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MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET, RADET
OCH EUROGRUPPEN

Resultat av de fordjupade granskningar na enligt forordning (EU) nr 1176/2011 om
forebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser

1. INLEDNING

Den pagéende ekonomiska och finansiella krisen har foranlett en genomgripande
omstrukturering av vara ekonomier. Denna omstrukturering behdver kompletteras med en ny
form av ekonomisk styrning i EU, som utgér frén det msesidiga beroende som rader mellan
vara ekonomier och bidrar till att l&gga grunden for framtida tillvaxt och konkurrenskraft, i
linje med EU:s mal att uppna en smart, hallbar tillvaxt som gynnar alla.

Att rétta till de problem som uppstétt 6ver tiden och bereda vag for en mer hdllbar framtida
utveckling & ett ansvar som maste delas av medlemsstaterna och EU:s ingtitutioner, med
tanke pa att vara ekonomier & naraknutnatill varandra.

Under artiondet fore krisen agnade EU inte tillracklig uppméarksamhet & hur ekonomierna i
enskilda medlemsstater utvecklades. Detta berodde delvis pa att man underskattade
spridningseffekterna av enskilda medlemsstaters ekonomiska politik — effekter som &r sarskilt
betydelsefulla inom euroomrédet pa brund av det ndra dmsesidiga ekonomiska beroendet
mellan lander som delar en gemensam valuta. Men en del av EU:s problem var ocksa att man
saknade de nédvandiga verktygen for att kunna hjélpatill att spara, forebygga och vid behov
korrigera sddana obalanser. Detta ledde till att obalanserna tillats fortga utan verklig kontroll,
vilket fick starka negativa konsekvenser bade for vissa medlemsstaters ekonomier och for den
ekonomiska och monetéra unionens funktion.

Utifran dessa erfarenheter har EU skapat ett nytt system for ekonomisk styrning, for att
undvika att liknande situationer upprepas i framtiden. Som en del av detta nya
tillvagagangssétt inleder EU-lagstiftaren pa forslag av kommissionen ett forfarande vid alltfor
stora obalanser, med syftet att hjdpa till att upptacka, forebygga och atgarda problem i ett
tidigare skede (se forordning (EU) nr 1176/2011, nedan kallad forordningen). Detta
forfarande utgor — tillsammans med den forstarkta stabilitets- och tillvaxtpakten med fokus pa
hallbara offentliga finanser — kérnan i EU:s forstarkta ram fér ekonomisk styrning.

Aven om omfattande politiska anstrangningar i medlemsstaterna och p& EU-niva har bidragit
till att skapa balans i EU:s ekonomi och det finns indikatorer pa att tidigare forlorad
konkurrenskraft gradvis hdller pa att aterhamtas fortsitter de obalanser som byggts upp under
manga & i vissa av EU:s ekonomier att utgora stora utmaningar. Arbetet for att fa kontroll pa
ohdllbara nivaer pa offentlig och privat skuldsittning och uppna béttre balans mellan
inkomster och utgifter inverkar t.ex. kortsiktigt negativt pa ekonomisk aktivitet och
sysselsattning. Ibland forsvaras denna situation av att djupt rotade strukturproblem kvarstar i
vissa landers ekonomier, vilket begransar deras anpassningskapacitet och ytterligare forvarrar
den mycket hoga arbetsosheten. Dessa faktorer tas ocksd upp i kommissionens
vinterprognoser 2013, dar det forutspas att atergangen till stabil tillvaxt kommer att ske
gradvis.
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Aven om l&get varierar fran en medlemsstat till en annan behéver de alla fortsitta sitt
reformarbete. Det tar tid innan strukturreformer borjar inverka positivt pa tillvaxt och
sysselsittning, och det & framfor allt dessa effekter som minskar trycket pa de offentliga
finanserna. En trovardig medelfristig strategi for finanspolitiken och omfattande
strukturreformer kompletterar saledes varandra. EU:s nya ekonomiska styrverktyg & avsedda
att hjalpa regeringar att spara och snabbt dtgarda underliggande problem och att fullfélja sina
landsspecifika strategier inom en vidare europeisk ram. EU-institutionerna och
medlemsstaterna bedriver ett ndra samarbete, och & fullt medvetna om att det dmsesidiga
beroendet inom euroomradet och inom EU i stort kréaver ett mer djupgdende och gemensamt
bedlutsfattande.

Detta ar den Overgripande strategi som I&g till grund for kommissionens arliga tillvéxtoversikt
for 2013', vilken utgjorde startskottet foér den tredje omgangen av den europeiska
planeringsterminen for samordning av den ekonomiska politiken. Som en del av denna
process granskade kommissionen i sin rapport om forvarningsmekanismen® samtliga
medlemsstater® med avseende pd mojliga makroekonomiska obalanser. Detta sker utifrén en
resultattavia med indikatorer, som utgér en del av forfarandet vid altfor stora obalanser.
Resultattavian har sammanstéllts av kommissionen efter samrad med Europaparlamentet,
radet och Europeiska systemrisknamnden. Indikatorerna fungerar som ett stod for den
ekonomiska analysen av varje medlemsstat med avseende pa interna obalanser (t.ex. privata
och offentliga skuldnivéer, bostadspriser, arbetslGshet) och externa obalanser (t.ex.
bytesbalans, utlandstillgangar och skulder samt konkurrenskraftsindikatorer). Som ett resultat
har fjorton medlemsstater valts ut for fordjupade granskningar.

De obalanser som konstaterats varierar mellan olika medlemsstater i fraga om orsak, typ och
omfattning, sa tillvagagangssittet maste anpassas till respektive land. Politiska
anpassningsatgarder & sarskilt bradskande i de medlemsstater som har haft stora
bytesbal ansunderskott och vikande konkurrenskraft under 1ang tid. | en omfattande studie som
offentliggjordes i december 2012 undersokte kommissionen ocksa orsakerna till att vissa
medlemsstater har stora och ihéllande dverskott i bytesbalansen®. Overskott i bytesbalansen &r
visserligen normalt ett tecken pa god konkurrenskraft, men kan ibland &terspegla
marknadsmisslyckanden eller svag inhemsk efterfrégan och bristande investeringsméjligheter.
Generellt har de makroekonomiska obalanserna i EU lett till en snedférdelning av resurser i
Overskottslanderna, med negativa foljder for tillvaxt.

Pa grundval av analysen i de fordjupade granskningar som bifogas detta meddelande har
kommissionen identifierat obalanser i alla de lander som valdes ut i rapporten om
forvarningsmekanismen, dvs. Belgien, Bulgarien, Danmark, Spanien, Frankrike, Italien,
Cypern, Ungern, Slovenien, Finland, Sverige och Forenade kungariket.”> | avsnitt 2

COM(2012) 750 final, 28.11.2012.

COM(2012) 751 final, 28.11.2012.

Med undantag av de lander som redan omfattas av ekonomiska anpassni ngsprogram.

Europeiska kommissionen, generaldirektoratet for ekonomi och finans: Current Account Surpluses in
the EU, European Economy 9/2012.

Ingen férdjupad granskning offentliggdrs for Cypern, med tanke pa den politiska 6verenskommelse som
naddes mellan Eurogruppen och de cypriotiska myndigheterna om de viktigaste inslagen i ett
makroekonomiskt saneringsprogram och om finansiering med offentliga medel. Programlander
omfattas inte av forfarandet vid makroekonomiska obalanser, eftersom de redan star under forstarkt
ekonomisk dvervakning inom ramen for det ekonomiska anpassningsprogram som &r kopplat till de
ekonomiska stéd som de erhdller. Denna princip har nu bekraftats genom godkédnnandet av det
tvadelade lagstiftningspaket ("tvapacken”) som ytterligare ska starka den ekonomiska pelaren i den
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sammanfattas de allménna sSlutsatser som kan dras av analysen, och i avsnitt 3 de
huvudsakliga resultaten for varje land®. | avsnitt 4, slutligen, redovisas n&gra kortfattade
slutsatser och kommande steg i processen for ekonomisk styrning i EU.

2. SAMMANFATTNING AV ICKE LANDSSPECIFIKA SLUTSATSER AV DE FORDJUPADE
GRANSKNINGARNA

Makroekonomiska anpassningar pagar, men ar av olika typ och gar olika snabbt
beroende pa medlemsstat. | de fordjupade granskningarna beskrivs denna utveckling med
hjalp av data och diskussioner om nyckelfaktorer sasom minskade bytesbal ansunderskott,
konvergerande enhetsarbetskostnader, atgarder mot uppblasta bostadspriser och minskning av
den privata sektorns skuldséttning. Med tanke pa att problemen och obalanserna skiljer sig at
frén land till land férvantas skillnadernai tillvéxt bestd under de narmast foljande &ren’.

Den svaga ekonomiska aktiviteten och de relativt ogynnsamma ekonomiska
prognoserna kan i vissa fall ha forvarrat bade riskerna och spridningseffekterna av de
makroekonomiska obalanser som har analyserats. Dessutom &ar anpassningsprocessen i de
flesta fal annu inte fullbordad. Den ackumulerade externa skuldséttningen (stor och negativ
utlandsstéllning och nettoutlandsskuld), den privata skuldséittningen och situationen pa
bostadsmarknaden i vissa medlemsstater & fortsatt svara utmaningar. Hur vi kan beméta
dessa utmaningar kommer att vara avgorande for de skuldsatta landernas méjligheter att
konkurrera, skapa ny tillvaxt, uppna finansiell stabilitet och fa ner arbetslosheten. | flera
medlemsstater maste de konstaterade makroekonomiska obalanserna 6vervakas noga,
och det kommer att kravas besutsamt genomfdrda strukturreformer for att avhjélpa
obalanserna. Manga av de atgarder som méste vidtas for att absorbera externa och interna
obalanser framjar ocksa ekonomisk tillvaxt pa medellang sikt. EU:s strategi for att starka
tillvéxt och investeringar pa medellang sikt innehdller i sig agarder som aven ingar i
forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Deférdjupade granskningarna visar framfor allt foljande:

e Justeringen av landernas utlandsstéllning pagdr, @&en om den hdga nivan pa
nettoutlandsskul den fortsétter att gora flera medlemsstater sarbara.

e Trots forbattrade exportresultat, vilket har varit en foljd av 6kad konkurrenskraft pa
kostnadssidan, maste flera medlemsstater intensifiera sina insatser for att stérka eller
aervinnasin konkurrenskr aft, bade pa den inre marknaden och globalt.

e Konkurrenskraftensicke-kostnadsr elater ade aspekter fortsétter att spelaen viktig roll.
Det behovs t.ex. dtgarder pd omraden som exportens sammansattning och tekniska

ekonomiska och monetéra unionen. Forfarandet vid makroekonomiska obalanser har darfor ocksa tills
vidare avbrutits avseende Grekland, Irland, Portugal och Rumanien.
6 Genom detta meddelande fullgérs kraven i artiklarna 6.1 och 7.1 i forordning (EU) nr 1176/2011
(foérordningen om forfarandet vid makroekonomiska obalanser), enligt vilka kommissionen ska
informera Europaparlamentet, rédet, Eurogruppen och Europeiska systemrisknamnden (ESRB) om de
fordjupade granskningarna har visat att det foreligger obalanser. De fordjupade granskningarna
offentliggors enligt artikel 5.3, parallellt med detta meddelande. Med avseende pé kravet i artikel 7.1
innehdller meddelandet ocksa uppgifter om i vilka fall kommissionen anser obalanserna vara alltfor
stora.
Se kommissionens vinterprognoser, som offentliggjordes den 22 februari 2013 i European Economy,
1/2013.
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innehdll, geografisk diversifiering av exporten, foretagens struktur, exportens
importinnehall, insatsvarornas roll samt investeringar i FoU och innovation.

e Den privata sektorns skuldsattning &r pa vag att minska i flera ekonomier, men nivan
paden & fortfarande hog och trycket pa skuldsanering forblir starkt.

e Bostadsmarknaden befinner sig i en anpassningsfas i flera lander som upplevde
bostadsbubblor fore krisen. Y tterligare nedjusteringar kan inte uteslutas, med tanke pa den
fortfarande sdrbara banksektorn, de skarpta kreditvillkoren och den ekonomiska
osakerheten.

3. SLUTSATSER OM DE ENSKILDA MEDLEMSSTATERNA

| detta avsnitt ges en dversikt av analysen i de fordjupade granskningarna per land och, som
krévs enligt forordningen, anges det ocksa om kommissionen bedémer att det finns obal anser
och om den i safall anser att sddana obalanser &r alltfor stora.

BELGIEN har makroekonomiska obalanser som motiverar Overvakning och politiska
atgarder. Man bor sarskilt &gna fortsatt uppméarksamhet & den makroekonomiska
utvecklingen i fraga om extern konkurrenskraft for varor, samt & skuldsattningen — sérskilt
den stora offentliga skul dsattningens paverkan pa den reala ekonomin.

Mer specifikt har Belgien erfarit en langsiktig nedgang i sina exportmarknadsandelar pa grund
av ihdllande forluster av konkurrenskraft, bade pa kostnadssidan och i fraga om Gvriga
aspekter. Aven om den belgiska varuexporten gradvis inriktas mot mer dynamiska regioner
Okar ocksa specialiseringen pa kostnadskansliga mellanprodukter. Det senare understryker
kostnadsfaktorernas betydelse for Belgiens exportresultat, inte minst med tanke pa att
arbetskraftskostnaderna tenderat att stiga snabbare an i handelspartnerlanderna. Under det
senaste aret har regeringen dock aviserat och borjat genomfora atgarder for att motverka det
Okande |6negapet. Denna korrigering forvantas dock i alla handelser krava en hel del tid, sa
problemet torde nog besta pa medellang sikt. Samtidigt genomfor ocksa flera handel spartner
konkurrenskraftshojande reformer. | fraga om andra konkurrenskraftsfaktorer @n kostnader
konstateras brister nér det galler omséttning av forskningsresultat i nya produkter med hogre
teknikinnehall, vilket & ett omrdde som behdver adtgardas. Den generella forlusten av
konkurrenskraft forvéarrar problemen med den stora offentliga skuldséttningen, eftersom den
hammar tillvéxtpotentialen. Den stora offentliga skulden gor Belgien sérskilt exponerat for
finansiell turbulens, och finanssektorns omfattande ansvarsférbindelser utgor en ytterligare
risk. | ett langre perspektiv maste arbetet for hallbara offentliga finanser ocksa utformas med
hansyn till de budgetméassiga effekterna av den aldrande befolkningen.

BULGARIEN har makroekonomiska obalanser som motiverar 6vervakning och politiska
atgarder. Man bor sérskilt agna fortsatt uppméarksamhet &t effekten av skuldsaneringen inom
foretagssektorn, den fortsatta utvecklingen av bytess och kapitabalanserna, samt
konkurrenskrafts- och arbetsmarknadsfragor.

Bulgarien byggde snabbt upp obalanser under de goda & som sammanféll med landets
anslutning till Europeiska unionen. Under denna ekonomiska upphamtning bidrog ett stort
infléde av utlandskt kapital till en 6verhettning av den inhemska ekonomin och en hausse i
bostadssektorn. Nar finanskrisen brét ut inledde Bulgarien snabbt en skul dsaneringsprocess,
och har ocksa vidtagit &tgéarder for att bibehdla finansiell stabilitet. Aven om Bulgariens
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bytesbalans genomgick en snabb och omfattande anpassning forvantas méttliga underskott
ater att uppsta i takt med att den ekonomiska aterhamtningen leder till 6kad import. Detta
kommer att foérsena anpassningen av landets nettoutlandsskuld. For att upprétthdlla
kostnadskonkurrenskraft och exporttillvaxt & det viktigt att se till att enhetsarbetskostnaden
stéds genom Okad produktivitet. Skuldséttningen inom den icke-finansiella foretagssektorn,
inklusive en 6kning av forsenade betalningar, tyder pa att pa att skuldsaneringstrycket verkar
hdmmande for en mer dynamisk ekonomisk tillvaxt. Den okvalificerade arbetskraften synes
ha drabbats sarskilt hart av krisen, och denna utveckling bor foljas noga. ArbetslGsheten har
Okat kraftigt, och atgarder bor vidtas for att forebygga att arbetslosheten blir mer strukturell
till sin karaktar. Bristande matchning mellan tillgang och efterfragan pa kompetens illustreras
av att det borjar uppsta brist pa arbetskraft inom vissa sektorer, vilket pekar pa behovet av ett
overgripande paket som skulle omfatta bade aktiva arbetsmarknadsatgarder, utbildning och
regionalpolitiska dtgarder. Till de utmaningar Bulgarien star infor i dag hor alltsa att starka
anpassningskapaciteten pa arbetsmarknaden, mgjliggéra en smidig skuldsanering i
bolagssektorn och férebygga att det uppstar nya ohdllbara obal anser.

DANMARK har makroekonomiska obalanser som motiverar 6vervakning och politiska
atgarder. Man bor sarskilt dgna uppmérksamhet & den fortsatta anpassningen pa
bostadsmarknaden, hushdllens och den privata sektorns hoga skuldséttning samt de faktorer
som behdvs for att stérka den yttre konkurrenskraften.

Exporten har utvecklats ogynnsamt, delvis pa grund av 6kade enhetsarbetskostnader som f6ljd
av stora lonedkningar, men framfor allt pa grund av svag produktivitetstillvéxt. Den svaga
exportutvecklingen beror dessutom till en del pa en ofdrdelaktig exportmarknadsmix. Under
de senaste dren har det skett vissa forbéttringar i detta avseende, men i dagslaget ar det svart
att bedoma hur varaktiga dessa forbattringar blir. Med tanke pa att Danmark generellt har haft
ett stort och véaxande dverskott i bytesbalansen medfor emellertid inte dessa tendenser nagra
risker pa kort sikt. Laga réntor och stigande huspriserna under aren fore finanskrisen bidrog
till att hushallens skuldsittning snabbt steg till en ohallbar nivd Aven om denna trend har
borjat vanda, och riskerna ocksa mildras genom att hushdllens nettof rmodgenhetsstalining
generellt sett ar starkt positiv, forvantas anda anpassningsprocessen ta en hel del tid i ansprak.
Dettaforvantasi sin tur kunnainnebara risker for den ekonomiska och finansiella stabiliteten.

SPANIEN har alltfor stora makroekonomiska obalanser. Aven om en anpassning &ger rum,
kraver omfattningen av den nodvandiga korrigeringen fortsatt kraftfulla politiska atgarder. |
synnerhet fortsétter den mycket stora inhemska och externa skuldséttningen att medfora risker
for tillvaxten och den finansiella stabiliteten. De kraftfulla politiska &tgarder som vidtagits pa
EU-niva och av Spanien har lett till en synlig justering av floden, minskade
finansieringskostnader och en reducering av de mest omedelbara riskerna. Det senaste arets
utveckling, bland annat den fortsatta nedgangen i den ekonomiska aktiviteten, den snabbt
stigande arbetslosheten och behovet av offentligt stéd for rekapitaliseringen av ett anta
banker, har emellertid blottlagt hur |&t de radande obalanserna kan skada tillvéxt,
sysselséttning, offentliga finanser och den finansiella stabiliteten.

Spanien har drabbats av stora och ndara sammanlénkade externa och interna obalanser.
Kraftiga kapitalinfloden under hogkonjunkturen ledde till att en stor nettoutlandsskuld
byggdes upp, och bidrog samtidigt till en fastighets- och byggbubbla. N& denna bubbla
sprack innebar banksektorns exponering mot osakra tillgangar kopplade till fastighets- och
byggbranschen ett hot mot den finansiella stabiliteten. Dessa risker inom banksektorn haller
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pa att effektivt dtgérdas genom stodprogrammet till finanssektorn, rekapitaliseringen och
omstrugtureringen av de mest drabbade bankerna och den forstérkta ramen for reglering och
tillsyn.

Anpassningen av de externa obalanserna pagdr men & annu inte avslutad, eftersom Spanien
behtver uppna ett varaktigt overskott i bytesbalansen for att kunna minska sin negativa
nettostallning mot utlandet. En del av den pagdende forbéttringen av bytesbalansen och
kostnadskonkurrenskraften kan vara betingad av  konjunkturméassiga faktorer.
Balansrakningsgjusteringarna i den privata sektorn fortskrider, men kommer att inverka
hammande pa den ekonomiska tillvéxten och de finanspolitiska utsikterna pa medellang sikt.
Bostadsmarknaden &r annu inte stabil. Stelheter pa produkt- och arbetsmarknaderna bidrar till
hog och stigande arbetslGshet, och utgor aen mer allméant hinder for anpassningen av
ekonomin. P& det hela taget ar Spanien fortfarande sarbart for storningar i realekonomin eller
pa finansmarknaden, och det finns darmed &ven risk for negativa spridningseffekter till resten
av euroomradet. Det kravs fortsatta anstrangningar nar det galler produkt- och
tjanstemarknaderna, arbetsmarknaden, finanssektorn och de offentliga finanserna

Dessutom har omfattande inkomstbortfall i samband med aterstéllandet av balansen i
ekonomin, tkade sociala utgifter samt kostnader for rekapitaliseringen av banker utgjort en
betydande pafrestning i form av underskott i de offentliga finanserna och en snabbt tkande
offentlig skuld. En bestdende anpassning som formar komma till rétta med det altfér stora
underskottet pa medelldng sikt kommer att kréava framsteg med korrigeringen av
makroekonomiska obalanser, paralellt med ytterligare strukturreformer for att fa fart pa
tillvaxt och sysselsdttning och for att minska de strukturella stelheter som hammar
anpassningen av ekonomin.

FRANKRIKE har makroekonomiska obalanser som kréver 6vervakning och kraftfulla
politiska atgarder. Man bor séarskilt agna fortsatt uppmérksamhet & den forsamrade
handel sbalansen och konkurrenskraften — vilken beror sdval pa kostnadsfaktorn som pa andra
faktorer —i synnerhet som denna utveckling sker mot bakgrund av en svagare utlandsstéllning
och hog offentlig skuldséttning. Med tanke pa storleken pa Frankrikes ekonomi &ar det sarskilt
viktigt att agera for att minska risken for att obalanserna skadar sava den nationella ekonomin
som den ekonomiska och monetéra unionens funktion.

Mer specifikt kan det 6kande underskottet i handelsbalansen sigas aterspegla en langsiktig
nedatgéende trend i exportmarknadsandelar, vilken i sin tur & kopplad till de successiva
forsamringarna av konkurrenskraften, bade i fraga om kostnads- och icke-kostnadsfaktorer.
Lonenivaerna har stigit snabbt, vilket sitter press pa priserna och foretagens |6nsamhet. Den
|aga och sunkande |6nsamheten i privata foretag, sarskilt inom tillverkningsindustrin, har inte
bara riskerat att forvarra deras skuldséttning, utan kan ocksa — vilket ar @nnu viktigare — ha
héammat deras formaga till innovation och till att stérka sin konkurrenskraft pa andra omraden
an priser. Dessa konkurrenskraftsproblem har ocksa forsvarats av andra faktorer, bland annat
det minskande antalet exportforetag. Det bor sarskilt framhdllas att stelheter pa den franska
arbetsmarknaden, vilka ocksa har bidragit till arbetskostnadernas utveckling, kan ha begransat
maojligheterna till anpassning av ekonomin och hdmmat produktivitetsutvecklingen. Utdver
konkurrenskraftsproblemen har vidare den dkande offentliga skuldséttningen gjort Frankrike

Se rapporteringen fran kommissionens avdelningar om programmet for ekonomiskt stod och
rekapitalisering av finansinstut i Spanien, European Economy-Occasional Papers, 118, 121, 126 och
130.
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sarbart for potentiell turbulens pa finansmarknaderna. Den medfor ocksd en risk for
uttrangning av privatainvesteringar.

ITALIEN har makroekonomiska obalanser som kréaver dvervakning och kraftfulla politiska
atgarder. Sarskild uppmérksamhet behOver &gnas & landets exportresultat och det
underliggande problemet med forsvagad konkurrenskraft, htg offentlig skuldséttning och
svag tillvaxt. Det krdvs genomgripande reformer for att férebygga allvarliga konsekvenser
bade for den nationella ekonomin och for euroomradet som helhet, inte minst med tanke pa
den italienska ekonomins storlek.

Mot bakgrund av den radande riskovilligheten pa finansmarknaderna innebér Italiens stora
offentliga skuld pa flera sétt en borda for landets tillvaxtmaojligheter, sarskilt genom att det
krévs ett hogt skattetryck for att betala rantor samtidigt som tillgangen till finansiering for
italienska banker och darmed néringdiv & begransad, genom okad makroekonomisk
osékerhet och starkt begrénsad marginal for konjunkturutjdmnande finanspolitik och
tillvaxtframjande offentliga utgifter. For att fatill stand en stabil och ihallande minskning av
den hoga offentliga skuldkvoten har Italien foljt en strategi som bygger pad omfattande
finanspolitisk konsolidering. De ogynnsamma tillvaxtutsikterna gor det dock svart — men
desto viktigare — att uppna och upprétthdlla de stora priméara 6verskott som kravs. Italiens
sunkande externa konkurrenskraft sedan slutet av 1990-talet har dterspeglats i betydande
forluster av exportmarknadsandelar. En stagnerande produktivitet i kombination med
snabbare stigande arbetskostnader har gjort att enhetsarbetskostnaderna okat i forhallande till
jamforbara lander, och den betydande apprecieringen av Italiens nominella effektiva
vaxelkurs mellan 2003 och 2009 har ytterligare undergrévt kostnadskonkurrenskraften. Det
hoga skattetrycket, sarskilt pa arbete och kapital, paverkar ocksa konkurrenskraften negativt.
Italiens export fortsétter vidare att missgynnas av en ofdrdelaktig produktspecialisering, och
landets otillrackliga satsningar pa manskliga resurser forsvarar en dvergang till en mer
tekniskt avancerad specialiseringsmodell. Institutionella och réttsliga hinder, ett ogynnsamt
foretagsklimat och vissa strukturella drag hos sjéva foretagen hindrar manga italienska
foretag att vaxa, vilket inverkar hammande pa produktivitetsutvecklingen och
internationaliseringen. Dessa faktorer begrénsar ocksa inflodet av  utlandska
direktinvesteringar, vilket skulle vara en annan viktig potentiell kala till
produktivitetsforbattringar. De senaste arens dubbla recession har vidare kraftigt forsvagat
den italienska banksektorns kapacitet att stodja den anpassning som krévs for att komma till
rétta med obalanserna.

UNGERN har makroekonomiska obalanser som motiverar 6vervakning och kraftfulla
politiska atgarder. For att motverka allvarliga risker for storning av ekonomins funktionssétt
maste man fortsitta att dgna sarskild uppmarksamhet & korrigeringen av landets starkt
negativa nettoutlandsstallning, vilken till stor del drivs pa av en skuldavveckling i den privata
sektorn mot en bakgrund av hdg offentlig skuldniva samt ett ogynnsamt foretagsklimat.

Ungern forsoker nu minska bade sin externa och interna (offentliga och privata) skuldsattning,
vilket & en process som bor fortsitta pa medellang sikt. For tredje aret i rad har
nettoutlandsstéliningen forbéttrats tack vare Overskott i bytesbalansen. Detta beror
huvudsakligen pa minskad inhemsk efterfragan, som framst orsakas av den pagaende
skuldavvecklingen i den privata sektorn (huvudsakligen i hushallen). Samtidigt har en snabbt
forsamrad kredittillgang for foretagen, vilken har forvarrats ytterligare av politisk osakerhet
och hoga tillaggsskatter inom finanssektorn, bidragit till historiskt 1&ga investeringsnivaer.
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Allt detta har 6kat Ungerns sarbarhet och bidrar ytterligare till samre tillvaxtutsikter och till
fortsatt hog arbetsl6shet, vilket forsvarar anpassningen och konsolideringen av de offentliga
finanserna. Landet har dock lyckats reducera sin offentliga skuld, som &r relativt hdg jamfort
med grannlandernas. Detta & kopplat till en rad finanspolitiska konsolideringsatgarder samt
en engangsinkomst fran avvecklingen av det obligatoriska privatpensionssystemet. Politiska
osakerhetsfaktorer, 1&g tillvaxtpotential, stor andel skuldinstrument som & denominerade i
utlandsk valuta och hog offentlig och privat skuldsattning kan ha en stor inverkan pa Ungerns
finansieringsvillkor, vilka kan komma att forsvéaras ytterligare i framtiden.

MALTA har makroekonomiska obalanser som motiverar 6vervakning och politiska atgarder.
Sarskild uppméarksamhet bor agnas at de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet och den
mycket stora finanssektorn. Sarskilt den starka kopplingen mellan de inhemskt orienterade
bankerna och fastighetsmarknaden kan utgora ett hot den finansiella stabiliteten och bor
Overvakas kontinuerligt.

Nér det géller de offentliga finanserna & det framfér allt de stora forvantade kostnaderna for
den aldrande befolkningen och andra stora ansvarsforbindelser som hotar hallbarheten palang
sikt. Aven om fastighetsmarknaden inte forefaller sta infor ndgon omedelbar risk for kraftiga
svangningar maste man se till att denna marknad fungerar korrekt, sd att den finansiella
stabiliteten inte dventyras. Man bor darfor regelbundet folja utvecklingen pa denna marknad.
Risken att den mycket stora finanssektorn ska utgéra ett hot mot den inhemska finansiella
stabiliteten bor inte Overbetonas, med tanke pa de internationella bankernas mycket
begransade exponering mot den inhemska ekonomin, men det &r viktigt att fortsdtta folja
verksamheten hos dessa banker och hos évriga banker som inte har afférer med landets egna
medborgare som sin kdrnverksamhet. De inhemska bankernas stabilitet skulle dock gynnas av
Okade avsattningar for laneforluster, for att begransa risker som uppkommer i samband med
deras exponering for fastighetssektorn.

NEDERLANDERNA har makroekonomiska obalanser som motiverar overvakning och
politiska atgarder. Man bor sarskilt fasta uppméarksamhet vid den makroekonomiska
utvecklingen i frdga om privat skuldséttning och trycket pa att minska skuldernai den privata
sektorn, som ocksa & kopplad till de dterstéende hindren for en effektiv bostadsmarknad.
Aven om riskerna med stora éverskott i bytesbalansen inte kan jamforas med riskerna med
stora underskott, kommer kommissionen att fortsétta Overvaka utvecklingen av
Nederléndernas bytesbal ans.

Stelheter och snedvridande incitament har under artionden kommit att paverka
bostadsfinansieringen och monstren for sparande i de olika sektorerna. Bostadslan blivit en
mycket tung post pa finansingtitutens balansrékningar, allt eftersom hushadllen okat sin
belaning i takt med att de stigande bostadpriserna gjort det méjligt att |ana mer. Parallellt med
detta har foretag utanfor finanssektorn alltsedan mitten av 1990-talet haft dverskott i Sitt
strukturella sparande. Detta har lett till ett kraftigt och varaktigt 6verskott i bytesbalansen,
samtidigt som bade hushallens bruttotillgangar och bruttoupplaning legat pa en hog niva. |
nulaget paverkas den ekonomiska aktiviteten negativt genom spridningseffekter fran
bostadsmarknaden till den reala ekonomin, sdrskilt genom att negativa formogenhetseffekter
och sviktande fortroende far faste.

FINLAND har makroekonomiska obalanser som motiverar Overvakning och politiska
atgarder. Man maste &gna fortsatt uppmarksamhet & den betydande forsamringen av

SV



SV

bytesbalansen och den svaga exportutvecklingen, som & fdljder av industriella
omstruktureringar, samt kostnadsfaktorer och andra faktorer som styr konkurrenskraften.

Den vikande konkurrenskraften forsvagar landets ekonomiska stallning och riskerar att
aventyra framtida vastand och levnadsstandard, sarskilt med tanke pd att effekterna av den
ddrande befolkningen redan utgér en utmaning. Finland har snabbt forlorat
varldsmarknadsandelar. Bytesbalansen har gradvis forsamrats, och svangde t.o.m. over i ett
underskott under 2011, och enligt prognoserna kommer detta underskott att véxa.
Forsamringen av bytesbalansen forefaler framst bero pa att icke-prisrelaterade
konkurrenskraftsfaktorer forsvagats och att nddvéandiga omstruktureringar i vissa sektorer har
drojt. Dessutom har kostnadskonkurrenskraften belastats genom betydande okningar av
enhetsarbetskostnaderna, till foljd av Ioneavtal som inte till fullo kunde kompensera den
minskade produktiviteten under krisen eller sektorsspecifika produktivitetstrender. Finland
exporterar mycket halvfabrikat och investeringsvaror, och detta sker huvudsakligen till
utvecklade, langsamt véxande ekonomier. Dess industri & ocksd kandig for stigande
energipriser, vilket tenderar att férsamra landets bytesférhallande. Daremot beddms riskernai
anknytning till bostadsmarknaden och hushdlens skuldsdttning vara tamligen begransade.
Den framsta oroskéllan i detta avseende &r de finlandska hushallens finansiella stallning, med
en 1&g andel sparande och en total nettoupplaning.

SLOVENIEN har alltfor stora makroekonomiska obalanser. Det kravs snabba politiska
atgarder for att forebygga att dessa obalanser fortsatter vaxa, och for att setill att de istéllet
bringas under kontroll och reduceras. Hittills har den privata och offentliga sektorns
skuldséttning legat under resultattavians troskelvarden, och ocksd nettoutlandsskulden &r
relativt begransad. Mot bakgrund av en allt snabbare ekonomisk nedgang utgor emellertid
foretagens skuldséttning och skuldneddragning en risk for stabiliteten i finanssektorn, bland
annat genom kopplingen till den offentliga skuldsdttningen. Dessa risker forvarras av den
begransade anpassningsformagan pa sava arbetss som kapitalmarknaden, och av en
ekonomisk struktur som domineras av statligt dgande. Perioder av politisk osékerhet och
réttsliga hinder for reformer har hindrat Slovenien i arbetet med att rétta till obalanser och
forbéttra sin anpassningsformaga, och detta har okat landets sarbarhet vid en tidpunkt dar
trycket hardnat i fraga om finansieringen av statsbudgeten.

Slovenien fortsétter att kdmpa med sviterna av landets tidigare konjunkturhausse. Foretagen
& fortfarande ohallbart skuldsatta, vilket leder till leder till alt fler nodlidande 1&n. Aven om
den slovenska banksektorn &r relativt liten, mindre an halften av genomsnittet i euroomradet,
& de stora bankerna kapitalsvaga med tanke pa den fortsatta forsamringen av deras
kreditportfoljer, och deras beroende av staten for kapital ar ett stort hot mot ekonomin.
Samtidigt har &ven staten finansieringsproblem. Nodvandiga skuldsaneringar pagar, men
processen forsenas av stelheter pa kapital- och arbetsmarknaderna och kraftigt sankta
produktionsnivaer. Foretagens beroende av bankfinansiering och det komplexa nétet av
statligt agande forsvarar en anpassning och snedvrider resursfordelningen. Trenden mot
gunkande kostnadskonkurrenskraft har inte kunnat vandas, och den nuvarande politiken fér
minimilon riskerar att leda till ytterligare forluster i framtiden nér arbetsmarknaden borjar
aterhamta sig. Kombinationen av bristande korrigeringar, dalig kostnadskonkurrenskraft och
statligt agarskap avskracker privata och utlandska direktinvesteringar. Exportmarknadsandel ar
har gétt forlorade, och exportresultaten ar betydligt svagare an i jamforbara lander. Dessa
utmaningar kraver snabba atgarder i frédga om finanssektorn, statsigda foretag och
mikroekonomiska reformer, sa att man kan forhindra en situation dar obalanserna okar till en
ohdllbar niva
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Det periodvis harda trycket pa statspappersmarknaderna understryker behovet av att parallellt
med strukturreformerna konsolidera de offentliga finanserna. For att uppnd bestdende
forbattringar av den finansiella stabiliteten och béttre makroekonomiska resultat kommer det
att kravas en sammanhangande strategi som ocksa omfattar de offentliga finanserna.

SVERIGE har makroekonomiska obalanser som motiverar 6Gvervakning och politiska
atgarder. Man bor sarskilt fasta uppmarksamhet vid den makroekonomiska utvecklingen i
friga om privat skuldsdttning och skuldneddragning, sérskilt i kombination med de
&erstéende ineffektiva inslagen pa bostadsmarknaden. Aven om riskerna med Sveriges stora
Overskott i bytesbalansen inte kan jamforas med riskerna med de stora underskott som rader i
en del andra lander, kommer kommissionen att fortsétta dvervaka utvecklingen av Sveriges
bytesbal ans.

Viss skuldneddragning har skett i den icke-finansiella foretagssektorn. De reformer av
bolagsbeskattningen som genomférts nyligen forutses ytterligare minska féretagens
skuldséttning genom att begréansa multinationella foretags langtgadende skatteplanering.
Hushdllens skuldséttning har stabiliserats, men de framsta bidragande faktorerna kvarstér,
namligen att skattereglerna gynnar lanefinansiering av bostader och att bolan generellt
amorteras mycket langsamt. Laga bolénerantor bidrar ocksa till okning av denna
skuldséttning. A andra sidan visar ett antal indikatorer p& hushéllens skuldséttning,
kreditutbudet och efterfrégeforndllandena att det inte foreligger nagot omedelbart
skuldsaneringstryck. Bostadsmarknaden har varit stabil under det senaste aret, och farhagorna
om en eventuell dvervardering av bostdder har avtagit. Bostadsmarknaden forblir dock en
potentiell kallatill instabilitet i framtiden. Trots den senaste tidens atgarder ar bostadsutbudet
fortfarande hart begrénsat pa grund av omstandliga planeringsprocesser, begransad
konkurrens inom byggsektorn och den reglerade hyresmarknaden. Tillsasmmans med
skatteregler som gynnar lanefinansiering av bostader tenderar dessa effektivitetsbrister att
pressa upp bostadspriserna och hushéllens skuldséttning.

FORENADE KUNGARIKET har makroekonomiska obalanser som motiverar évervakning
och politiska atgarder. Nar det galler den makroekonomiska utvecklingen bor man rikta
fortsatt uppmarksamhet mot hushdllens skuldséttning, vilken har att gora med
bostadsmarknadens karaktér och den stora volymen hypotekslan, samt den externa
konkurrenskraftens ogynnsamma utveckling, sarskilt i fraga om varuexporten och den svaga
produktivitetstillvaxten.

Det krévs avvagningar mellan behoven att minska skuldséttning, bevara den finansiella
stabiliteten och undvika att &ventyra investeringar och tillvaxt. Den framsta orsaken till
okningen av hushdllens skuldséttning var hoga och fluktuerande bostadspriser, vilket kan
kopplas till ett altfor knappt utbud av bostdder som dessutom begrénsas av stelheter.
Skuldsaneringen i hushalssektorn fortsatte under 2012, samtidigt som bostadspriserna
korrigerades ytterligare, men detta forvantas inte kunna upprétthallas nér konjunkturen
forbattras och antalet fastighetsaffarer atergar till mer normal niva Det har vidtagits politiska
atgarder for att Oka bostadsbyggandet, men det ar annu inte klart om de kommer att visa sig
effektiva. Pa grund av kombinationen av hoga bostadspriser och den utbredda och 6kande
anvandningen av hypotekslan med rorlig ranta & hushdlen sarskilt utsatta for
rantefluktuationer. De brittiska foretagens upplaning & méttlig, men vissa foretag har anda
svart att fatillgang till gangbar finansiering for investeringar. Forenade kungariket star ocksa
infor den dubbla utmaningen att forstka upprétthdla den dynamik i tjansteexporten som
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radde fore krisen och att stérka de bakomliggande produktivitetsframjande faktorerna inom
industrisektorerna, for att pd sa sitt dtervinna den externa konkurrenskraft som delvis
urholkades under dren fore krisen. Handelsnettot for 2012 blev lagre én véantat. De totala
offentliga investeringarna &r fortfarande laga, och det & svart att forutse nar och i vilken
utstréckning privata investeringar kommer att 0ka. Med nuvarande politik kommer
kreditflodet att kunna normaliseras forst nér de almanna makroekonomiska villkoren
forbéttras. Det rader fortfarande kompetensunderskott pa vissa omraden, och att avhjé pa detta
problem kommer att kréva omfattande och langsiktiga investeringar. Med tanke pa storleken
pa den brittiska ekonomin kan obalanserna orsaka spridningseffekter till andra ekonomier i
Europa.

4, SLUTSATSER

Enligt kommissionens analys haller alltfor stora makroekonomiska obalanser snabbt pa
att uppstai Slovenien, &en om situationen fortfarande kan hanteras. Slovenien bor nu darfor
snabbt och beslutsamt fullborda de reformer man har inlett, och inféra sdval genomgripande
som detaljerade &tgarder i sina kommande nationella reformprogram och stabilitetsprogram i
syfte att hejda och vanda denna trend.

Kommissionens analys visar ocksd att Spanien, trots betydande framsteg under 2012,
fortfarande har alltfor stora makroekonomiska obalanser. Spanien bor darfor sl& vakt om
en fortsatt hog reformtakt genom att infora saval genomgripande som detaljerade atgarder i
sina kommande nationella reformprogram och stabilitetsprogram.

For att utforma de atgéarder som behdvs & kommissionen beredd att bedriva ett néra och
tidseffektivt samarbete med dessa tva medlemsstater, med full hansyn tagen till nationella
forfaranden och med deltagande fran berGrda parter i respektive land. For att avgora om de
policyfordag som utformas & lampliga och tillrackliga for att moéta de forestdende
utmaningarna kommer kommissionen i maj att bedéma dem som ett led i den europeiska
planeringsterminen. P& grundval av den beddmningen kommer kommissionen sedan att
Overvaga om det kravs ytterligare insatser inom ramen for ett forfarande vid altfér stora
obalanser.

Kommissionen forvantar sig vidare att de elva andra medlemsstater som drabbats av
obalanser som inte definierats som alltfor stora, namligen Belgien, Bulgarien, Danmark,
Frankrike, Italien, Ungern, Malta, Nederlanderna, Finland, Sverige och Férenade
kungariket, beaktar resultaten fran de fordjupade granskningarna i sina nationella
reformprogram och stabilitetss och konvergensprogram. Utifran detta underlag kommer
kommissionen den 29 ma att lagga fram politiska rekommendationer for korrigering av
befintliga obalanser och forhindrande av nya, som ett led i den europeiska
planeringsterminen.

Den 29 maj kommer kommissionen ocksa — pa grundval av de faktiska uppgifter for 2012
som validerats av Eurostat och med stod av kommissionens egen varprognos 2013 — att gora
en ny bedomning av situationen under de pagaende forfarandena vid alltfor stora underskott,
och i férekommande fall lagga fram 1ampliga rekommendationer till radet.

12

SV



SV

Bilaga: Forfarande vid makroekonomiska obalanser 2013

Rapporten om forvarningsmekanismen, 2013. Den 28 november 2012 lade Europeiska
kommissionen fram sin andra rapport om férvarningsmekanismen®, vilken utarbetats i enlighet med
forordning nr 1176/2011. Rapporten fungerar som ett verktyg for inledande kartldggning av vilka
medlemsstater som kréver narmare analys for att avgora om det féreligger obalanser eller altfor stora
obalanser™. | rapporten fér 2013 granskades situationen i alla medlemsstater utom de fyra l&nder som
haller pa att genomfora ett stort antal reformer inom ramen fér ekonomiska anpassningsprogram
(Grekland, Irland, Portugal och Ruméanien)’. Till rapportens Slutsatser hérde att férdjupade
granskningar var beréttigade fér Belgien, Bulgarien, Danmark, Spanien, Frankrike, Italien, Cypern,
Ungern, Malta, Nederldnderna, Slovenien, Finland, Sverige och Forenade kungariket. Detta & samma
tolv medlemsstater fér vilka obalanser identifierades i féregende cykel i maj 2012%, plus Malta och
Nederlanderna. Aven om det i 2013 &rs rapport drogs slutsatsen att det inte fanns négot behov av att
genomfdra férdjupade granskningar for 6vriga medlemsstater kommer kommissionen att lagga fram
landspecifika rekommendationer till ala medlemsstater inom ramen for den europeiska
planeringsterminen, for att stérka samordningen av den ekonomiska politiken och budgetpolitiken.®

Fordjupade granskningar. | de férdjupade granskningarna undersoks den makroekonomiska
utvecklingen i syfte att upptéacka eventuella obalanser, samt vad dessa obalanser beror pa, hur de yttrar
sig och hur alvarliga de &r. Det ska ocksa faststdllas om obalanserna i fraga ar "altfor stora" i den
mening som avses i forordningen om forfarandet vid makroekonomiska obalanser. De fordjupade
granskningarna tacker ett brett spektrum av frégor, vilket speglar EU:s ambition att bedriva en djupare
Gvervakning av den makroekonomiska utvecklingen. Malet & att medverka till att smidigt korrigera
befintliga obalanser och forhindra uppkomsten av nya. Granskningarna utgar fran en bred uppséttning
av tillganglig statistik och annan information, och bygger pa de metoder som arbetats fram av
kommissionens avdelningar i samarbete med mediemsstaterna™. | samband med utarbetandet av de
fordjupade genomgéngarna och detta meddelande slutfordes ett antal évervakningsuppdrag, inklusive
diskussioner med medlemsstaterna och andra berérda parter, i enlighet med géllande lagstiftning.
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COM(2012) 751 final.

Enligt forordningen om forfarandet vid makroekonomiska obalanser (artikel 2.1-2) &r obalanser trender
som leder till en makroekonomisk utveckling som inverkar negativt p, eller skulle kunna inverka
negativt pa, ekonomin i en medlemsstat eller i den ekonomiska och monetéra unionen, eller i unionen
som helhet. Med altfor stora obalanser avses alvarliga obalanser, inbegripet obalanser som aventyrar
eller skulle kunna @ventyra den ekonomiska och monetéra unionens korrekta funktion.

For Grekland, Irland, Portugal och Ruménien, se de senaste |&gesrapporterna: European Economy-
Occasional Papers 123, 127, 124 och 116).

Se European Economy-Occasional Papers, 99-110 samt kommissionens meddelande med titeln
Insatser for stabilitet, tillvaxt och arbetstillfallen, COM(2012) 299 final, 30.5.2012.

For vidare upplysningar om bakgrunden till férfarandet vid makroekonomiska obalanser samt en
detaljerad beskrivning av forfarandet, se The Surveillance of Macroeconomic Imbalances in the Euro
Area — Quarterly Report on the Euro Area, (2012): 7-15.

Metodarbetet har inriktats p& externa obalanser, inklusive 6verskott i bytesbalansen (se t.ex. Current
Account Surpluses in the EU — European Economy, 9(2012)), priser och andra konkurrenskraftsfaktorer
samt en halbar ekonomisk stdlning gentemot utlandet (se t.ex. The Dynamics of International
Investment Positions — Quarterly Report on the Euro Area, 3(2012): 7-19), handel (se A Closer Look at
Some Drivers of the Trade Performance at Member Sate Level — Quarterly Report on the Euro Area,
2(2012): 29-39), I6nenormer (se t.ex. Labour Market Developments in Europe, 2012 — European
Economy, 5(2012)), kostnader for bostéder (se t.ex. Assessing the Dynamics in House Prices in the
Euro Area — Quarterly Report on the Euro Area, 4 (2012): 7-18), skuldséttning och skuldsanering i den
privata sektorn (se t.ex. Indebtedness, Deleveraging Dynamics and Macroeconomic Adjustment —
European Economy/Economic Papers, 477 (kommande), 2013).
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Policyrekommendationer och uppfoljning. Kommissionen kommer den 29 maj att forelagga rédet
fordag till rekommendationer, med de férdjupade granskningarna samt kommissionens beddmningar
av medlemsstaternas nationella reformprogram och stabilitets- och konvergensprogram som underlag.
For de medlemsstater som drabbats av ekonomiska obalanser ingdr dessa rekommendationer (inom
den forebyggande delen av forfarandet vid makroekonomiska obalanser) i den integrerade
makroekonomiska Overvakningen under den europeiska planeringsterminen. Om kommissionen
bedbmer att en medlemsstat som har altfér stora obalanser inte har vidtagit tillréckliga politiska
atgarder for att avhjalpa dem, foredar kommissionen radet att rekommendera medlemsstaten i fraga
att vidta korrigerande &tgarder. Medlemsstaten ska sedan lagga fram en plan for dessa korrigerande
atgarder inom ramen for forfarandets korrigerande del. Denna plan utvérderas dérefter av
kommissionen och r&det, och dess genomférande Gvervakas ndra av kommissionen. B&de den berérda
medlemsstaten och kommissionen offentliggor regelbundna rapporter som ett led i denna
Overvakning.
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