald i
beskeeftigelsen i lgbet af krisen, bl.a. Cypern, Spanien, Graekenland og Portugal.

Erhvervsfrekvensen har veeret steerk i de fleste lande. Mellem 2013 og 2014 er der samlet set
registreret en stigning pa 0,2 og 0,3 procentpoint i henholdsvis euroomradet og i EU, som overvejende
kan tilskrives den strukturelle stigning i kvindernes og de &ldres deltagelse pa arbejdsmarkedet, som
er fortsat i nasten alle lande. Det afspejler ogsa delvist et fald i antallet af personer i den
arbejdsdygtige alder, serligt i de baltiske stater, og i mindre grad de lande, der har veeret ramt af
statsgeeldskrisen. Indikatoren for e&ndring i erhvervsfrekvensen over tre ar (udtrykt i procentpoint)
ligger kun over den (negative) graenseveerdi i to medlemsstater, nemlig Portugal og Danmark. | begge
lande skyldes denne udvikling hovedsageligt en faldende arbejdsmarkedsdeltagelse blandt de unge,
som ikke til fulde modsvares af de a&ldres deltagelse pa arbejdsmarkedet. Denne udvikling skal dog ses
i forhold til det observerede fald i antallet af unge, der hverken er i beskaftigelse eller under
uddannelse, som er et tegn pa, at flere unge tager en uddannelse. Kombinationen af en sterk
erhvervsfrekvens og en positiv udvikling i beskeftigelsen har fert til en faldende arbejdslgshed i de
fleste medlemsstater i 2014. Overordnet set har vaksten i beskeftigelsen veeret seerligt maerkbar i
sektoren for handelsbare varer. Det afspejler iszr et sektorbaseret megnster i lgnudviklingen, som i det
store hele bidrager til en omfordeling af produktionen fra den ikkehandelsbare til den handelsbare
sektor, hvilket er ngdvendigt for, at eurolande med underskud kan genoprette balancen over for
udlandet.

Overordnet set er forbedringen af arbejdslgshedstallene relateret til et fald i antallet af afskedigelser,
hvorimod antallet af nyansattelser ligger under niveauet for krisen, selv om der kan konstateres
fremskridt. Navnlig har antallet af nyansettelser ikke veeret tilstraekkeligt til at undga en stigning i
langtidsledigheden, som i de seneste tre ar har veeret seerlig hgj i 11 medlemsstater, iser i Graeekenland,
Spanien, Portugal, Cypern og Italien. Langtidsledigheden er derimod faldet i Tyskland, de baltiske
stater, Ungarn og Det Forenede Kongerige. Den vedholdende langtidsledighed pavirker effektiviteten
af matchingen pa arbejdsmarkedet og @ger risikoen for, at arbejdslgsheden bider sig fast
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("arbejdslgsheds-hysterese”)®. De hgje tal veekker ogsé bekymring pa grund af de alvorlige sociale
falger, f.eks. forringelse af menneskelig kapital og stigende fattigdom i EU siden krisen®.

Selv om ungdomsarbejdslgsheden er faldet kraftigere end den overordnede arbejdslgshed, er den
stadig meget hgj og ligger pa henholdsvis 23,7 % og 22,2 % i euroomradet og i EU i 2014.
Ungdomsarbejdslgsheden begyndte ligesom den overordnede arbejdslgshed at falde i anden halvdel af
2013, og den er forbedret yderligere i 2014 og begyndelsen af 2015. Blandt lande med en hgj
ungdomsarbejdslgshed er der registreret betydelige fald, siden den i 2013 naede sit hgjeste i
Grakenland, Kroatien, Portugal, Slovakiet, Bulgarien, Cypern og Spanien. Italien skiller sig ud som
veerende det eneste land med en hgj ungdomsarbejdslgshed, hvor situation er forveerret i 2014. Den
generelle forbedring af ungdomsarbejdslgsheden er dog ikke tilstreekkelig. Indikatoren for &ndringen
over tre ar lyser derfor stadig op for 13 medlemsstater (Belgien, Greekenland, Spanien, Frankrig,
Kroatien, Italien, Cypern, Luxembourg, Nederlandene, @strig, Portugal, Slovenien, Finland). Faldet i
ungdomsarbejdslasheden ledsages i de fleste lande af et fald i antallet af unge, der hverken er i
beskaftigelse eller under uddannelse (NEET). NEET-procenten er faldet til 12,4 % i 2014, men ligger
stadig langt over niveauet for krisen. Irland, Cypern, Spanien, Rumenien, Kroatien, Grakenland,
Bulgarien og Italien har de hgjeste NEET-procenter, og Italien, Cypern og Kroatien har oplevet de
stgrste stigninger over tre ar. Ungdomsarbejdslgsheden er en tidlig indikator for en forringelse af
vilkarene pa arbejdsmarkedet. Den er ogsa tegn pa et nedsat potentielt output (pa grund af manglende
erhvervelse af kvalifikationer, skemmende virkninger og mistede fremtidige indtegter) og er
forbundet til starre social udstgdelse.

Nar beskaftigelsen og det sociale omrade over en leengere periode er preeget af en negativ udvikling,
kan det fa negativ betydning for den potentielle vaekst i BNP pa forskellige mader, og det risikerer at
forveerre de makrogkonomiske ubalancer.

Arbejdskraftmobilitet

Arbejdskraftmobiliteten inden for EU steg yderligere i 2014, men den ligger stadig under niveauet far
2008. Strgmmen gar for det meste stadig fra @st til vest som falge af lanforskelle og forskelle i BNP
pr. indbygger. Arbejdskraftmobiliteten har mindsket ulighederne med hensyn til arbejdslgshed og
afspejles i en stigende bevagelse fra syd til nord fra de lande, der blev hardere ramt af krisen, til de
lande, der blev mindre pavirket. Nettoudvandringen er navnlig steget i bl.a. Greekenland, Cypern og
Kroatien, mens nettoindvandringen bl.a. er steget i Tyskland og @strig. Nettoudvandringen er aftaget i
Spanien, de baltiske stater og Irland, hvor der er sket en markant bedring af den gkonomiske situation.
Lenningerne er med tiden blevet mere falsomme over for asymmetriske chok pad de nationale
arbejdsmarkeder, ligesom mobilitetsstrammene er blevet det. De bidrager dog stadig meget lidt til de
samlede udsving i arbejdslasheden®. Selv om beskaftigelsen blandt borgere fra andre EU-lande er
hgjere end blandt vertslandets befolkning®, lader det til, at deres menneskelige kapital ofte
underudnyttes, ligesom det er tilfaeldet for personer, der er fadt uden for EU'.

¥ Jf. M. Draghi, 2014, "Unemployment in the euro area”, tale ved det arlige symposium for centralbanker i

Jackson Hole den 22. august 2014, og A. Arpaia, A. Kiss og A. Turrini, 2014, "Is unemployment structural
or cyclical? Main features of job matching in the EU after the crisis", European Economy, Economic Papers
527, september 2014.
Jf. M. Duiella og A. Turrini, 2014, "Poverty developments in the EU after the crisis: a look at main drivers",
ECFIN Economic Brief, nr. 31, maj 2014.

Europa-Kommissionen, 2015, "Labour Market and Wage Developments in Europe 2015", del II, kapitel 1:
Labour mobility and labour market adjustment in the EU.

I 2014 13 beskeftigelsesfrekvensen for personer fadt i et andet EU-land pa 67 %, mens den 14 pa 65 % for de
personer, der er fgdt i deres bopalsland. Beskeftigelsesfrekvensen for personer fgdt uden for EU 14 pa 57 %
(Kilde: Eurostat Labour Force Statistics, aldersgruppe: 15-64).

| 2014 var arbejdslasheden for personer fedt i et andet EU-land p& 13 %, mens den var pa 10 % for de
personer, der er fgdt i deres bopalsland. Arbejdslgsheden for personer fgdt uden for EU var pa 19 %.
Antallet af overkvalificerede, dvs. hgjt uddannede arbejdstagere, der tager job, der krever fa
kvalifikationer, var ogsd markant hgjere blandt de EU-mobile end for indfadte, og endnu hgjere blandt
personer fadt uden for EU. (Kilde: Eurostat Labour Force Statistics).

34
35

36

37

19




Alt i alt kan der konstateres risici i de fleste medlemsstater som fglge af sarbarheder
eller trender, der kan fere til makrofinansiel ustabilitet eller ukontrollerede
korrektioner. Der er stor forskel mellem medlemsstaterne for sa vidt angar situationens alvor
og ngdvendigheden af at komme med en hurtig politisk lgsning, afhaengigt af karakteren af
sarbarhederne eller de uholdbare trender, og af om de er koncentreret i en enkelt eller flere
sektorer af gkonomien.

I nogle medlemsstater kan der iser konstateres sarbarheder med hensyn til den
eksterne sektor i form af meget negative nettostillinger over for udlandet. Det er
navnlig tilfeldet for de lande, der befinder sig i en indhentningsproces, f.eks.
Rumanien og i mindre grad Polen, Letland, Litauen, Slovakiet og Tjekkiet.

Nogle lande er kendetegnet ved at have store og vedvarende overskud pa de lgbende
poster. Det gelder iser Tyskland og Nederlandene, hvis betragtelige overskud og
stigende nettofordringer pa udlandet kan indebeere stigende kreditorrisici og potentielt
kan pavirke resten af euroomradet.

Selv. om der ikke er Kkonstateret eksterne risici for holdbarheden, veekker
kombinationen af store offentlige geaeldsbyrder og faldende trender for potentiel veekst
og konkurrenceevne bekymring i en raekke lande, da det gger sandsynligheden for en
ustabil udvikling i gaeldskvoterne og sarbarhederne over for negative chok. Det geelder
ikke alene systemisk vigtige lande som Italien og Frankrig, men og ogsa mindre
gkonomier som Belgien.

| en reekke gkonomier er de potentielle uholdbare trender og sarbarheder begraenset
til en bestemt sektor i gkonomien. | Sverige udger den starste kilde til bekymring den
fortsatte stigning i boligpriserne og husholdningsgealden. Husholdningsgelden i
Nederlandene ligger blandt de hgjeste i EU, til trods for den igangverende
galdsnedbringelse i sektoren. Sammen med andre strukturelle faktorer, f.eks. det lave
investeringsniveau, bidrager det til overskuddet pa landets lgbende poster. | begge
tilfelde bidrager de interne trender til store overskud pa de lgbende poster, som
normalt afspejler strukturelle aspekter af gkonomien, sasom afgiftsstrukturen eller
tilstedeveerelsen af mange store multinationale koncerner. Boligpriserne i Det
Forenede Kongerige er ogsa stigende og kraver ngje overvagning. Landets lgbende
poster, som isar afspejler et vedholdende forbrug, synes ikke at vise tegn pa en
betydelig forveerring af priskonkurrenceevnen. Finansieringspresset i den gstrigske
finanssektor kan udgere en sarbarhed. | Estland vil risiciene relateret til det stigende
efterspargselspres i den indenlandske gkonomi kunne kraeve overvagning. Den finske
gkonomi undergar en strukturel omlegning efter indskrenkningen  af
elektroniksektoren. Danmark indgar ogsa i denne kategori i lyset af den hgje
husholdningsgeld, selv om den aktuelle risikovurdering ikke peger i retning af et
behov for yderligere undersggelser. Det gealder ogsa Luxembourg og Malta, hvor
risiciene relateret til den hgje private geeld er begransede.

Nogle medlemsstater oplever sarbarheder i form af store nettoforpligtelser i mange
forskellige sektorer, bade internt og over for udlandet. Det er navnlig tilfeldet for de
lande, der havde store underskud pa de lgbende poster og var udsat for kreditbobler
internt i landet, hvilket farte til store negative nettostillinger over for udlandet og store
private galdsbyrder. Disse lande star generelt over for et stort nedgearingspres,
samtidig med at de har et begrenset finanspolitisk raderum, store andele af
misligholdte 1an og en uacceptabelt hgj arbejdslgshed. Det er typisk tilfeldet for
eurolande som Portugal, Spanien, Cypern, Greakenland, Irland og Slovenien.
@steuropziske lande som Ungarn, Kroatien og Bulgarien oplever ogsa vanskeligheder
som fglge af store interne og eksterne forpligtelser. Det udger navnlig en stor
udfordring for Ungarn og Bulgarien, idet deres banksektorer stadig skal gennemfare
en omstrukturering.
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3. UBALANCER, RISICI OG TILPASNING: LANDESPECIFIKKE BEMARKNINGER

| dette afsnit foretages en Kkortfattet gkonomisk analyse af resultattavien og de supplerende
variabler for hver enkelt medlemsstat. Sammen med redeggrelsen af de tvernationale
udfordringer bidrager det til at udpege de medlemsstater, for hvilke der bgr udarbejdes
dybdegaende undersggelser. Som navnt ovenfor konkluderer Kommissionen pa grundlag af
de dybdegaende undersggelser, om der bestar ubalancer eller uforholdsmaessigt store
ubalancer i et land.

Proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer finder ikke anvendelse pa de
lande, der modtager finansiel bistand som led i et makrogkonomisk tilpasningsprogram®, dvs.
i gjeblikket Graekenland og Cypern. Nedenstadende bemaerkninger bergrer dog ogsa Cypern.
Situationen i Cypern vil som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer,
herunder udarbejdelsen af en dybdegaende undersggelse, blive vurderet i slutningen af den
igangveerende periode med finansiel bistand.

Al statistik, der ligger til grund for den gkonomiske analyse og denne rapport, findes i det
statistiske bilag.

Belgien: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Belgien befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer, der iser vedragrer konkurrenceevnen. En raekke indikatorer
i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende graenseverdi, nemlig tab af
eksportmarkedsandele, geeld i den private og den statslige sektor samt stigning i
langtidsledighed og ungdomsarbejdslashed.

Efter at der for andet ar i treek er vundet eksportmarkedsandele, er indikatoren forbedret i
2014 og nermer sig gradvist graenseverdien.
Denne forbedring stemmer overens med en  Figur 41- Eksportmarkedsandele

bedring af de lgbende poster og en stabil . Belgien
udvikling i enhedslgnomkostninger. Begge

ventes at blive bedre i 2015 i lyset af en gunstig 26

udvikling i bytteforholdet og en lav veekst i

arbejdsomkostninger. Selv om der stadig er 23

visse udfordringer, peger resultattavlen i retning

af stabile eller oven i kabet forbedrede resultater 2

over for udlandet. Indikatorerne for geeldsetning 18

har gennemgaende veeret stabile i flere ar, selv

om de ligger betydeligt over deres respektive 16

graenseverdier. Den store geeld i

wrksthederne er resultgtet gf_en udbredt Y o 0 0 10 11 12 13 e
praksis for koncernintern finansiering, som der ——— Eksportmarkedsandel, varer

bor tages hgjde for. Husholdningsgaelden er Eksportmarkedsandel, tienester

= = = [Ekeponmarkedsandel, ialt

fortsat moderat, og risiciene opvejes delvist af ... o

en akkumulering af finansielle aktiver. Den
offentlige gaeld er stabil, og den offentlige sektors eventualforpligtelser over for de finansielle
institutioner er faldet yderligere. Nedgearingen er fortsat i den finansielle sektor til trods for

¥ Dette blev vedtaget ved forordning (EU) nr. 472/2013 (EUT L 140 af 27.5.2013, s. 1) for at undga
overlappende procedurer og dobbeltarbejde i forbindelse med indberetningskravene. Det er ogsa pa linje
med Kommissionens forslag til en facilitet for finansiel stgtte til medlemsstater, der ikke har euroen som
valuta (COM(2012) 336 af 22.6.2012).
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stigende forpligtelser. Den konstaterede stigning af arbejdslgshedsindikatorerne, herunder
langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden, skyldes overvejende de nuverende
konjunkturer.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
konkurrenceevnen, som kraever en mere dybdegaende analyse for at konkludere, om
udviklingen gar i rette retning. Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen
til konstateringen af en ubalance i februar er hensigtsmaessigt at foretage en yderligere
undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Bulgarien: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Bulgarien befandt sig i en
situation med uforholdsmeessigt store makrogkonomiske ubalancer, der kraever afggrende
politiske tiltag og specifik overvagning, navnlig med hensyn til betenkelighederne ved
praksis i den finansielle sektor, som indebzrer betydelige finansielle og makrogkonomiske
risici. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende
grenseverdi, bl.a. nettostillingen over for udlandet, enhedslgnomkostninger og arbejdslashed
samt stigningen i langtidsledigheden.

De mange forpligtelser over for Figur 42: Privat geeld og misligholdte Iin
udlandet udgar fortsat et svagt punkt. 180 Bulgarien 25
Nettostillingen over for udlandet er
dog fortsat steget som fglge af en
positiv  betalingsbalance (lgbende 120 " W 2
poster og Kkapitalposter) og en 2
stigende beholdning af udenlandske 5
aktiver. Samtidig er stigningen i I g
eksportmarkedsandele aftaget, men =
ligeledes er stigningen i ’
enhedslgnomkostninger. Den 40
finansielle sektor lader til at veere
stabiliseret, men der skal stadig rettes 20
op pa de institutionelle og 0
reguleringsmassige  mangler, der 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14
blev blotlagt efter problemerne med Husholdninger

. mmm |kkefinansielle selskaber
Corporate Commercial Bank. = = = Dubigse og misligholdte Ian, brutta (th)
Gelden i den private sektor, som er
koncentreret i de ikkefinansielle
selskaber, er fortsat hgj. Nedgearingspresset risikerer pa kort sigt at leegge en demper pa
investeringerne og den gkonomiske veekst og at gare sektoren mere sarbar, hvis det ikke
handteres pa en velordnet made. Til trods for den hidtidige indsats for at forbedre
rammevilkarene for erhvervslivet er den utilstreekkelige indsats for at indfgre rammer for
rekonstruktions- og insolvensbehandling i Bulgarien med til at bremse geeldsafviklingen, gge
usikkerheden blandt markedsdeltagerne og generelt gere landet mindre attraktivt for
investorer. De vedvarende strukturelle udfordringer pa det bulgarske arbejdsmarked, bl.a.
langtidsledighed og kvalifikationsmismatch, pavirker markedets matchings-evne, hvilket farer
til en underudnyttelse af menneskelig kapital og i sidste instans indeberer hgje gkonomiske
0g sociale omkostninger.

140

1]

% af de samlede geeldsinstrumenter og de samlede 1En

Kilde: Eurostat og ECB

Generelt kan der stadig konstateres eksterne og interne sarbarheder, sarligt i den finansielle
sektor. Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af
uforholdsmaessigt store ubalancer i februar er hensigtsmaessigt at foretage en yderligere
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undersggelse af de makrogkonomiske risici samt at overvage fremskridtene med afviklingen af
de uforholdsmaessigt store ubalancer.

Tjekkiet: Der blev ikke konstateret nogen makrogkonomiske ubalancer i Tjekkiet i den
foregadende runde af proceduren. Indikatoren for nettostillingen over for udlandet (NIIP)
ligger over den vejledende graenseverdi i den opdaterede resultattavle.

Der er sket en betydelig bedring af de Figur A3: NIIP og de lsbende poster

Igbende poster i de seneste ar, og de udviser 0 Tjekkiet

saledes et overskud i 2014. Nettostillingen
over for wudlandet er gradvist blevet
reduceret, og indikatoren ligger nu blot en
anelse over grenseveerdien. Risiciene
relateret til Tjekkiets betalingsbalance over
for udlandet er begraensede, eftersom mange
af de eksterne forpligtelser bestar af
udenlandske direkte investeringer, og der er
derfor tale om en meget lav nettogeeld over
for udlandet. Ikke desto mindre forarsager
det en udstremning af primare indtegter,
og der er saledes behov for vedvarende

handelsoverskud  for at  opretholde 05 06 07T 08 09 10 11 12 13 14
holdbarheden. Konkurrenceevnen synes e 1| cttostilling over for udlandet
stabil med en begrenset veekst i de = == Betalingsbalancens labende poster (h)

nominelle enhedslgnomkostninger. Der er Kilde: Eurostat

sket et betydeligt fald i den reale effektive

valutakurs i 2014, hvilket afspejler den tjekkiske centralbanks indferelse af en nedre
vekselkurs over for euroen i udgangen af 2013. Disse faktorer har bidraget til samlede
gevinster af eksportmarkedsandele i 2014, saledes at trenden for de tidligere ar er vendit.
Risikoen for interne ubalancer synes lav i betragtning af den forholdsvis lave private
geldsbyrde og de afdempede kreditstramme i den private sektor. Banksektoren, som i vid
udstraekning er udenlandsk ejet, er forblevet stabil, og finanssektorens forpligtelser er kun
steget moderat i 2014, mens andelen af misligholdte 1an gennemgaende er lav. Den offentlige
geld er faldet stgt og ligger fortsat godt under graenseverdien. Arbejdslgsheden faldt i 2014,
og der blev registreret et kraftigt fald i farste halvdel af 2015, mens veeksten i boligpriserne er
forholdsvis positiv.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres en bedring af den eksterne
konkurrenceevne og lave interne risici. Kommissionen vil derfor pa nuvarende tidspunkt ikke
foretage en yderligere dybdegdende undersggelse inden for rammerne af proceduren i
forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Danmark: Der blev ikke konstateret nogen makrogkonomiske ubalancer i Danmark i den
foregaende runde af proceduren. | den opdaterede resultattavle ligger en raekke indikatorer
over den vejledende grenseveerdi, nemlig overskuddet pa de lgbende poster, tab af
eksportmarkedsandele og geeld i den private sektor samt et fald i erhvervsfrekvensen.
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Der er stadig et stort overskud pa de lgbende poster, som for andet ar i treek ligger en anelse
over resultattavlens gvre grenseveerdi. Det afspejler den fortsat svage vaekst i den
indenlandske efterspargsel og hgje

, Figur A4- Husholdningsgeeld og boligprisindeks
indtegter fra udenlandske ~ * & ISHOLININESg e 08 AOTEPTIINGe

investeringer. Nettostillingen over =0 Danmark =0
for udlandet er meget positiv, -

hovedsageligt som fglge af en = \ =
stigende nettobeholdning af

udenlandske direkte investeringer. =z \ g
Overskuddet p& de lgbende poster 2 k u
forventes at falde, efterhinden som " B g
opsvinget far bedre fat. Der blev ~ BB

atter  registreret et tab i = ”
eksportmarkedsandele i 2014, og _

det kumulative tab er fortsat stort ®
ogsd i forhold til  andre . -
industrialiserede lande. Det 06 07 08 08 10 11 12 13 14
kumulative tab afspejler i vid mmmmm Husholdningsgessd = = = Deflateret boligprisindeks ()

udstrekning hgje lgnninger og en
svag produktivitetsveekst far krisen,
og det udger stadig en udfordring for det gkonomiske opsving. Ikke desto mindre har
indikatorerne for priskonkurrenceevnen ligget stabilt i de seneste ar. Gelden i den private
sektor er meget hgj, men de makrogkonomiske risici er begrensede, bade i forhold til
realgkonomien og til den finansielle stabilitet. Navnlig skyldes den forholdsvis hgje
bruttogeeld i husholdningerne Danmarks sarlige realkreditsystem. Boligpriserne er blevet
justeret med tiden og er nu i en genopretningsfase. Husholdningerne har kunnet handtere den
justering af boligpriserne, der er foregaet siden 2007, idet den hgje gald modsvares af meget
store aktiver. De regulerings- og tilsynsmessige foranstaltninger, der er blevet indfert i de
seneste ar, lader til at have styrket stabiliteten i den finansielle sektor.
Beskeftigelsessituationen er blevet stabiliseret efter krisen med en lav og faldende
arbejdslgshed, herunder ogsa langtidsledigheden. Selv om erhvervsfrekvensen er faldet en
anelse, er det fra et allerede meget hgjt niveau, og samtidig er andelen af unge, der hverken er
i beskeeftigelse eller under uddannelse, faldet.

Kilde: Eurostat

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer med hensyn
til eksportresultaterne, men de eksterne risici og risiciene relateret til geelden i den private
sektor er begransede. Kommissionen vil derfor pa nuveaerende tidspunkt ikke foretage en
yderligere dybdegaende undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer.

Tyskland: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Tyskland befandt sig i en situation
med ubalancer, der kreever afgarende politiske tiltag og overvagning, navnlig hvad angar den
stigende risiko hidrgrende fra den vedvarende mangel pa private og offentlige investeringer,
som pavirker vaeksten negativt og bidrager til det meget store overskud pa de lgbende poster.
En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende graenseveerdi,
nemlig overskuddet pa de lgbende poster, tab af eksportmarkedsandele og statsgeld.

Overskuddet pa de lgbende poster er fortsat med at stige, bl.a. hjulpet godt pa vej af de lavere
oliepriser og en positiv udvikling i vekselkurserne, og det ventes at forblive hgjt i de
kommende ar. 1 2014 er euroomradets og resten af verdens relative betydning for overskuddet
over for udlandet forblevet forholdsvis ugéndret. Nettostillingen over for udlandet er meget
stor og stiger hurtigt. De faste bruttoinvesteringer har ligget pa nogenlunde samme niveau
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siden 2011. Indikatoren for tab af eksportmarkedsandele er forbedret som fglge af mindre
gevinster i 2014, men ligger stadig samlet set over grensevardien. Enhedslgnomkostningerne
er steget til over gennemsnittet i
euroomradet, men samlet set er der stadig en
stor afstand til partnerne i euroomradet.
Geeldsnedbringelsen i den private sektor er
fortsat, og kreditstremmene i sektoren var

positive, men svage. Selv om de deflaterede °
boligpriser er steget i de seneste ar — med g °
store regionale forskelle — ligger indikatoren 2

R

stadig inden for grenseveerdien, men
spargsmalet kreever ngje overvagning. Den
offentlige geeldskvote i Tyskland ligger over 0

grensevaerdien, selv om den fortsatte sit -2

fald i 2014. De meget lave og faldende 9 I I I

arbejdslagshedstal afspejler et robust tysk

Figur A5: Fordringserhvervelse pr. sekior
12 Tyskland
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. Husholdninger og MPISH m Sisten
Overordnet set indeberer det meget store Virksomheder —+— Bkonomien som helhed

og stigende overskud pa betalingsbalancen
og den kraftige afhengighed af den
udenlandske efterspgrgsel en risiko for vaeksten og understreger ngdvendigheden af i hgjere
grad at rette fokus mod indenlandske kilder. Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under
hensyntagen til konstateringen i februar af ubalancer, der kreever afgegrende tiltag og
overvagning, er hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af risiciene relateret
til de vedvarende ubalancer eller afviklingen heraf.

Kilde : Kommissionens tjenestegrene

Estland: Der blev ikke konstateret nogen makrogkonomiske ubalancer i Estland i den
foregaende runde af proceduren. En reekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger

over den vejledende grenseveerdi, nemlig nettostillingen over for udlandet,
enhedslgnomkostninger og boligpriser.

Den negative nettostilling over for _

udlandet Iigger stadig under Figur A6: REER og enhedsionomkosininger
greenseveardien, men er bedret, og mere 160 Estland

end halvdelen af forpligtelserne over for 150

udlandet bestdr af udenlandske direkte L=
investeringer, hvilket mindsker risiciene. 140 T _7
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poster siden 2014, baret frem af en
stigende eksport af tjenester. Der er
registreret store kumulative gevinster i
eksportmarkedsandele, men pa arsbasis var

gevinsterne marginale i 2014. Den
betydelige stigning i nominelle
enhedslgnomkostninger afspejler et

begreenset udbud af arbejdskraft og en
gkonomisk veakst, der drives af den
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indenlandske efterspgrgsel, men er stadig  Xide: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene

ogsd tegn pa en udligningseffekt. Den
fortsat kraftige lenudvikling risikerer at pavirke omkostningskonkurrenceevnen negativt. Den
kraftige stigning i boligpriserne, efter at kreditboblen brast i 2008-2009, afspejler den seneste

25



kraftige stigning i lgnninger, gunstige lanevilkar, samt at sterstedelen af transaktionerne
foretages i det noget dyrere omrade omkring hovedstaden. Gelden i den private sektor ligger
under graenseveardien og er i feerd med at blive bragt ned. Processen understgttes af en robust
veekst i det nominelle BNP og moderat kreditveekst i den private sektor, men geldsbyrden er
dog stadig forholdsvis stor i forhold til sammenlignelige lande. Statsgeelden er derimod den
laveste i EU. Tallene for langtidsledighed, ungdomsarbejdslgshed og for alvorlige materielle
afsavn er bedret markant.

Overordnet set afdeekker den gkonomiske analyse spargsmal relateret til en ny stigende
belastning af den indenlandske gkonomi. Derfor finder Kommissionen det hensigtsmaessigt at
foretage en yderligere undersggelse af de pagealdende risici i en dybdegdende undersggelse
for at vurdere, om der bestar en ubalance.

Irland: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Irland befandt sig i en situation med
makrogkonomiske ubalancer, der kraever afgarende politiske tiltag og specifik overvagning,
navnlig med hensyn til udviklingen i den finansielle sektor, geld i den private og den
offentlige sektor, en hgj brutto- og nettogeeld over for udlandet og arbejdsmarkedet. En raekke
indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende grenseverdi, nemlig
nettostillingen over for udlandet, tab af eksportmarkedsandele privat og offentlig geld,
boligpriser og arbejdslgshed.

Tilpasningen af de Igbende poster
skrider frem, og de udviser nu et
betydeligt overskud, hvilket ogsa

afspejler en hgj  eksportvaekst. _—

Nettostillingen over for udlandet var

fortsat meget negativ i 2014, men den 200

er bedret vaesentligt i forhold til 2013,

og der geres stadig fremskridt. 150
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pris- og omkostningskonkurrenceevnen, og udviklingen i enhedslgnomkostninger er stadig
moderat som fglge af en stigende produktivitet, mens udviklingen i den reale effektive
valutakurs ogsa bidrager positivt. Den private geeldskvote faldt kraftigt i 2014 som falge af
BNP-vakst og svagere kreditstramme, men den er stadig hgj, delvist pa grund af geeld i de
irske virksomheder, der er tilknyttet multinationale selskaber. Andelen af misligholdte lan er
ogsa faldende, selv om den fortsat er hgj.

Husheldninger = |kkefinansielle selskaber
= == == Staten (EDP)

Den gennemsnitlige stigning i boligpriserne overskrider greenseveerdien i 2014, men dette sker
efter en kraftig nedjustering i de foregdende fem ar. Det seneste pres afspejler i vid
udstraekning et begraenset udbud, iser i starre byomrader. Presset stiger ogsa pa lejemarkedet.
Den offentlige geeldskvote faldt for farste gang i 2014, men er fortsat meget hgj. En stor del af
faldet i 2014 kan tilskrives tekniske faktorer, men den nedadgdende tendens ventes at
fortseette.  Arbejdslgshedsindikatoren  ligger  fortsat over  greenseverdien, idet
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langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden ligger pa et hgjt niveau, men det daekker for
et vedvarende fald i arbejdslgsheden siden 2013.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
nettostillingen over for udlandet, udviklingen i den finansielle sektor, den private og den
offentlige geeld og ejendomsmarkedet. Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under
hensyntagen til konstateringen i februar af ubalancer, der kreever afggrende tiltag og specifik
overvagning, er hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af risiciene relateret
til de vedvarende ubalancer eller afviklingen heraf. Denne undersggelse vil forega som led i
den lgbende overvagning i forbindelse med programafslutningen.

Spanien: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Spanien befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer, som kreever afgerende politiske tiltag og specifik
overvagning, navnlig med hensyn til risici relateret til den hgje private og offentlige geeld og
udlandsgeeld samt den meget store arbejdslgshed. En raekke indikatorer i den opdaterede
resultattavle ligger over den vejledende graenseveerdi, nemlig nettostillingen over for udlandet,
tab af eksportmarkedsandele, geld i den private og offentlige sektor, arbejdslgshed samt
stigningen i langtidsledigheden og ungdomsarbejdslasheden.

Arbejdet med at genoprette balance over for udlandet er fortsat, og der ventes et moderat
overskud pa de lgbende poster pa mellemlang sigt. Der er dog endnu ikke sket en
naevnevaerdig forbedring af nettostillingen over for udlandet, hvilket generelt skyldes negative
vaerdiansattelseseffekter. Det kumulerede tab af eksportmarkedsandele ligger over
greenseveerdien, men indikatoren er forbedret som falge af arlige gevinster i de sidste to ar. De
forbedrede  eksportresultater ~ kan  delvist  tilskrives en  genoprettelse  af
omkostningskonkurrenceevnen, som anes gennem den negative udvikling i nominelle
enhedslgnomkostninger og en faldene

real effektiv valutakurs. Den private Figur A8: NIIP og de lobende poster

sektor er fortsat med at nedbringe
geelden i Igbet af 2014 understattet af en
negativ vaekst i kreditgivningen. Nyere
tal peger dog i retning af en
opbremsning, da kreditstrammene er
tiltagende, navnlig til virksomhederne.
Statsgeelden er derimod fortsat med at
stige, hvilket afspejler et betydeligt
underskud, der dog er faldende. De
deflaterede boligpriser synes at have naet
bunden. Selv om arbejdslgsheden er
faldet hurtigt, er den stadig meget hgj,
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ligger blandt de hgjeste i EU.
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Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
den eksterne holdbarhed, den private og offentlige geeld og arbejdsmarkedsjusteringer.
Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af
uforholdsmassigt store ubalancer, der kraever afgerende tiltag og specifik overvagning, er
hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af de makrogkonomiske risici samt
overvage fremskridtene med afviklingen af de uforholdsmassigt store ubalancer. Denne
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undersggelse vil foregd som led i den lgbende overvagning i forbindelse med
programafslutningen.

Frankrig: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Frankrig befandt sig i en situation
med uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer, som kraver afgarende politiske
tiltag og specifik overvagning, navnlig med hensyn til risiciene relateret til en forveerret
konkurrenceevne og den hgje geeld i den offentlige sektor. En rekke indikatorer i den
opdaterede resultattavle ligger over den vejledende graenseverdi, nemlig tab af
eksportmarkedsandele, privat geld, statsgeld, arbejdslgshed samt stigningen i
langtidsledigheden.

Udviklingen af de lgbende poster har veeret gy 49- Porentiel veekst og offentia geeld
nogenlunde stabil, og de udviser nu et -

mindre underskud, mens nettostillingen Frankrig
over for udlandet fortsat er negativ og . 100
forvaerredes yderligere 1 2014. Det
kumulerede tab af eksportmarkedsandele
ligger langt over grensevaerdien, selv om
der blev registreret begrensede arlige
gevinster i 2014, saledes at indikatoren vil
ligge bedre i de kommende ar.
Arbejdsomkostningerne er stadig meget
hgje og tynger fortsat virksomhedernes
omkostningskonkurrenceevne. Den private

120

LEndring pé rshasis i %
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nedgearingspresset,oog der konstateres en Kapalaumulcring

let positiv vaekst i langivningen. Den meget e hejdskratt (antal timer)

store gaeld i den statslige sektor steg T Deniel vakst (produtons unktion)

yderligere i 2014, og der kan stadig
konstateres risici relateret til den hgje
offentlige geeld i betragtning af den svage veakst og lave inflation. Der foregar en langsom
korrektion af boligpriserne. Tilpasningen pa arbejdsmarkedet er stadig problematisk, idet
arbejdslgsheden er steget og nu ligger over grenseveerdien, samtidig med at
langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden ogsa er steget.

Kilde : Kommissionens tjenestegrene

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
udviklingen i konkurrenceevnen og den hgje offentlige geld i betragtning af den svage veekst
og lave inflation. Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til
konstateringen af en uforholdsmaessigt stor ubalance i februar er hensigtsmaessigt at foretage
en yderligere undersggelse af de makrogkonomiske risici samt at overvage fremskridtene med
afviklingen af de uforholdsmaessigt store ubalancer.

Kroatien: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Kroatien befandt sig i en situation
med uforholdsmeaessigt store makrogkonomiske ubalancer, som kraever afggrende politiske
tiltag og specifik overvagning, navnlig med hensyn til risici relateret til en svag
konkurrenceevne, store forpligtelser over for udlandet og en stigende offentlig geeld
kombineret med en svag offentlig styring og en ringe beskaftigelse i en situation med
afdempet veaekst. En rekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den
vejledende grenseveerdi, nemlig nettostillingen over for udlandet, tab af
eksportmarkedsandele, statsgeeld, arbejdslgshed samt stigningen i langtidsledigheden og
ungdomsarbejdslgsheden.
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De lzbende poster har udvist et OverSkUd_ Figur AI10: BNP-veekst og nettofordringserhvervelse
siden 2013, hvor  veeksten i

eksportmangden atter steg hurtigere end Kroatien
importen. Den negative nettostilling og

den store nettogeeld over for udlandet er 4
ikke forbedret og ligger stadig pa et hgijt
niveau. Til trods for at landet de seneste
ar har wvundet eksportmarkedsandele,
er det kumulerede tab  stadig
betragteligt. Indikatorerne for
omkostningskonkurrenceevne peger i Y
retning af en vis tilpasning, idet veeksten i e S
enhedslgnomkostninger er negativ, mens -8
den reale effektive valutakurs er stabil. 10
Selv om gelden i den private sektor ligger 05 08 07 02 09 10 11 12 13 14
under greenseverdien, er den stadig hgj i Arlig realvazkst | BNP

forhold til andre sammenlignelige lande. = = = Statens nettofordringserhvervelse, andel af BNP
Bankerne er velkapitaliserede, men
kreditveeksten er stadig svag pa grund af
nedgearingspresset, andelen af misligholdte 1an og ringe makrogkonomiske udsigter. Galden
i den offentlige sektor er steget stot i et vedholdende tempo siden 2008 som fglge af store
underskud og en antagelse om eventualforpligtelser. Den tidligere afmatning i den
gkonomiske aktivitet kombineret med begraensede lgnjusteringer har haft konsekvenser for
beskeeftigelsen, bl.a. langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden. Andelen af personer
truet af fattigdom eller social udstgdelse udger fortsat en forholdsvis stor del af befolkningen.
Nar det er sagt, kan der spores en ny positiv gkonomisk udvikling og bedre gkonomiske
udsigter.

Arlig veekstrate i %

Kilde: Eurostat

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres risici med hensyn til
beredygtigheden  af  udlandsgelden og den  offentlige  geld samt til
arbejdsmarkedsjusteringer. Kommissionen finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til
konstateringen af en uforholdsmaessigt stor ubalance i februar er hensigtsmaessigt at foretage
en yderligere undersggelse af de makrogkonomiske risici samt at overvage fremskridtene med
afviklingen af de uforholdsmaessigt store ubalancer.

Italien: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Italien befandt sig i en situation med
uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer, som kraver afggrende politiske tiltag
og specifik overvagning, navnlig med hensyn til risici hidrgrende fra den meget store
offentlige geeld og en svag omkostningsrelateret og ikkeomkostningsrelateret
konkurrenceevne i en situation med svag vekst og produktivitet. En reekke indikatorer i den
opdaterede resultattavle ligger over den vejledende grenseveerdi, nemlig tab af
eksportmarkedsandele, statsgeeld, arbejdslgshed samt stigningen i langtidsledigheden og
ungdomsarbejdslgsheden.
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Den positive udvikling af de lgbende poster
fortsatte i 2014, hvilket har bidraget til at
nedbringe den negative nettostilling over for Italien
udlandet. Denne udvikling er drevet frem af 10
stigende eksport og en afdempet
indenlandsk efterspgrgsel, som dog er
tiltagende i 2015. Landet har indhentet nogle
af  de tabte eksportmarkedsandele
understottet af begrensede stigninger i
indikatorerne for
omkostningskonkurrenceevnen. Den svage
arbejdsproduktivitet og den lave inflation %=
virker imidlertid som en hamsko for
yderligere konkurrenceevnegevinster. Den a0
private geeldskvote er forblevet stabil, 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
hvorimod den offentlige galdskvote er I EATD EU28

steget yderligere i 2014 som fglge af en

negativ  realvaekst, lav inflation 0g Kide: Kommissionens tjenestegrene

vedvarende budgetunderskud. De

gkonomiske svagheder afspejles ogsa i investeringernes faldende andel af BNP, som delvist
kan tilskrives en yderligere mindre afmatning af lantagningen i den private sektor i 2014.
Lanevilkarene pavirkes til trods for visse forbedringer siden midten af 2014 stadig af
bankernes store andele af misligholdte lan. Arbejdslgsheden naede ligesom
langtidsledigheden og ungdomsarbejdslasheden sit hgjeste niveau i 2014, og andelen af unge,
der hverken er i beskeftigelse eller under uddannelse, er ogsa hgj. Indikatorerne for fattigdom
og de sociale indikatorer var gennemgaende stabile i 2014, men ligger dog pa et alarmerende
hgjt niveau.

Figur A11: Samlert arbejdsproduktiviter

105

1999=100

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
en daempet produktivitetsveekst, som haemmer vekstudsigterne og forbedringen af
konkurrenceevnen og gar det vanskeligere at nedbringe den offentlige geeld. Kommissionen
finder derfor, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af uforholdsmaessigt store
ubalancer i februar er hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af de
makrogkonomiske risici samt at overvage fremskridtene med afviklingen af de
uforholdsmaessigt store ubalancer.

Cypern: Cypern er siden marts 2013 i gang med at gennemfere et makrogkonomisk
tilpasningsprogram med finansiel bistand. Overvagningen af ubalancer har derfor fundet sted
som led i programmet og ikke under proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer. Under programmet har Cypern implementeret en raekke vigtige foranstaltninger med
henblik pa at korrigere de uforholdsmassigt store ubalancer, og gkonomien er nu i bedring,
mens banksystemet undergar en stabiliseringsproces. Ikke desto mindre ligger en rekke
indikatorer i den opdaterede resultattavle stadig over den vejledende graenseverdi, nemlig
underskuddet pa de Igbende poster, nettostillingen over for udlandet, tab af
eksportmarkedsandele, geld i den private og i den statslige sektor, arbejdslgshed samt
stigningen i langtidsledighed og ungdomsarbejdslgshed.

30



Underskuddet pa de lgbende poster er
stadig stort til trods for en vis tilpasning,
som dog ikke er ftilstreekkelig til at
stabilisere den store mangde
nettoforpligtelser over for udlandet.
Tilpasningen af de lgbende poster er
desuden nasten udelukkende sket pa
grundlag af et fald i importen, og det
samlede tab af eksportmarkedsandele er
betydeligt, selv. om der er registreret
beskedne gevinster pa arsbasis i 2014.
Der konstateres en vis forbedring af
omkostningskonkurrenceevnen, hvilket
afspejles 1 et Dbetydeligt fald i
enhedslgnomkostningerne og i den
HICP-baserede reale effektive
valutakurs. Gealden i den private sektor
er fortsat meget stor, og nedbringelsen
heraf skrider kun langsomt fremad, bade

Figur A12: NIIP og de lobende poster

% af BMP

Cypern

5=

o= ors 08 02 W M 12

[ ettostiling over for udlandet
== == == Bedglingsbalancens lsbende poster (th)

13

Kilde: Eurostat. Anm.: * angiver BMP3S og ESAQS

i husholdningerne og i virksomhederne, selv om der er ivaerksat betydelige reformer for at
tackle den uforholdsmaessigt store andel af misligholdte 1an i banksystemet. Boligpriserne
falder fortsat som fglge af den igangveerende justering pa boligmarkedet, men tempoet er
aftagende. Den offentlige geld er meget hgj med deraf fglgende risici for holdbarheden.
Arbejdslgsheden er steget betydeligt pa grund af den negative gkonomiske udvikling,
herunder ogsa langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden.

Overordnet set har det gkonomiske tilpasningsprogram hjulpet Cypern med at nedbringe de
uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer og med at handtere de dermed
forbundne risici. Situationen i Cypern vil, for s vidt angar proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer, blive vurderet i slutningen af det igangveerende program med
finansiel bistand og afhanger af, hvad der vedtages angaende efterfglgende overvagning.

Letland: Der blev ikke konstateret nogen
makrogkonomiske ubalancer i Letland i den
foregaende runde af proceduren. En raekke
indikatorer i den opdaterede resultattavle
ligger over den vejledende graenseverdi,
nemlig nettostillingen over for udlandet,
enhedslgnomkostninger og arbejdslgshed.

De |lgbende poster wudviser stadig et
underskud, og den negative nettostilling
over for wudlandet ligger langt under
grenseverdien, selv om den er bedret med
tiden. Imidlertid afspejler en meget stor del
af forpligtelserne dog udenlandske direkte
investeringer, og nettogelden over for
udlandet er moderat og faldende. Der er
vundet eksportmarkedsandele, men dog i et
faldende tempo. Den forbedrede
handelsbalance er med til at begraense

Figur A13: Neftostilling over for udlandet
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Kilde: Eurostat

underskuddet pa de lgbende poster. Der er sket en veasentlig justering af eksporten med
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hensyn til produkter og markeder i lyset af de omskiftelige udenlandske forhold og betydelige
forstyrrelser i handelen med Rusland. Enhedslgnomkostningerne er fortsat med at stige efter
det kraftige fald under krisen, og indikatoren ligger nu marginalt over graensevardien.
Boligpriserne er pa vej op fra et lavt niveau. Den finansielle sektor er fortsat robust, og
geeldsnedbringelsen er i gang til trods for de lave renter. Den offentlige og den private
geeldskvote ligger stadig vaesentligt under grenseverdierne. Arbejdslgsheden er faldende,
men ligger dog stadig over grensevardien. Bade langtidsledigheden og
ungdomsarbejdslgsheden er faldet markant i Igbet af de sidste to ar.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres risici, om end begransede,
relateret til udlandet, samtidig med at landet er i feerd med at genoprette den interne balance.
Kommissionen vil derfor pa nuvearende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende
undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer.

Litauen: Der blev ikke konstateret nogen makrogkonomiske ubalancer i Litauen i de
foregaende runder af proceduren. En raekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger
over den vejledende grenseveerdi, nemlig nettostillingen over for udlandet,
enhedslgnomkostninger, boligpriser og arbejdslashed.

Som fglge af tilpasningen af de Igbende

s Figur AI4: Nettostilling over for udlandet
poster er nettostillingen over for udlandet £ & 4

. 0 40 i
fortsat med at bedres i de seneste ar. De Litauen
indadgaende udenlandske direkte 20
investeringer indebeerer, at nettogeelden over 0
for udlandet er langt mindre. Der registreres
en kumuleret stigning iz
eksportmarkedsandele, men tempoet er &%
aftaget betragteligt som folge af den faldende & -
eksport, iser til Rusland. Der har veeret et
begraenset tab af
omkostningskonkurrenceevne pa grund af en -0
mindre stigning i den reale -effektive e e 0871012 s e
valutakurs, og enhedslgnomkostningerne er Portebljeinvesteringer (netto), egenkapitalinstumenter
! i memm PorteBljeinvesteringer (netto), geeldsinstrumenter
Steget til Ilge en anelse under . Andre investeringer (netto)
. 2 . Direkte investernger (netto)
graensevaerdlen' Bade den p“vate Og statens Nettust!ll!ng for andre aﬂedtfe finansielle inztrumenter
geeldskvote er forblevet forholdsvis lav, og —+— Nettostiling over for udlandet
geldsnedbringelsen skrider frem i den gyge: Eurostat
private sektor. Forpligtelserne i den

finansielle  sektor er  stigende, og Anm: * angiver BMP35 og ESA95 - ophold i serien i
kreditstrammen til ikkefinansielle selskaber <00%.

er steget i 2014. De deflaterede boligpriser er stabiliseret oven pa de tidligere kraftige
korrektioner. Arbejdslgsheden er fortsat sin kurs ned mod graenseverdien, og der spores en
betydelig forbedring af langtidsledigheden og ungdomsarbejdslagsheden.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
resultaterne over for udlandet, men risiciene er dog begransede. Kommissionen vil derfor pa
nuvaerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for
rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Luxembourg: Der blev ikke konstateret nogen makrogkonomiske ubalancer i Luxembourg i
den foregaende runde af proceduren. En reekke indikatorer i den opdaterede resultattavle
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ligger over den vejledende grenseveerdi, nemlig geld i den private sektor, stigning i den
finansielle sektors forpligtelser samt ungdomsarbejdslgshed.

Det betragtelige overskud pa Luxembourgs
Igbende poster er faldet yderligere som  Figur Al5: Enhedslonomkostninger og lobende poster
fglge af den kraftige stigning i 140 Luxembourg 2
underskuddet i primere indtegter, som

mere end udligner forbedringen af vare- og
tjenestebalancen. Ve&ksten i
enhedslgnomkostninger er aftaget i 2014

o 120 i
delvist som fglge af et positivt bidrag fra ﬁ %
produktiviteten, hvilket har fert til en Sy o 2
betydelig stigning i eksportmarkedsandele.

Geeldseetningen i den private sektor 100 4
(konsoliderede  tal, men ikke for

virksomhedsinterne lan pa tvers af 20 2
graenserne, som er store) ligger langt over

greenseveerdien i 2014. Til trods for den O o o7 08 08 10 11 12 13 1z °
hgje geeld foregér der ingen = == Nominelle enhedslanomkostninger
geeldsnedbringelse. Statsgeelden er lille. = Betalingsbalancens lsbende poster (th)
Den finansielle sektors forpligtelser er  Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene
steget Dbetragteligt, men gearingen i  Anm:ESA 2010 og BPM6

sektoren er fortsat lav, og selv om der kan

spores visse risici som fglge af sektorens starrelse, er de begrensede. Vaksten i de reale
boligpriser er fortsat steget i 2014, hvor der stadig er et mismatch mellem udbud og
efterspargsel pa boligmarkedet, som mindsker sandsynligheden for en kraftig priskorrektion.
Ungdomsarbejdslasheden er steget, men arbejdslgsheden er ellers generelt lav.

Overordnet set kan det ud fra den gkonomiske analyse konstateres, at de gkonomiske forhold
er i gradvis bedring, og at risiciene er faldende. Kommissionen vil derfor pa nuverende
tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for rammerne af
proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Ungarn: | februar 2015 konkluderede Figur4i6: NIIP og lobende poster
Kommissionen, at Ungarn befandt sig i en Ungarn
situation med makrogkonomiske ubalancer,
som krever afggrende politiske tiltag,
navnlig med hensyn til den fortsatte
justering af den meget negative nettostilling
over for udlandet og en relativt stor offentlig
geld. En raekke indikatorer i den opdaterede
resultattavle ligger over de vejledende
grenseverdier, nemlig nettostillingen over
for udlandet, tab af eksportmarkedsandele
0g statsgeelden.

% af BMP

Styrkelsen af de lgbende poster, som har e =
udvist et overskud siden 2010, har bidraget 05 08 07 08 08 10 11 12 13 14
til et hurtigt og vedvarende fald i fm—Nettostilling over for udlandst

nettostillingen over for udlandet, selv om fslingsbslsncens labends postsr [t

den stadig ligger pa et hgjt niveau.
Bedringen af de lgbende poster er isar baret frem af en svag indenlandsk efterspargsel. Der
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har veeret en forholdsvis dynamisk udvikling i enhedslgnomkostningerne, men det skyldes
hovedsageligt en udvikling i bytteforholdet, mens den reale effektive valutakurs er faldet. Der
er fortsat vundet eksportmarkedsandele i 2014, hvilket er med til at nedbringe det kumulerede
tab. Gelden i den private sektor er i faerd med at blive bragt ned, men andelen af misligholdte
lan er fortsat stor, hvilket vejer tungt pa den finansielle sektor og bidrager til negative
kreditstramme. Siden midten af 2013 er der kommet kraftigt gang i veeksten. Tempoet for
geeldsnedbringelsen er aftaget, ogsa som falge af centralbankens subsidierede laneordninger.
Faldet i boligpriserne synes at vaere standset. Den offentlige geld er fortsat faldet gradvist,
men dog forholdsvis langsomt. @konomiens begrensede veakstpotentiale risikerer stadig at
gge landets sarbarheder. Arbejdslgshedsindikatoren er faldet ned under graenseverdien som
felge af en hgjere beskaftigelse. Fattigdomsindikatorerne peger i retning af, at den samlede
andel af personer truet af fattigdom eller social udstedelse er faldet, selv om den stadig er hgj.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres eksterne risici, som dog er
faldet, mens den interne genopretning heemmes af nedgearingspresset i en situation med et
lavt veaekstpotentiale. Derfor finder Kommissionen, at det ogsd under hensyntagen til
konstateringen i februar af ubalancer, der kraever afgerende tiltag, er hensigtsmassigt at
foretage en yderligere undersggelse af risiciene relateret til de vedvarende ubalancer eller
afviklingen heraf.

Malta: Der blev ikke konstateret nogen makrogkonomiske ubalancer i Malta i den foregaende
runde af proceduren. En rekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den
vejledende graenseveardi, nemlig tab af eksportmarkedsandele og privat og offentlig geeld.

De lgbende poster og nettostillingen over — migur.417: Geld pd tveers af sektorer i okonomien
for udlandet er bedret betydeligt i 2014. 120 Malta

Forbedringen af nettostillingen over for 160
udlandet afspejler ogsa en positiv
udvikling af landets finansielle poster, som
understgttes af veerdiansattelseseendringer
og valutakursudsving. Der er dog i de
seneste ar registreret tab af 80
eksportmarkedsandele, som, hvis det varer o
ved, kan indebere en risiko for udhuling af o
konkurrenceevnen, selv om udviklingen i
omkostningskonkurrenceevnen er stilnet af =
i 2014, efterhdnden som vaeksten i 0
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den samme. Den private geld er stadig
hgj, navnlig som feglge af geelden i
virksomhederne, men der foregar en korrektion af geeldskvoten, hvilket afspejler en sterk
gkonomisk vakst og en svag kreditveekst. Statsgeelden tilpasses langsomt, efterhanden som
korrektionen af budgetsaldoen skrider frem, hvilket hovedsageligt kan tilskrives stigende
budgetindtaegter, som ogsa afspejler et gunstigt makrogkonomisk klima. @konomiens
tilpasningsevne understottes af sterke resultater pa arbejdsmarkedet, navnlig kraftige
stigninger i beskaftigelsen og en lav arbejdslgshed, herunder ogsa ungdomsarbejdslashed.

Kilde: Eurostat

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres risici relateret til svage
eksportresultater, begraensede eksterne risici og en vedvarende intern geldsnedbringelse.
Kommissionen vil derfor pa nuveerende tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende
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undersggelse inden for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer.

Nederlandene: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Nederlandene befandt sig i en
situation med makrogkonomiske ubalancer, som navnlig indeberer risici hidrgrende fra et
hgjt privat galdsniveau, mens det store overskud pa de lgbende poster kan afspejle en
ineffektiv kapitalallokering. En reekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over
den vejledende grenseveerdi, nemlig overskuddet pd de Igbende poster, tab af
eksportmarkedsandele, gaeld i den private sektor, statsgeeld samt stigning i langtidsledigheden
og ungdomsarbejdslgsheden.

Overskuddet pa de lgbende poster steg frem  Figur A18: Nettofordringserhvervelse pr. sektor
til 2013 som fglge af geeldsnedbringelsen i 20 Nederlandene

husholdningerne, og det ligger stadig
betydeligt over grenseveardien.
Overskuddet skyldes delvist strukturelle
kendetegn ved gkonomien, Dbla. en
strukturelt stor reeksport 0g
kapitalstrammene i de multinationale
selskaber. Det afspejler ogsa store
tilbageholdte overskud og dermed en stor
opsparing i virksomhederne sammenlignet
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styrke i 2015 og ventes at stige yderligere.
Der registreres stadig et kumuleret tab i
eksportmarkedsandele, men de arlige gevinster i 2013/2014 peger fremadrettet i retning af en
forbedring. Indikatorerne for omkostningskonkurrenceevnen er stabile. Galden i den private
sektor ligger langt over greenseveerdien, men er generelt stabil, selv. om der er et vist
nedgearingspres i husholdningerne i betragtning af den store andel af husholdninger med en
negativ frivaerdi. De politiske tiltag, f.eks. reduktionen af fradraget pa renteudgifter til
boliglan og af belaningsveerdien, ventes at medfere en gradvis men langsom
galdsnedbringelse i husholdningerne og en mere robust finanssektor. Den offentlige geeld
ligger en anelse over greenseveerdien og er stabil. Arbejdslgsheden er forholdsvis begranset.
Ungdomsarbejdslgsheden er steget fra et lavt niveau, men er faldende. Langtidsledigheden har
veeret stigende, hovedsageligt som faglge af arbejdslgshed blandt &ldre arbejdstagere.

Kilde : Ameco

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
det private geldsniveau samt vedvarende ubalancer i forholdet mellem opsparing og
investering, der giver sig til udtryk i et stort overskud pa de lgbende poster. Derfor finder
Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af en ubalance i februar er
hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles
ubalancer.

@strig: Der blev ikke konstateret nogen makrogkonomiske ubalancer i @strig i den

foregaende runde af proceduren. En reekke indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger
over den vejledende greenseveardi, nemlig tab af eksportmarkedsandele og statsgeeld.
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De lghende poster og nettostillingen over  Figur A19: Geeld pa tveers af sektorer i ekonomien
for udlandet er begge positive. Der er dog 140 @strig

stadig et betydeligt kumuleret tab af
eksportmarkedsandele, mens risiciene for
omkostningskonkurrenceevnen lader til 100
at veere begrensede med moderat
stigende enhedslgnomkostninger og en
svagt faldende real effektiv valutakurs. |
2014 steg den offentlige geld
betragteligt, hvilket afspejler de fortsatte 40
virkninger for de offentlige finanser af
omstruktureringen og afviklingen af 20
ngdlidende finansielle institutioner og
peger i retning af stadig store 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
vekselvirkninger mellem den finansielle Husholdninger

sektor og staten. Den langtrukne o i tog, [eemhecer
omstrukturering af disse banker er ogsa
forbundet med en vis usikkerhed
vedrgrende den retlige ramme. Der er et gget pres pa finansieringsomkostningerne som falge
af nedjusteringen af de gstrigske bankers kreditrating og risiciene relateret til eksponeringen
for Central-, @st- og Sydgsteuropa, navnlig med hensyn til den seneste geopolitiske udvikling
i Rusland og Ukraine. Kombineret med den igangveaerende omstrukturering af aktiver med
henblik pa at opfylde de lovgivningsmassige krav kan denne udvikling potentielt ha&emme
bankernes udlanskapacitet og kan fare til negative afsmittende virkninger for kreditvaeksten
og den gkonomiske aktivitet, bade internt og i udlandet. Gaelden i den private sektor ligger
stadig en anelse under graenseverdien og er forholdsvis stabil, mens kreditstrammene til den
private sektor er moderat aftagende. Stigningerne i boligpriserne er aftagende.
Arbejdslgsheden er stabil og forholdsvis lav, mens ungdomsarbejdslgsheden er steget, men
dog stadig til et lavt niveau.
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Kilde: Eurostat

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
finanssektoren, navnlig dens hgje eksponering for udviklingen i udlandet, de faktiske og
potentielle afsmittende virkninger mellem den finansielle sektor og de offentlige finanser og
folgerne for kreditgivningen til den private sektor. Derfor finder Kommissionen det
hensigtsmaessigt at foretage en yderligere undersggelse af risiciene i en dybdegaende analyse
med henblik pa at vurdere, om der bestar en ubalance.

Polen: Der blev ikke konstateret nogen makrogkonomiske ubalancer i Polen i den foregaende
runde af proceduren. | den opdaterede resultattavle ligger indikatoren for nettostillingen over
for udlandet over den vejledende graenseveerdi.

Der er nu i flere ar foregaet en tilpasning af de lgbende poster, som nu viser et stabilt men
moderat underskud. Denne forbedring kan hovedsageligt tilskrives en stgrre vareeksport og et
lavere underskud pa indkomstkontoen. Trods en marginal forbedring af den meget negative
nettostilling over for udlandet, er de eksterne risici begraensede, idet udenlandske direkte
investeringer tegner sig for en stor del af de udenlandske forpligtelser. Samlet set kan der
registreres vundne eksportmarkedsandele, som tilmed er ganske betragtelige pa arsbhasis i
bade 2013 og 2014. Indikatorerne for omkostningskonkurrenceevnen tegner ogsa et positivt
billede, idet enhedslgnomkostningerne er bragt ned. Geelden i den private sektor har varet
forholdsvis stabil og har ligget langt under de vejledende greenseveardier. Den offentlige geeld
ligger ogsa et godt stykke under grenseveerdien og blev nedbragt i 2014 som falge af en
engangsoverfarsel af aktiver fra anden sgjle i den private pensionsfond til staten efter den
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delvise ophavelse af den systemiske Figur A20- Nettostilling over for udlandet
pensionsreform fra 1999. Banksektoren er

fortsat velkapitaliseret, likvid og rentabel til Polen
trods for en stor andel af lan i udenlandsk 0
valuta. Efter at veere faldet i fem ar steg de 10
reale boligpriser atter i 2014. Sammenlignet 10

med sidste ar er arbejdslgshedsindikatoren

nu faldet langt under den vejledende %'30
grenseverdi. 2 -0

-7
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med makrogkonomiske ubalancer. Eilde: Eurostat
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Portugal: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Portugal befandt sig i en situation
med uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer, som kreever afggrende politiske
tiltag og specifik overvagning, navnlig med hensyn til risici hidrgrende fra hgje udenlandske,
offentlige og private geeldsniveauer, nedgearingspresset og en hgj arbejdslgshed. En raekke
indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger stadig over den vejledende graenseveerdi,
nemlig nettostillingen over for udlandet, geld i den private sektor, statsgeld, arbejdslgshed
samt en  faldende  erhvervsfrekvens,  stigning i langtidsledigheden  og
ungdomsarbejdslgsheden.

Nettostillingen over for udlandet er meget negativ, men den eksterne holdbarhed er langsomt
forbedret understattet af en kraftig tilpasning af de lgbende poster, som farer til moderate
overskud i en situation med forbedrede vakstudsigter. Det akkumulerede tab af
eksportmarkedsandele er faldet og
ligger nu inden for grenseveerdien
takket veere betydelige gevinster i Portugal

2013/2014 og en tilpasning af 0 350
omkostningskonkurrenceevnen. Den

Figur 421- NIIP, privat geeld og aoffenilig geeld
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er ogsa meget hgj, men er dog
begyndt at falde. Arbejdslgsheden er Geeld i den private sektor (th)
hgj, mens erhvervsfrekvensen er lav, mmmm Geeld i den offentlige sektor (th)
0g den hraje Iangtidsledighed = == [ettostilling over for udlandet
og ungdomsarbejdslgshed veekker

Kilde: Eurostat
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bekymring. Arbejdslgsheden er dog faldet siden 2014, ogsa blandt unge og langtidsledige.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
den meget store geeld i alle sektorer, som dog er i feerd med at blive bragt ned, samtidig med
at der konstateres en svag forbedring af de gkonomiske forhold. Kommissionen finder derfor,
at det ogsd under hensyntagen til konstateringen af en uforholdsmassigt stor ubalance i
februar er hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af de makrogkonomiske
risici samt at overvage fremskridtene med afviklingen af de uforholdsmassigt store
ubalancer. Denne undersggelse vil foregd som led i den lgbende overvagning i forbindelse
med programafslutningen.

Rumeaenien: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Rumenien befandt sig i en
situation med makrogkonomiske ubalancer, som kraever politiske tiltag og overvagning,
navnlig med hensyn til risici hidrgrende fra den forholdsvis negative nettostilling over for
udlandet, en svag eksportkapacitet pa mellemlang sigt, og selv om stabiliteten i den finansielle
sektor er bevaret, er der fortsat eksterne og interne sarbarheder i banksektoren. I den
opdaterede resultattavle ligger indikatoren for nettostillingen over for udlandet over den
vejledende graenseveerdi.

. - Figur 422: NIP og de Igbende poster
Den meget negative nettostilling £ g P

over for udlandet, som afspejler en Rumaenien
ophobning af underskud pa de
Igbende poster far krisen, udviser en
faldende tendens. Nettogalden over
for udlandet andrager ca. halvdelen
af nettostillingen.
Nettotilstramningen af udenlandske
direkte investeringer er steget i de
seneste to ar. De lgbende poster er i
bedring o0g udviste et mindre
underskud i 2014, hovedsageligt som -0 -2
: 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
folge af en sterk vaekst i eksporten,
men underskuddet ventes at stige en e Mettostiling over for udiandet
anelse igen i de kommende ar.
Handelsbalancen var fortsat positiv i
2014, 0g der er vundet  kilde: Kommissionens tjenestegrene
eksportmarkedsandele i lgbet
af aret. Indikatorerne for omkostningskonkurrenceevnen var stabile i 2014, og den reale
effektive valutakurs er kun faldet en smule. Den private geld er fortsat forholdsvis lav, mens
kreditvaeksten i den private sektor er genoptaget for nylig. Banksektoren ser ud til at veere
velkapitaliseret, og andelen af misligholdte Ian er faldet betydeligt. Der blev foretaget en
balancevurdering og en stresstest i forsikringsbranchen i juli 2015, og der er ivaerksat en
kvalitetsvurdering og stresstest i banksektoren. Den offentlige geld er stadig lav, men de
skatteforanstaltninger og ad hoc-lgnstigninger, der er vedtaget for visse kategorier af ansatte i
den offentlige sektor, peger i retning af en betydelig finanspolitisk lempelse. Der kan anes en
moderat forbedring af indikatorerne for langtidsledighed, ungdomsarbejdslgshed samt for
fattigdom i 2014.

% af BNP

Nettoudlandsgseld (minustegn)
== == Betalingsbalancens lebende poster ith)

Overordnet set kan der ved den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
betalingsbalancen over for udlandet, konkurrenceevnen og den finanspolitiske holdbarhed.
Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i

38



februar er hensigtsmassigt at foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller
afvikles ubalancer.

Slovenien: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Slovenien befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer, som kraever afggrende tiltag og specifik overvagning, navnlig
med hensyn til risici hidrgrende fra en stigende statsgeeld, vekselvirkningerne mellem
virksomheds- og bankomstruktureringer og handteringen af de underliggende misligholdte
Ian, rentabiliteten af de statsejede virksomheder og et lavt investeringsniveau. En rekke
indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende grenseverdi, nemlig
nettostillingen over for udlandet, tab af eksportmarkedsandele, statsgaeld samt stigningen i
langtidsledigheden og ungdomsarbejdslgsheden.

Den kraftige korrektion af de lgbende poster

0 . . Figur A23: NIIP og de lebende poster
fortsatte, og de naede et betragteligt overskud i £ € P

2014 i takt med en stigende eksport og en 10 Slovenien
afdeempet indenlandsk efterspgrgsel. Som en Pl
konsekvens heraf er nettostillingen over for 0 -
udlandet bedret, selv om indikatoren stadig BB

ligger lige over grenseverdien. Pris- og o
omkostningskonkurrenceevnen er forbedret @
yderligere som falge af  faldende =
enhedslgnomkostninger. Det har fart til arlige
gevinster af eksportmarkedsandele i 2013-2014, -30
selv. om det samlede tab ligger over
grenseveerdien. Den private geeld faldt i 2014 -40
oven pa galdsnedbringelsen i virksomhederne,
som hovedsageligt tilskrives en negativ -50
kreditvaekst. Geldsnedbringelsen fortsatte ogsa i T
. . . . ° | ettostilling over for udlandet
den finansielle sektor, og blev isar hjulpet pa = = = Betalingsbalancens labende poster
vej af yderligere overfersler af misligholdte lan
til det statsejede selskab for afvikling af banker
kombineret med regeringens videre rekapitalisering af bankerne. Som faglge heraf steg den
samlede offentlige geeld betydeligt og ligger stadig markant over graenseverdien.
Arbejdslgsheden faldt i 2014 efter at veere naet sit hgjeste punkt det foregdende ar.
Beskaftigelsen begyndte atter at stige i 2014 efter 5 ars afmatning, men tallene for
langtidsledighed er stadig meget hgje, mens ungdomsarbejdslgsheden kun er faldet marginalt.
Begge indikatorer ligger over graenseverdien.

Kilde: Eurostat

Overordnet set kan der ved den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til den
finanspolitiske holdbarhed pa lang sigt, geldsnedbringelsen i den private sektor og
arbejdsmarkedsjusteringer. Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til
konstateringen i februar af ubalancer, der kraever afgerende tiltag og specifik overvagning, er
hensigtsmaessigt at foretage en yderligere undersggelse af risiciene relateret til de vedvarende
ubalancer eller afviklingen heraf.

Slovakiet: Der blev ikke konstateret nogen makrogkonomiske ubalancer i Slovakiet i de
foregaende runder af proceduren. | den opdaterede resultattavle ligger en reekke indikatorer
stadig over de vejledende graensevardier, nemlig nettostillingen over for udlandet og
arbejdslasheden.

De lgbende poster har udvist et overskud siden 2012, men nettostillingen over for udlandet er
fortsat sin nedtur som falge af indadgaende udenlandske direkte investeringer, som navnlig er
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relateret til bilindustrien. Der er registreret visse tab af eksportmarkedsandele pa arsbasis,
hvilket afspejler en mindre stigning i den reale effektive valutakurs og begraensede stigninger
i de nominelle enhedslgnomkostninger. Samlet set er der dog tale om vundne markedsandele.
Kreditstrammene i den private sektor er taget til i de seneste ar og har bidraget til en stigende
privat geeldskvote, som dog stadig ligger et godt stykke under den vejledende grenseveerdi.
Banksektoren, som i vid

udstraekning er udenlandsk ejet, er Figur A24: Seciale og arbejdsmarkedsrelaterede indikatorer

velkapitaliseret, og dens samlede 18 Slovakiet 71
forpligtelser anslas kun at vere 15

steget en anelse. Den offentlige 70
geldskvote faldt marginalt i 2014 " 20
og ligger fortsat under den 12

vejledende grensevardi. Selv om  # 4 69 &

erhvervsfrekvensen er  steget
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strukturelle arbejdslgshed stadig 6 o
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for den gkonomiske politik. 2 68
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udfordringer relateret til
udlandet, som dog indebarer
begrensede risici, mens den
strukturelle arbejdslgshed stadig er en udfordring. Kommissionen vil derfor pa nuveerende
tidspunkt ikke foretage en yderligere dybdegaende undersggelse inden for rammerne af
proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Fattigdomsrisiko (%% afsamlet befolkning)
Kilde: Eurostat

Finland: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Finland befandt sig i en situation
med makrogkonomiske ubalancer, navnlig relateret til konkurrenceevnen. En raekke
indikatorer i den opdaterede resultattavle ligger over den vejledende grenseveerdi, nemlig tab
af eksportmarkedsandele og geld i den private sektor.

De lgbende poster har siden 2011 varet forholdsvis stabile og udvist et moderat underskud,
som afspejler, at importniveauet er Figur 425 Eksporfmarkedsandele og lobende poster
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eksportniveau. Samtidig er andelen af 1 . oe
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fremstillingsindustrier, bl.a. elektronik  Kilde: Eurostat
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og skovbrug. Selv om indikatoren for a&ndring i nominelle enhedslgnomkostninger nu ligger
under graenseverdien, er det samlede tab af omkostningskonkurrenceevne stadig meget stort.
Den private geldskvote er stadig hgj, hovedsageligt som falge af en vedvarende hgj
virksomhedsgeld, selv om nettokreditstrammene til den private sektor nasten ophgrte i 2014
trods gunstige kreditvilkar. Hvad angar husholdningerne, faldt boligpriserne moderat i
2012-2014, sa der er rettet op pa tidligere stigninger, og risiciene for den finansielle stabilitet
er dermed begrensede. Arbejdslgsheden ligger under graenseverdien, men er stigende og
ligger nu over niveauet i 2009-2010. Ungdomsarbejdslgsheden er ligeledes steget.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
bade den prismassige og den ikkeprismassige konkurrenceevne i forbindelse med
omstruktureringen. Derfor finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til
konstateringen af en ubalance i februar er hensigtsmessigt at foretage en yderligere
undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.

Sverige: | februar 2015 konkluderede

Kommissionen, at Sverige befandt sig i 8% 26 Husholdningsgeld og boligprisindeks

en situation med makrogkonomiske 20 Sverige 160
ubalancer, navnlig med hensyn til 50 150
husholdningernes gald kombineret med ’ 0
et ineffektivt boligmarked. 1 den o .
opdaterede resultattavle ligger en reekke 0 . 120
indikatorer ~ over de  vejledende 2 - 120 3
greenseveardier, nemlig overskuddet pa “Eg d o B
de lgbende poster, tab af a0 g
eksportmarkedsandele, boligpriser og 1oa
geld i den private sektor. * %0

@0 80
Overskuddet pa de lgbende poster ligger 10 -
en smule over grenseverdien, hvilket
prim%rt afspejler store pl’ivate ’ 06 07 08 09 10 11 12 13 14 =
opsparinger. Nettostillingen over for m Husholdningsgesld = = = Deflaterst boligprisindeks th)

udlandet er i kraftig bedring, men
udviser stadig et mindre underskud.
Indikatoren for tab af eksportmarkedsandele ligger stadig langt over graensevardien, men
tabene er aftaget siden 2013 og kan kedes sammen med en svag global efterspgrgsel.
Enhedslgnomkostningerne er begreensede, og den reale effektive valutakurs faldt i 2014. Den
hgje private geeld kraever fortsat opmerksomhed. Virksomhedsgalden er begyndt at falde
efter at have stabiliseret sig pa et hgjt niveau. Efter indfgrelsen af belaningsgraenser i
forbindelse med realkreditlan i 2010 aftog kreditvaeksten midlertidigt, og husholdningsgaelden
er blevet mere stabil. Siden da er husholdningernes geld dog atter begyndt at stige, og der har
siden midten af 2013 varet en meget dynamisk udvikling i boligpriserne, saledes at veaeksten i
boligpriser 1a over grenseveerdien i 2014 og indebarer en potentiel risiko for den
makrogkonomiske stabilitet. Boligudbuddet er begranset, og pa efterspargselssiden presses
boligpriserne og husholdningsgeelden i vejret pa grund af den beskatningens galdsfremmende
virkning, exceptionelt lave realkreditrenter og manglende krav om afdrag. Risiciene i
banksektoren lader dog til at veere begraensede, eftersom aktivkvaliteten og rentabiliteten er
hgj, selv om kapitalbufferne er forholdsvis lave i forhold til starrelsen af laneportefaljerne.

Kilde: Eurostat

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
den eksterne konkurrenceevne, en hgj privat geld og udviklingen i boligsektoren. Derfor
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finder Kommissionen, at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af en ubalance i
februar er hensigtsmaessigt at foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller
afvikles ubalancer.

Det Forenede Kongerige: | februar 2015 konkluderede Kommissionen, at Det Forende
Kongerige befandt sig i en situation med makrogkonomiske ubalancer, som kraver politiske
tiltag og overvagning, navnlig med hensyn til risiciene relateret til den hgje geeldseatning i
husholdningerne, som ogséa beror pa

strukturelle kendetegn ved Figur A27: Husholdningsgeeld og deflateref boligprisindeks
boligmarkedet. En raekke indikatorer Det Forenede Kongerige
i den opdaterede resultattavle ligger ™ e
over de vejledende grenseveerdier, ., KN 110
nemlig underskuddet pa de lgbende S N )
poster, tab af eksportmarkedsandele, 1o | # \ , 108
boligpriser, privat geeld og statsgeeld. 2 \ Ju| w0 8
® 80 . n

o g - g

Underskuddet pa de lgbende poster - * 8

steg fortsat i 2014 som folge af et 20
stigende underskud i de primare 0
indkomster, og den trearige indikator

ligger nu over grensevardien. 2 50
Nettostillingen over for udlandet er
negativ og er forringet forholdsvis " T 7 e 08 10 11 12 13 14

hurtigt i de seneste &, men ligUEr  mmmm Husnoldningsgesd = = = Defateret boligprisindeks th)

stadig godt inden for grenseveerdien.

Det kumulerede tab af Kilde: Eurostat

eksportmarkedsandele blev bragt ned i 2014 som falge af arlige gevinster, men ligger stadig
over graenseverdien. Mens enhedslgnomkostningerne har veeret moderate og stabile, er den
reale effektive valutakurs steget, iseer i 2014. Den private galdskvote falder gradvist baret
frem af nominel veekst, men er generelt stadig hgj. Boligpriserne stiger fortsat, og veekstraten
Ia over grenseverdien i 2014. Alligevel er en vigtig detalje i de sidste to ar, at stigningen i
boligpriser ikke har fert til en stigning i husholdningernes geld. Den store statsgeeld veekker
stadig bekymring. Beskaftigelsen stiger fortsat i et godt tempo, og ungdomsarbejdslgsheden
og andelen af unge, der hverken er i beskeftigelse eller under uddannelse, er faldet.

Overordnet set kan der ud fra den gkonomiske analyse konstateres udfordringer relateret til
boligmarkedet og den del af gkonomien, der vedrgrer udlandet. Derfor finder Kommissionen,
at det ogsa under hensyntagen til konstateringen af ubalancer i februar er hensigtsmeessigt at
foretage en yderligere undersggelse af, om der bestar eller afvikles ubalancer.
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Tabel 1.1: Resultattavle for proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer 2014

Eksterne ubalancer og konkurrenceevne

Interne ubalancer

Nye indikatorer for beskeeftigelsen*

Lobende posteri{ Nettostilling Real effektiv Eksportmarkeds: Indeks for Boligpris- {Kreditstramme i Geeld i den Bruttogeeld i Arbejdslgshed Samlede Erhvervsfrekvens - | Langtidsledighed -{ Ungdomsarbejds-
% af BNP over for valutakurs andele i % af nominelle indeks den private private sektor, {den offentlige (3-arigt forpligtelser i | %af den samlede % af lgshed - % af
Ar (3-arigt udlandet -42 verdens- enhedslgn- (2010=100), sektor, konsolideret sektor gennemsnit) finanssektoren, befolkning i arbejdsstyrken i arbejdsstyrken i
2014 gennemsnit) (% af BNP) handelspartnere, eksporten omkostninger deflateret konsolideret (% af BNP) (% af BNP) ikke- alderen 15-64 alderen 15-74 alderen 15-24
HICP-deflator (procentvis (2010=100) (procentvis (% af BNP) konsolideret | (endring i p.p. over | (eendring i p.p. over i (endring i p.p. over
(procentvis @endring | eendring over 5 (procentvis 2endring pa (procentvis 3arn) 3arn 3ar)
ower 3 ar) ar) 2endring over 3 arsbasis) 2endring pa
&r) &rsbasis)
Greenseveerdier| -4/6% -35% tS%. =y -6% 9% (= 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2% 0.5% 2%
+11% (ikke-EA) 12% (ikke-EA)
BE -0,1 57,2 -0,5 -10,7 5,6 -1.1p 1,0 181,4 106,7 8,2 4,9 1,0 0,8 4,5
BG 0,9 -73,4 -2,6 6,7 12.5p 1.5p -0,3 124,3 27,0 12,2 7,2 3,1 0,6 -1,2
cz -0,5 -35,6 -10,0 -5,0 3,8 1,8 1,8 72,7 42,7 6,7 4,4 3,0 0,0 -2,2
DK 6,9 47,0 -1,2 -17,3 5,1 3,1 1,7 222,8 45,1 7,0 6,6 -1,2 -0,1 -1,6
DE 6,9 42,3 -0,3 -8,3 7,6 1.5p 1,1 100,4 74,9 5,2 4,2 0,4 -0,6 -0,8
EE -0,5 -43,6 4,7 24,5 13,0 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2 0,5 -3,8 -7,4
IE 1,8 -106,7 -3,5 -6,1 -2,2 11,1 13,7 263,3 107,5 13,0 16,0 0,6 -2,0 -5,2
EL -2,6 -124,1 -5,6 -17,5 -11.6p -4.9e -2,7 130,5 178,6 26,2 -7,6 0,1 10,7 7,7
ES 0,7 -94,1 -1,0 =ilils -4.1p 0,1 -7,1 165,8 99,3 25,1 -1,9 0,3 4,0 7,0
FR -1,0 -19,5 -1,2 -13,1 4,8 -1,6 3,3 143,2 95,6 10,1 5,4 1,3 0,6 1,5
HR 0,5 -88,6 -0,9 -18,0 -5,9 -2.0p 0,3 120,6 85,1 16,9 0,9 2,0 1,7 8,8
IT 0,8 -27,9 0,2 -14,0 3,6 -4.6p -0,9 119,3 132,3 11,8 -0,7 1,8 3,5 13,5
cYy -4,9 -139,8 -1,4 -26,7 -7.7p 0.3p -8,5 348,3 108,2 14,6 0,7 0,8 6,1 13,6
LV -2,5 -60,9 0,4 9,9 12,9 5,1 -11,9 96,4 40,6 12,6 10,4 1,8 -4,1 -11,4
LT 1,3 -46,4 1,4 35,3 8,3 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3 2,3 -3,2 -13,3
LU 5,8 36,0 0,5 11,2 7,6 3,7 0,5 342,2 23,0 5,7 21,5 2,9 0,3 5,9
HU 2,7 -73,8 -7,0 -14,9 6,7 3,1 -0,5 91,3 76,2 9,6 8,5 4,6 -1,5 -5,6
MT 2,6 39,5 0,0 -18,2 7,0 2,6 7,8 146,4 68,3 6,2 5,8 4,5 -0,4 -1,5
NL 10,9 60,8 0,8 -11,0 5.4p -0,5 -1.6p 228.9p 68,2 6,8 8.2p 0,9 1,3 2,7
AT 1,8 2,2 1,9 -15,7 7,8 1,4 0,2 127,1 84,2 5,3 -1,5 0,8 0,3 1,4
PL -2,3 -68,3 -1,3 4,8 2.5p 1,1 4,7 77,9 50,4 9,8 0,6 2,2 0,2 -1,9
PT 0,0 -113,3 -1,8 -4,7 -2.3e 3,6 -8,7 189,6 130,2 15,4 -6,1 -0,4 2,2 4,5
RO -2,1 -57,2 -1,1 21,5 2.3p -3.6p -2,4 62,2 39,9 6,9 1,1 1,6 -0,1 0,1
S| 51 -43,7 1,2 -11,8 -0,2 -6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 -0,4 0,6 1,7 4,5
SK 1,0 -69,4 1,3 3,2 2,2 1,5 3,9 76,2 53,5 13,8 7,0 1,6 0,0 -4,0
FI -1,5 -0,7 2,7 -24,0 8,0 -1,9 0,4 150,0 59,3 8,2 8,7 0,5 0,2 0,4
SE 6,5 -6,5 -3,7 -9,8 7,1 8,6 6,5 194,4 44,9 8,0 13,4 1,6 0,0 0,1
UK -4,3 -25,3 10,2 -8,7 1,9 8,3 3,4 157,7 88,2 7,2 4,4 1,2 -0,5 -4,4
Forkl.: e: overslag, p: forelgbig.

Anm.: 1) Jf. side 2i AMR 2036. 2) LU's stilling over for udlandet er blevet nedjusteret efter den eendrede behandling af eurosedler i den nationale statistik vedrerende betalingsbalancen/stillingen over for udlandet. 3) Boligprisindeks e = kilde EL's centralbank.[l
Kilde: Europa-Kommissionen, Eurostat og Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender (real effektiv valutakurs) og Den Internationale Valutafond
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Tabel 2.1: Sup

plerende indikatorer, 2014
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BE 1,3 23,3 na -0,1 -79,7 -3,5 216,0 -3,9 -0,1 -4,6 -3,0 2,2 1,0 22,6 6,0 2.9p 59 207,6 176,9
BG 1,5 21,1 0.8p 3,5 19,0 3,5 92,7 -5,7 -2,9 14,0 3,3 -3,3 1.2p 78.3p 54,1 -2.7p 1,6 137,5 452,2
cz 2,0 25,0 2p 1,4 -7,1 2,4 76,3 -4,1 -10,1 1,5 -1,4 5,7 1,4 13,8 -2,2 1,0 3,2 85,1 503,5
DK 1,1 18,7 | 3.08ep 7,8 0,7 1,1 46,6 0,0 -1,4 -11,7 2,2 -0,6 0,3 27,6 8,2 4,9 4,0 227,6 173,6
DE 1,6 20,1 2.84ep 7,5 -6,7 0,2 40,1 -2,9 -0,1 -2,1 -2,6 0,8 0,7 13,0 -5,8 9.3p 59 108,9 395,5
EE 2,9 25,2 1.46p 2,2 -11,0 6,0 100,9 -2,1 3,1 33,0 0,2 -1,4 2,1 68,9 40,5 35,0 3,2 135,3 370,6
IE 5,2 19,3 na 3,8 -477,2 36,0 385,5 -2,8 -1,8 0,3 -3,7 8,9 3,4 -1,5 -3,9 2,1 2,2 284,2 78,2
EL 0.7p 11.6p 0.83p -0,7 132,3 0,7 12,2|  -3.2p -5,6 -11,9 1.4p 4.3p 0.5p 10.3p -5,5 -27.1e 1.0p 130,5 1083,8
ES 1.4p 19.6p na 1,4 94,7 2,3 55,7 -2.9p -0,6 -5,4 -7.8p 1.9p 0.4p 11.7p -4,2 -22,3 4.4p 185,5 444,9
FR 0,2 21,7 2.26p -0,8 38,1 0,3 41,8 -2,5 -0,7 -7,2 -1,6 -0,8 -0,1 20,3 1,7 -4,0 5,9 180,9 384,3
HR -0,4 18,6 0,8 0,9 na 6,7 7,6 -4,0 -1,5 -12,4 0,8 3,1 -3,0 26,4 4,8 -17.7p na 141,9 460,6
IT -0,4 16,6 na 2,2 61,1 0,6 24,8 -2,6 0,4 -8,1 -4,5 -0,1 -0,5 21,0 4,6 -12.4p 4,7 121,2 754,3
cy -2.5p 11.5p na -3,7 128,4 -5,1 710,3;  -5.9p 0,0 -21,7 0.4p -3,7 -0.6p 19.3p -13,0 -8.7p 3.3p 349,8 116,8
Lv 2,4 22,9 0.68p 1,2 31,4 2,7 54,4 -4,2 -1,3 17,3 0,0 -0,1 3,8 82,7 53,9 16,6 2,3 104,7 642,6
LT 3,0 18,9 1.02p 6,3 28,8 0,7 39,0 -5,9 -0,1 44,5 -0,8 -0,2 1,0 36,8 11,2 7,5 2,5 56,7 445,3
LU 4,1 18,6 na 3,5 | -2204,6 200,0 6369,7 -4,5 0,8 18,8 0,9 3,6 1,5 36,6 17,8 14,2 3,4 402,7 63,6
HU 3,7 21,7 1,4 6,0 53,3 9,3 220,5 -6,1 -7,2 -9,1 -1,1 4,4 -0,9 26,5 10,0 -2,2 1,6 116,5 123,0
MT 3,5 18,9 0.85p 4,5 -325,7 1,6 1964,6 -15,8 0,7 -12,6 1,7 -3,5 -1,0 27,7 10,3 5,3 2,7 221,3 42,0
NL 1.0p 18.2p na 10,6 41,5 5,3 547,8) -1.6p 1,3 -5,0 -1.8p 0.8p 1.2p 17.2p -0,2 -11,6 3.1p 240.7p 118.9p
AT 0,4 22,4 2.99ep 1,8 20,1 1,9 80,2 -3,0 1,6 -10,0 -3,0 -1,1 -0,5 22,9 4,1 16,8 4,3 147,1 197,3
PL 3,3 19,6 na 0,4 37,2 3,1 50,7 -2,6 -1,7 12,0 -1,8 3,2 1.6p 20.0p -1,0 -6,8 2,4 81,4 287,3
PT 0.9e 14.9e na 2,0 104,4 5,4 69,5 -3.5e -1,2 1,8 0.4e 0.7e -0.5e 4.9e -9,3 -5,0 2.3e 206,2 340,3
RO 2.8p 22.0p na 2,2 29,8 1,9 41,9 -1.4p -1,3 29,8 4.5p 4.9p 1.7p 72.7p 46,6 -8,9 na 63,3 388,9
Sl 3,0 19,6 na 6,5 39,2 2,0 31,6 -4,1 0,4 -5,8 -4,5 2,6 2,5 21,2 3,0 -17,6 2,2 110,1 448,1
SK 2,5 20,9 0,9 1,1 27,0 0,0 65,6 -4,3 0,5 10,2 -3,5 0,4 1,1 19,7 4,3 -0,4 2,6 78,9 756,8
Fl -0,4 20,3 3,2 -0,8 46,2 5,5 53,1 -2,4 2,0 -18,8 -3,4 -3,9 0,4 29,9 10,1 3,2 5,6 172,9 368,4
SE 2,3 23,5 3.16p 6,1 54,3 -0,6 83,6 -1,4 -3,7 -3,6 -0,6 0,3 0,9 24,9 54 16,8 4,1 234,8 196,0
UK 2,9 16,9 | 1.72ep -5,3 na 1,6 76,7 -0,7 10,2 -2,5 3,8 -1,4 0,7 21,8 6,3 15,8 3,8 161,3 765,1

Forkl.: e: overslag p: forelgbig na: ikke tilgaengelig.

Anm.: 1) Luxembourgs nettostilling over for udlandet er blevet nedjusteret efter den sendrede behandling af eurosedler i den nationale statistik vedrerende betalingsbalancen/stillingen over for udlandet. 2) Boligprisindeks e = kilde EL's centralbank. 3) Den officielle frist for indberetning af
nationale bruttoudgifter til FoU i 2014 er den 31 oktober 2015, og dataene blev udtrukket den 26. oktober 2015.0
Kilde: Eurostat, Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender (real effektiv valutakurs) og Den Internationale Valutafond, WEO (tal for verdenseksporten).

44



Tabel 2.1 (fortsat): Supplerende indikatorer, 2014

Unge, der hverken er i

personer truet af fattigdom

Personer truet af fattigdom

Personer med alvorlige

Personer i husstande med

Beskeeftigelses- Erhvervsfrekvens| Langtidsledig- Ungdomsarbejds- bes(:<:eftlgellse _e:/lerfl,(ljnder eller social udstadelse - efter sociale overfarsler - materielle afsavn - meget lav arbejdsintensitet -

frekvens = Vi GleHm h?d = Phel . lgshed - % af udaanneise oa. e.n % af den samlede % af den samlede % af den samlede % af den samlede
Ar (procentvis samle{de i arbejdsstyrken i arbejdsstyrken i SRMIEED BRlIhg befolkning befolkning befolkning befolkning i alderen 0-59
2014 sendring p& befolkning i alderen 1574 1% 0 o4 alderen 15-24

o . alderen 15-64 (%)

drsbasis) (%) (%) % aendring i p.p. % gendring i p.p. % aendring i p.p. % aendring i p.p. % aendring p.p.

over 3 ar over 3 ar over 3 ar over 3 ar over 3 ar

BE 0,3 67,7 4,3 23,2 12,0 0,2 21,2 0,2 15,5 0,2 5,9 0,2 14,6 0,8
BG 0.4p 69,0 6,9 23,8 20,2 -1,6 40.1b -9.0b 21,8 -0,4 33.1b -10.5b 12,1 1,1
cz 0,6 73,5 2,7 15,9 8,1 -0,2 14,8 -0,5 9,7 -0,1 6,7 0,6 7,6 1,0
DK 0,8 78,1 1,7 12,6 5,8 -0,5 17.8b -1.1b 11.9b -1.1b 3,2 0,6 12,1 0,4
DE 0,9 77,7 2,2 7,7 6,4 -1,1 20,6 0,7 16,7 0,9 5,0 -0,3 10,0 -1,2
EE 0,8 75,2 3,3 15,0 11,7 0,1 na na na na 6.2p -2.5p na na
IE 1,7 69,8 6,7 23,9 15,2 -3,6 na na na na na na na na
EL 0.1p 67,4 19,5 52,4 19,1 1,7 36,0 5,0 22,1 0,7 21,5 6,3 17,2 5,2
ES 0.9p 74,2 12,9 53,2 17.1b -1.1b 29,2 2,5 22,2 1,6 7,1 2,6 17,1 3,7
FR 0,3 71,4 4,4 24,2 11.4b -0.9b 18,6 -0,7 13,3 -0,7 4,8 -0,4 9,7 0,3
HR 2,7 66,1 10,1 45,5 19,3 3,1 29,3 -3,3 19,4 -1,5 13,9 -1,3 14,7 -1,2
IT 0,1 63,9 7,8 42,7 22,1 2,4 28.1p -0.1p 19.6p 0.0p 11.5p 0.3p 12.0p 1.6p
cYy -1.9p 74,3 7,7 36,0 17,0 2,4 27,4 2,8 14,4 -0,4 15,3 3,6 9,7 4,8
Lv -1,3 74,6 4,7 19,6 12,0 -4,0 32,7 -7,4 21,2 2,2 19,2 -11,8 9,6 -3,0
LT 2,0 73,7 4,8 19,3 9,9 -1,9 27,3 -5,8 19,1 -0,1 13,6 -5,4 8,8 -3,9
LU 2,5 70,8 1,7 22,3 6,3 1,6 19,0 2,2 16,4 2,8 1,4 0,2 6,1 0,3
HU 4,6 67,0 3,7 20,4 13,6 0,4 31,1 0,1 14,6 0,8 23,9 0,8 12,2 0,0
MT 4,5 66,3 2,7 11,8 10,5 0,3 23,8 1,7 15,9 0,3 10,2 3,6 9,8 0,9
NL -0.2p 79,0 3,0 12,7 5,5 1,2 16,5 0,8 11,6 0,6 3,2 0,7 10,2 1,3
AT 0,9 75,4 1,5 10,3 7,7 0,4 19,2 0,0 14,1 -0,4 4,0 0,0 9,1 0,5
PL 1.7p 67,9 3,8 23,9 12,0 0,5 24,7 -2,5 17,0 -0,7 10,4 -2,6 7,3 0,4
PT 1.4e 73,2 8,4 34,7 12,3 -0,3 27,5 3,1 19,5 1,5 10,6 2,3 12,2 3,9
RO 1.1p 65,7 2,8 24,0 17,0 -0,5 40,2 -0,1 25,4 3,2 26,3 -3,1 6,4 -0,3
S| 0,6 70,9 5,3 20,2 9,4 2,3 20,4 1,1 14,5 0,9 6,6 0,5 8,7 1,1
SK 1,4 70,3 9,3 29,7 12,8 -1,0 18,4 -2,2 12,6 -0,4 9,9 -0,7 7,1 -0,6
Fl -0,8 75,4 1,9 20,5 10,2 1,8 17,3 -0,6 12,8 -0,9 2,8 -0,4 10,0 0,0
SE 1,4 81,5 1,5 22,9 7,2 -0,3 16,9 0,8 15,1 1,1 0,7 -0,5 6,4 -0,5
UK 2,3 76,7 2,2 16,9 11,9 -2,3 na na na na na na na na

Forkl.: b: brud i tidsserier. e: overslag. p: forelgbig. na: ikke tilgeengelig.
Anm.: ) Unge, der hverken er i beskeeftigelse eller under uddannelse: for ES er der foretaget en aendring i klassificeringen af ikke-formelle undervisningsaktiviteter; for FR pavirkes tallene for 2014 yderligere af de sendringer af spergskemaet, der blev indfert i 2013, og af
medtagelsen af de franske oversgiske departementer (DOM). 2) EE, IE og UK: Den officielle frist for indberetning af tal for personer truet af fattigdom og social udstedelse for 2014 er den 30. november, og tallene blev udtrukket den 26. oktober 2015.0]

Kilde: Europa-Kommissionen, Eurostat
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