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| detta meddelande sammanfattas resultaten av de fordjupade granskningarna som har till syfte att
bedoma huruvida det foreligger obalanser och alltfor stora obalanser | ett antal EU-
medlemsstater. (*) Det behandlar dven de makroekonomiska obalansernas betydelse pa
euroomradesniva och diskuterar hur manga politiska utmaningar maste hanterasi ett sammanhang som
inbegriper hela euroomradet. Som ett bidrag till en integrerad Gvervakning omfattar meddelandet aven
en diskussion om den finanspolitiska utvecklingen: for de lander som ber6rs uppdaterar kommissionen
den bedémning den gjorde i november 2013 nar den diskuterade férslagen till budgetplaner. (**)

De férdjupade granskningarna diskuterar de viktigaste inslagen i medlemsstaternas ekonomier,
sarskilt utvecklingen i bytesbalansen, besparingar och investeringar, effektiva vaxelkurser,
exportmarknadsandelar, kostnadsrelaterad och icke-kostnadsrelaterad konkurrenskraft, produktivitet,
privata och offentliga skulder, bostadspriser, kreditfloden, finansiella system, arbetslshet och andra
variabler. Bedomningen av obalanser eller alltfor stora obalanser tar hansyn till situationen i varje
ekonomi vid en given tidpunkt, dynamiken for vart och ett av dessa problem samt vid behov aktuella
politiska atgarder.

De fordjupade granskningarna visar att de utmaningar som EU:s ekonomier star infor har forandrats.
Nar forfarandet vid makroekonomiska obalanser (MIP) infordes och under de tidigare
genomférandeomgangarna var de centrala utmaningarna kopplade till ohallbara underskott i
bytesbalansen, minskad konkurrenskraft till foljd av tidigare mycket dynamiska arbetskraftskostnader,
privata skulder och hoga bostadspriser. Nu ror de stora gransoverskridande fragorna ocksa den
inverkan som den minskade skuldsittningen i manga lander har pa tillvaxten pa medellang sikt, de
privata och offentliga skuldernas och utlandsskuldens hallbarhet i ett sasmmanhang med mycket |ag
inflation, behovet av att garantera ett tillrackligt kreditflode till 10nsamma verksamheter — sarskilt
inom icke-handelsvarusektorn — i de sarbara ekonomierna i ett fragmenterat finansiellt system. samt
de mycket higa arbetsl Gshetsnivaerna i manga ekonomier.

P& grundval av de fordjupade granskningarna har kommissionen konstaterat obalanser i Belgien,
Bulgarien, Tyskland, Irland, Spanien, Frankrike, Ungern, Nederlanderna, Slovenien, Finland,
Sverige och Foérenade kungariket. Bland dessa medlemsstater har alltfér stora obalanser konstaterats
i Kroatien, Italien och Slovenien. Nar det galler Spanien anser kommissionen att en betydande
anpassning har skett under det gangna aret, och om den nuvarande trenden fortsatter kommer
obalanserna att fortsatta att minska Over tiden. Samtidigt som detta ligger till grund for slutsatsen att
obalanserna inte langre ar alltfér stora i den mening som avses i férfarandet vid makroekonomiska
obalanser, betonar kommissionen att betydande risker kvarstar.

Orsakerna till obalanserna och de risker de ger upphov till skiljer sig fran en ekonomi till en annan.
Politiken bor anpassas till utmaningarna i varje enskild ekonomi, och lamplig Overvakning ar
nodvandig. | linje med radets rekommendation till euroomradet har kommissionen for avsikt att sétta
igang en sarskild dvervakning av de policylésningar som rekommenderas av radet till medlemsstater
med alltfor stora obalanser (Kroatien, Italien och Slovenien) samt de |ander vars obalanser kraver
policyatgarder (Irland, Spanien och Frankrike). (***) Né&r det galler Irland och Spanien kommer
denna dvervakning att baseras pa fortsatt Gvervakning efter avslutat program.

For Danmark och Malta anser kommissionen att riskerna ha minskat eller kontrolleras battre jamfort
med forra aret. Obalanser i den mening som avses enligt forfarandet vid makroekonomiska obal anser
&r inte langre aktuella i dessa lander. Aven om ett antal inslag i Luxemburgs ekonomi, bland annat
landets stora finansiella sektor, kraver uppmarksamhet utgor de inte obalanser i den mening som
avses enligt forfarandet vid makroekonomiska obalanser. (****)

En starkt aterhamtning och ett kraftfullt genomférande av politiken bor gora det lattare att avhjélpa
obalanser och alltfor stora obalanser i andra ekonomier under de kommande aren. Detta till trots har
obalanserna blivit varaktiga fenomen och det kan ta tid innan en andamalsenlig politik resulterar i en
avgorande minskning av de makroekonomiska risker som Overvakas enligt forfarandet vid
makroekonomiska obalanser. Att obalanser eller alltfér stora obalanser konstateras i en ekonomi
under flera ar innebér alltsa inte ndgon dom 6ver den politik som fors, utan ar snarare en signal om
att riskerna bestar och att en kraftfull 6vervakning av obalanserna och ett relevant genomforande av
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politiken ar nodvandig. Det bor dock noteras att i vissa lander kan ihdllande obalanser vara knutna
till ett langsamt genomforande av de landsspecifika rekommendationerna inom ramen for den
europeiska planeringster minen.

Ndr det gdller den finanspolitiska utvecklingen har situationen fortsatt att forbdttras bdde i EU och
euroomrddet tack vare fortsatta konsolideringsanstrdngningar. De senaste prognoserna visar dock
att det for Frankrike och Slovenien finns en risk for att konsolideringsinsatserna kanske inte ar
tillrackligt kraftfulla for att garantera att korrigeringen av det alltfér stora underskottet fortfarande ar
pa ratt spar. Darfor riktar kommissionen rekommendationer enligt artikel 11 forordning (EU)
nr 473/2013 till dessa medlemsstater.

Kommissionen forvantar sig att medlemsstaterna beaktar resultaten fran de fordjupade
granskningarna och de finanspolitiska prognoserna i sina nationella reformprogram och i stabilitets-
och konvergensprogrammen. Medlemsstater med alltfér stora obalanser bor framfor allt faststéalla
heltackande och detaljerade politiska atgarder i sina kommande nationella reformprogram och
stabilitets- och konvergensprogram. For att utforma de atgarder som behdvs ar kommissionen beredd
att bedriva ett nara samarbete med dessa medlemsstater, med full hansyn tagen till nationella
forfaranden. De tva medlemsstater till vilken meddelandet riktar en rekommendation for att garantera
att korrigeringen av det alltfor stora underskottet fortfarande ar pa ratt spar vantas rapportera om
atgarder foranledda av en sddan rekommendation i ett sarskilt avsnitt i sina stabilitetsprogram.
Samtliga medlemsstaters nationella reformprogram och stabilitets- och konvergensprogram kommer
att beddmas inom ramen for det europeiska terminen for samordningen av den ekonomiska politiken
for att avgdra om de ar tillréckliga med hénsyn till utmaningarna. For de medlemsstater som har
alltfor stora obalanser (Italien, Kroatien, Sovenien) skulle kommissionen, om den anser att de
politiska atgarder som foreslas ar otillrackliga med tanke pa svarigheterna, foresa for radet att den
berdrda medlemsstaten vidtar korrigerande atgarder inom ramen for den korrigerande delen av
forfarandet vid makroekonomiska obalanser. Om nodvandigt kommer ocksa atgarder enligt
forfarandet vid alltfor stora underskott att vidtasi borjan av juni.

(*) Genom detta meddelande fullgors kraven i artiklarna 6.1 och 7.1 i férordning (EU) nr 1176/2011, enligt vilka
kommissionen ska informera Europaparlamentet, rédet och Eurogruppen om resultatet av de fordjupade granskningarna. De
fordjupade granskningarna for 17 medlemsstater offentliggors samtidigt med detta meddelande (se European Economy-
Occasional Papers). Enligt forfarandet vid makroekonomiska obal anser avses med obalanser sddana trender som ger upphov
till en utveckling som negativt paverkar funktionen hos en mediemsstats ekonomi eller den monetéra unionen €eller unionen
som helhet; med altfér stora obalanser avses allvarliga obalanser, inbegripet obalanser som skulle kunna aventyra den
ekonomiska och monetéra unionens korrekta funktion.

(**) COM(2013) 900, 15.11.2013.

(***) Se rekommendation nr 5 i rédets rekommendation (2013/C 217/24) av den 9 juli 2013 (EUT C 217, 23.7.2013, s. 97).
(****) | rapporten om forvarningsmekanismen i november 2013 bedomde kommissionen att ingen sarskild dtgard inom
ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser kravdes for Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Osterrike, Polen och
Slovakien. Den makroekonomiska 6vervakningen av alla dessa medlemsstater kommer att fortsdtta inom ramen for den
europeiska planeringsterminen. Vidare kommer forfarandet vid makroekonomiska obalanser inte att tilldmpas for de
medlemsstater som genomfor makroekonomiska anpassningsprogram som far finansiellt stéd: Grekland, Cypern, Portugal
och Rumanien. En skérpt dvervakning av deras obalanser och policy kommer att fortséttainom ramen for deras program.




OVERSIKTSTABELL

INTEGRERAD OVERVAKNING AV MAKROEK ONOMISKA OCH FINANSPOL I TISKA OBALANSER
(Medlemsstater for vilka en fordjupad granskning har utarbetats)

Forfarande vid makroekonomiska obalanser (MIP)

Stabilitets- och tillvaxtpakten

Konstaterande Uppfdljning (SGP)
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den .
BE Obalans europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- . Al.l tfor__stor‘[ qnde.rsklott,
2 tidsfrist for korrigering: 2013
relaterade fragor
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den Annu e vid m&let pd
BG Obalans europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- 9 vidmaet p
° medellang sikt
relaterade fragor
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den - . o o °
DE Obalans europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- OIS ma!et peimedel| g
: sikt
relaterade fragor
DK Incen obalans Rekommendationer som ska antas inom ramen for den Alltfor stort underskott,
9 europeiska planeringsterminen tidsfrist for korrigering: 2013
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den
IE Obalans europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- Alltfor stort underskottet,
relaterade frégor. tidsfrist for korrigering: 2015
Sérskild 6vervakning: évervakning efter avslutat program
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den
ES Obalans europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- Alltfor stort underskott,
relaterade fragor. tidsfrist for korrigering: 2016
Sérskild 6vervakning: dvervakning efter avslutat program
Rekommendationer som ska antas inom ramen fér den _ Alltfor stort underskott,
- Obalans europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- tidsfrist for korrigering: 2015
relaterade frégor. K ommissionen antar idag en
Sarskild 6vervakning att séttaigang rekommendation (*)
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den
Alltfor stora europeiska pl anermgstermlnenn, bland annat om MIP- Alltfor stort underskott,
HR obal anser relaterade fragor. tidsfrist for korrigering: 2016
Beslut i juni om nésta steg inom ramen for MIP. Sérskild genng:
Gvervakning att sittaigang
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den
Alltfor stora europeiska planeringstermi nen, bland annat om MIP- Annu 6 vid milet pa
IT obal anser relaterade fragor. medellang sikt
Beslut i juni om nésta steg inom ramen for MIP. Sérskild
Gvervakning att sittaigang
LU Ingen obalans Rekommendationer som ska antas inom ramen for den Overtréffar mélet pa medellang
9 europeiska planeringsterminen sikt
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den Annu e vid mélet p&
HU Obaans europeiska planeringsterminen, bland annat om MI1P- & vid et b
. medellang sikt
relaterade fragor
MT Incen obalans Rekommendationer som ska antas inom ramen for den Alltfor stort underskott,
9 europeiska planeringsterminen tidsfrist for korrigering: 2014
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den ..
NL Obalans europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- . Al.l tfor“stor‘[ qnde_rskptt,
2 tidsfrist for korrigering: 2014
relaterade fragor
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den _ Alltfor stort underskott,
- Alltfor stora europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- tidsfrist for korrigering: 2015
obalanser relaterade frégor. Bedlut i juni om n&sta steg inom ramen K ommissionen antar idag en
for MIP. Sarskild 6vervakning att sittaigang rekommendation (*)
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den - N o o o
SE Obaans europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- Overtréffar malet pa medellang

relaterade fragor

sikt
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Rekommendationer som ska antas inom ramen for den

FI Obalans europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- TN V'fj mé]et pa
2 medellang sikt
relaterade fragor
Rekommendationer som ska antas inom ramen for den .
UK Obalans europeiska planeringsterminen, bland annat om MIP- Alltior stort underskott,

rel aterade fragor

tidsfrist for korrigering: 2014-5

(*) Rekommendationerna in ramen for paketet med tva lagstiftningsakter (férordning nr 473/2013) om de &gérder som bor
vidtas for att sékerstélla en snabb korrigering av det altfér stora offentliga underskottet avser endast medlemsstaterna i

euroomrédet.

Mdalet pa medellang sikt: Mal for de offentliga finanserna pa medellang sikt.
De medlemsstater i euroomréadet om omfattas av en fordjupad granskning & skuggade.




1. INLEDNING OCH VIKTIGASTE RESULTAT

Under de senaste aren har EU:s ekonomiska styrning forstarkts betydligt. Den omfattar
nu en sammanhangande arlig cykel for samordning av den ekonomiska politiken i Europa,
med mer integrerade dtgérder for euroomradet. Den europeiska planeringsterminen har blivit
avgorande for genomforandet av reformer och garanterar att medlemsstaterna samordnar sin
ekonomiska politik och sinainsatser for att framjatillvaxt och sysselséttning’.

Forfarandet vid makroekonomiska obalanser (MIP) utgdr — tillssmmans med den
forstarkta stabilitets- och tillvaxtpakten med fokus pa& hallbara offentliga finanser —
karnan i EU:s forstarkta ram fér ekonomisk styrning. Forfarandet vid makroekonomiska
balanser (MIP) & utformat for att hjalpatill att upptacka, forebygga och atgarda problem i ett
tidigt skede. Vid ingangen av det fjarde europeiska planeringsterminen i november 2013
granskade kommissionen i sin rapport om forvarningsmekanismen samtlige EU:s
medlemsstater for eventuella makroekonomiska obalanser pa grundval av en ”resultattavla’
for olikaindikatorer och identifierade 16 fall dér en fordjupad granskning var motiverad. Efter
det framgangsrika genomfdorandet av sitt makroekonomiska saneringsprogram ar ocksa Irland
inbjudet till Ekofin-radets motei februari 2014. Pa grundva av dessa fordjupade granskningar
drog kommissionen slutsatser om forekomsten av obalanser och om obalansernas art.

Generellt visar analysen att makroekonomiska obalanser, som byggts upp under manga
ar, ar gradvis avtagande. Obalanserna anses inte langre vara alltfor stora i ett land, medan
obalanser inte langre anses foreligga i tva andra. | vissa fal har dock nya problem uppstétt
som kréver storre uppmarksamhet. Kommissionen férvantar sig att dessa tre medlemsstater,
for vilkas del det har konstaterats att obalanserna &r alltfor stora, kommer att agera snabbt och
beslutsamt och inkludera genomgripande och detaljerade politiska dtgéarder i sina kommande
nationella reformprogram och stabilitets- och konvergensprogram. Medlemsstater for vilka
kommissionen har konstaterat att det forekommer obalanser uppmanas att beakta resultaten av
de foérdjupade granskningarna i sina nationella reformprogram och stabilitetss och
konvergensprogram. Utifrén detta underlag kommer kommissionen i juni att lagga fram
politiska rekommendationer for korrigering av befintliga obalanser och férhindrande av nya,
som ett led i den europeiska planeringsterminen.

Som en del av den I6pande Gvervakningen av skyldigheter enligt férfarandet vid alltfor
stora underskott anvander sig kommissionen i dag ocksa av ett nytt instrument inom
ramen for den forstarkta stabilitets- och tillvaxtpakten och gor tva medlemsstater i
euroomradet uppmarksamma pa risken for bristande efterlevhad av  det
rekommenderade malet for de offentliga finanserna for detta ar. Inom ramen for den
europeiska planeringsterminen i juni kommer kommissionen att géra en ny bedémning av
situationen som helhet vad géller kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten och vid behov foresla
|lampliga atgarder for radet.

Kommissionens meddelande ” Europa 2020 — En strategi for smart och héllbar tillvaxt for ala’,
COM(2014) 130, 5.3.2014.
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2. EKONOMISK ATERHAMTNING, MEN FORTSATT BEHOV AV REFORMER

Den ekonomiska &terhdmtningen vinner terrang. Enligt den senaste prognosen? kommer
euroomradet att ha en tillvaxt pa 1,5 procent under 2014 och 2,0 procent 2015. For forsta
gangen pa flera & har tillvaéxtprognoserna justerats uppédt for flera lander. Ett antal
finanspolitiska data som har samband med obalanser, t.ex. bytesbal ans och offentliga finanser,
indikatorer for konkurrenskraft och handel och total skuldséttning, hdller pa att forbéattras. |
manga |ander har bostadspriscyklerna planat ut och vant uppéat i mattlig grad. ArbetslGsheten
har stabiliserats och langsamt borjat minskai flera ekonomier, &ven om arbetsldshet och andra
indikatorer pa socialt tryck forblir alltfér hdga i manga lander. Korrigeringen av obalanser,
som & resultatet av politiskt komplexa atgarder och socialt smartsamma anpassningsatgarder
som vidtas av ekonomiska aktorer, har bidragit till att forbéttra de grundldggande villkoren
och stéttat en gradvis aterhéamtning, som i sin tur bidrar till att minska de makroekonomiska
riskerna. Aterhamtningen & emellertid fortfarande skér och ojamn. Det & forst under 2014
och 2015 som EU och euroomradet kommer att vara tillbaka pa de reella aktivitetsnivaer som
noterades 2007, och for vissa medlemsstater kommer det att talangre tid.

De fordjupade granskningarna visar att de utmaningar som de granskade ekonomier na
star infor har forandrats. Nar MIP-forordningen (forordningen om forfarandet vid
makroekonomiska obalanser) lades fram av kommissionen och senare antogs, och under de
forsta tvd genomférandeomgangarna, var de centrala utmaningarna knutna till ohdlbara
underskott i bytesbalansen, minskad konkurrenskraft kopplad till tidigare mycket dynamiska
arbetskraftskostnader, privata skulder och hdga bostadspriser. Manga " flodesobalanser”, t.ex.
bytesbalansunderskotten, har Overvunnits men detta & annu inte fallet med "materiella’
obalanser, t.ex. skulderna mot utlandet. Nu bestar de stora granstverskridande fragorna i den
kvardrojande inverkan som trycket att minska skuldsédttningen i manga lander har pa
tillvéxten pa medellang sikt, de privata skuldernas och utlandsskuldens hédllbarhet i ett
sammanhang med mycket 1&g inflation och |angsam tillvéaxt, konsekvenserna av euroomradets
Overgang till ett relativt stort Gverskott i de offentliga finanserna, och nédvandigheten av att
tillhandahdlla krediter till [6nsamma investeringar i utsatta ekonomier som paverkas av ett
fragmenterat finansiellt system. Den mycket htga arbetslGsheten i manga ekonomier innebar
en stor politisk och social utmaning.

De politiska reaktionerna pa dessa foranderliga utmaningar bor ocksa ta hansyn till
obalansernas euroomradesdimension Makroekonomiska obalanser & forst och framst
skadliga for de berérda medlemsstaternas ekonomier. Dessa har darfor intresse av att minska
de relaterade riskerna. Riskerna berdr de offentliga finansernas (bade gentemot omvérlden
och ur ett inhemskt perspektiv) och privatekonomins hallbarhet, formagan att konkurrera pa
varldsmarknaderna och i slutdndan aven kapaciteten att generera stark tillvaxt pa medellang
sikt och att skapa arbetstillféllen. Det dmsesidiga beroendet mellan ekonomierna innebar dock
att obalanser far spridningseffekter mellan lander, och effektivitetsforluster i en medlemsstat
kan leda till forlorad vélfard &ven i partnerlanderna. Det finns flera kanaler genom vilka den
makroekonomiska situationen och den politiska inriktningen i en medlemsstat paverkar dess
partnerlander: handel, finansiella och monetara forbindel ser, strukturreformer samt fortroende
och osikerhet.?

Se kommissionens vinterprognos av den 25 februari 2014 i European Economy, 2/2014.
3 Se Cross-Border Spillovers in Confidence, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (3), s. 26-30, och
Assessing the Impact of Uncertainty on Consumption and Investment, Quarterly Report on the Euro
Area, 2013 (2), 7-16, och 'The Economic Effects of Policy Uncertainty, ' box 1.1 i European Economy,
2014 (2); s. 28-30.
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Med tanke pa det Omsesidiga beroendet mellan ekonomierna maste, inom ramen for
forfarandet vid makroekonomiska obalanser, en rad utmaningar sesi ett sammanhang
som inbegriper hela eur oomr adet:

o Strategier for tillvaxt. Efter fleradr av recession eller [angsam tillvaxt har euroomradet nu
gatt in i en brécklig aterhamtningsfas. Med tanke pa den néra kopplingen medlemsstaterna
emellan och de adtstramningar manga av dem stéllts infor, vantas en skjuts a den
ekonomiska aktiviteten liksom utvecklingen pa medellang sikt komma fran fortsatta
strukturreformer i syfte att 6ka konkurrenskraften och framja anpassningen i de sarbara
ekonomierna och, i de stérre och mindre skuldtyngda medlemsstaterna, fran en politik
inriktad p& att 6ka den inhemska efterfrégan och den potentiella tillvaxten. Atgarder som
bidrar till 6kade investeringar & av avgorande betydelse eftersom de starker efterfragan pa
kort sikt och 6kar den potentiellatillvaxten i framtiden.

e Finansiell fragmentering bestar i skillnader i funktion och effektivitet hos de finansiella
marknaderna i olika jurisdiktioner. Det leder till olika rantesatser och kreditvillkor for
foretag och hushall beroende pa etablerings- eller bosittningsland, vilka gar utéver vad
som motiveras av ekonomiska fundamenta. Att se till att det finansiella systemet
tillhandahdler finansiering till ekonomiskt hallbara investeringsprojekt & nodvandigt for
omfordelningen av resurser mellan olika sektorer bland de mest utsatta medlemsstaterna
och for att &terstélla smidiga finansiellafloden "utfor" till euroomrédets periferi.”

e Skuldsittning och mycket 1ag inflation. Prisstabilitet, som ECB faststdler som en
inflationstakt pa under men nara 2% pa medellang sikt, & viktig for tillvaxten pa
medellang sikt. | kommissionens vinterprognos papekas risken for en utdragen period av
&g inflation, vilket kan fa negativa effekter for den ekonomiska aktiviteten och
skuldnivaerna. Dessutom innebar en mycket |18g inflation en tillracklig grad av nominell
flexibilitet att astadkomma en anpassning av realonerna, vilket i vissa fall kan vara
nodvandigt for att minska arbetsl Gsheten.

o Aterbalansering i en svér ekonomisk situation. Euroomrddet genomgdr en
aterbal anseringsprocess som har kommit |angt pa vag, men annu inte nétt anda fram. For
nagra medlemsstater innebér detta att konkurrenskraften aterfas genom intern devalvering,
dvs. en &erhdlsam l6nepolitik, produktivitetsvinster och minskning av andra
produktionskostnader i forhalande till deras handelspartner. Detta tillsammans med en
ambitios bredare reformagenda & nodvandigt for att aterfa konkurrenskraften bade inom
den monetdra unionen och i hela véarlden, men till stora sociala kostnader. Vid en
jamforelse med den ekonomiska anpassningen i vissa ekonomier efter inrdttandet av den
monetéra unionen kan man siga att svarigheterna att dterfa konkurrenskraften har
forstarkts genom den 1aga ekonomiska aktiviteten i hela EU och globalt. De nodvandiga
anpassningarna av arbetskraftskostnaderna beror inte enbart pa den specifika situationen i
varje medlemsstat, utan ocksa pa hur konkurrenternas arbetskraftskostnader inom och
utanfér euroomradet och eurons nominella vaxelkurs utvecklas. Eurons vaxelkurs utgor
inte ett politiskt mal. Trycket uppat pa vaxelkursen skulle kunna vara resultatet av en intern
utveckling eller av den externa utvecklingen. Det finns en risk for att den Okade
konkurrenskraft som uppnatts genom en mycket svar anpassning av politiken kan

Se 'The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade' och 'The Growth Impact of Structural
Reforms," Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (4), 7-16 och 17-27, och 'Post-Crisis Total Factor
Productivity in the EU,' box 1.2 i European Economy, 2014 (2); s. 31-4.
Se Drivers of Diverging Financing Conditions Across Member Sates, Quarterly Report on the Euro
Area, 2013 (1), s. 19-25, och Financial Fragmentation and SMES Financing Conditions, ruta 1.2,
European Economy, 2013 (7): s. 20-3
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omintetgdras av en uppskrivning av eurons nominella vaxelkurs. Samtidigt som den totala
efterfragan i euroomrddet fortfarande & svag forvantas enligt kommissionens
vinterprognos &erhamtningen i alt storre utstrackning drivas pa av inhemsk efterfragan
och att sprida sig mellan medlemsstater, vilket kan bidratill att minska trycket uppat.

Atgarder for att hantera makroekonomiska obalanser och skillnader i konkurrenskr aft
kravs i alla medlemsstater, sarskilt i euroomrddet. Enligt de sirskilda
rekommendationer na for medlemsstaterna inom euroomr&det® bor dessa vidta &tgarder
individuellt och kollektivt inom ramen fér eurogruppen och ta ansvar for en
samstammig kollektiv politik inom euroomradet i syfte att garantera ett val fungerande
euroomr ade och 6kad tillvaxt och sysselsattning. Samordningen bor bidratill att sékerstélla
att den finanspolitiska konsolideringstakten differentieras i forhallande till den finanspolitiska
och makroekonomiska dSituationen |1 medlemsstaterna.  De  finanspolitiska och
produktivitetshéjande dtgarderna bor leda till ytterligare dterbalansering i euroomradet och
motverka snedvridning i spar- och investeringsbeteendet i medlemsstaterna. FOr att hantera
krisens sociala konsekvenser och de stigande arbets Gshetsnivaerna kravs ytterligare reformer
(tex. for att underlétta tillgangen till sysselsdttning, forhindra tidigt uttrade fran
arbetsmarknaden, sdnka arbetskraftskostnaderna och bekdmpa segmenteringen av
arbetsmarknaden).

Fullbordandet av bankunionen forblir en hérnsten for att aterstélla fortroendet for den finansiella
sektorn och minska marknadsfragmenteringen. Detta kommer i sin tur att framja kreditflodet till
den reala ekonomin, sarskilt till sma och medelstora foretag, som traditionellt & mer beroende
av bankfinansiering. De kommande definitionerna avseende likviditetsregler for banker i de
delegerade akterna i kapitalkravd agstiftningen bor ocksa underlétta tillgangen till finansiering
for den reala ekonomin. Darfor maste ytterligare sanering av balansrékningar och
konsolidering av banksystemet framjas. ECB:s forestandande 6vergripande bedémning av
bankernas balansrakningar kommer att vara av avgtrande betydelse i detta avseende.

Stora medlemsstaters bidrag till tillvéxten ar viktig. | de storsta medlemsstaterna i
euroomradet bor de politiska prioriteringarna ligga pa foljande: att stérka den inhemska
efterfragan och tillvaxten pa medellang sikt i Tyskland, att ta itu med flaskhalsar i tillvaxten
pa medellang sikt och arbetai riktning mot strukturreformer och finanspolitisk konsolidering i
Frankrike och Italien samt att fortsétta med en ordnad minskning av utlaningsgraden och en
strukturomvandling av ekonomin for hallbar tillvaxt och att angripa sociala sociala problem i
Spanien.

6 Rédets rekommendation (2013/C 217/24) av den 9 juli 2013 (EUT C 217, 23.7.2013, s. 97).
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3.

DE VIKTIGASTE RESULTATEN FOR OLIKA LANDER

De fordjupade granskningarna ger en battre insikt i utvecklingen éver grénserna i ett
antal fall, som redan diskuterats i rapporten om forvarningsmekanismen.” Flera
obalanser och risker forblir ett distinkt inslag i flera medlemsstater. De fordjupade
granskningarnavisar framfoér allt foljande:

Stora utlandsskulder &r fortfarande en sarbarhet. Under de senaste kvartalen har
underskottet i bytesbalansen minskats ytterligare i lander som drabbades av stora
underskott under perioden fore krisen. | vissa lander, som t.ex. Bulgarien, Spanien,
Kroatien och Ungern har bytesbalansen svéangt till ett Overskott, och i Irland och
Sovenien till mycket stora 6verskott. Den forbéttrade bytesbalansen i dessa medlemsstater
har uppnatts tack vare 6kad konkurrenskraft, som framjats av att arbetskraftskostnaderna
anpassats, men ocksa tack vare att den inhemska efterfragan krympt i dessa lander. Vad
gdler aktier forblir nettoutlandsskulden fortfarande mycket hog i en del av de lander som
a foremad for granskning. Detta géller sarskilt Irland, Spanien, Kroatien och Ungern, dar
den negativa finansiella utlandsnettostaliningen (NIIP) ligger nara eller hogre én arlig
BNP, men den negativa finansiella utlandsnettostaliningen & ocksd mycket hog i
Bulgarien. Oron dver hallbarheten i betalningsbalansen varierar mellan olika lander och
beror ocksa pa vilken typ av brutto- och nettoskulder de har. Den htga andelen utlandska
direktinvesteringar reducerar till exempel riskerna i Bulgarien, Irland och Ungern®. En
stor del av forbéttringen i bytesbalansen har inte varit cyklisk och vantas darfor inte
forsvinnai och med &erhamtningen.® For att sakerstalla héllbarhet i betalningsbalansen i
de mest skuldsatta ekonomierna maste justeringen av bytesbalansen fortsétta, vilket
innebar att dverskott eller sma underskott kommer att kvarsta under en langre tidsperiod.
Den strukturella minskningen i efterfragan i de mest utsatta landernaillustrerar behovet av
produktivitetsbkningar stddda av tillvaxtframjande reformer — annars kommer den
ekonomiska aktiviteten att forbli svag under lang tid, sarskilt i de mest skuldsatta
ekonomierna.

Under de senaste aren har det skett betydande forsamringar av externa floden i
nagra lander. Detta galler Frankrike och Férenade kungariket: det senare landet har for
narvarande det storsta underskottet i bytesbalansen i EU. Aven om dessa ekonomier har
en relativt 18g nettoutlandsskuld och deras externa hdllbarhet inte ar hotad, kan dkande
skillnader medféra sérskilda risker for dem om deras bytesbalansunderskott fortsétter att
Oka.

Ihallande mycket stora Overskott i bytesbalansen speglar ofta en dampad dynamik
vad galler inhemsk efterfragan. Ett land med ett Gverskott i bytesbalansen Gverfor
konsumtion fran i dag till i morgon genom att investera i utlandet. Ett land med ett
underskott i bytesbalansen kan i sin tur 6ka sina investeringar eller sin konsumtion i dag,
men méste fora 6ver framtida inkomster till utlandet fér att 16sa in sin utlandsskuld.™
Overskotten & mycket hoga i Tyskland, Luxemburg, Nederlanderna och Sverige, och
Overskottet i Danmark & ocksd hogt. Deras Overskott & forknippade med stark
exportutveckling jamfort med importen, och den méttligare importokningen &r i linje med
den inhemska efterfragan. Ackumuleringen av méttliga Gverskott & en valkommen
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COM(2013) 790 final, 13.11.2013.
Se The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area, Quarterly Report on the Euro Area,
2013 (2), s. 17-25.
Se 'The Cyclical Component of Current Account Balances,' box 1.3 i European Economy, 2014 (2); s.
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Se Current Account Surplusesin the EU, European Economy, 2012 (9).
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utveckling med hansyn till behovet att spara en del av statsbudgetens inkomster for att
hantera utmaningar i samband med den demografiska utvecklingen'! och for att férfoga
Over besparingar att investera utomlands. | den mén de stora Gverskotten & en fdljd av
stora inhemska investeringsgap dampar de ocksa de ekonomiska utsikterna pa medellang
och lang sikt. Overskottens utseende och art &r inte & identiska i alla dessa lander. |
Danmark, Nederlanderna och Sverige, dar hushall och icke-finansiella foretag registrerar
en hog skuldsattningsgrad, ar dverskotten knutna till minskad skuldséttning medan detta i
mycket mindre utstrackning géler Tyskland. Tysklands handel sbverskott gentemot resten
av varlden har okat, medan det har minskat gentemot 6vriga lander i euroomradet. Det
senare & en positiv utveckling, men maste ses i sitt sammanhang: forandringen i
forhallande till euroomradet beror mer pa en minskning av importen till euroomradets
periferi an pa en 6kning av den tyska importen. Dessutom beror en del av minskningen av
Overskottet inom euroomradet pa andra "Gverskottslander”. En okning av den inhemska
efterfrégan genom ckade investeringar skulle minska 6verskottet, ge fart & den potentiella
tillvaxten och kunna bidra till &erhdmtningen och den pagdende anpassningen i
euroomradet.

Den kostnadsrelaterade konkurrenskraften forblir en viktig fraga. Detta géller
sarskilt de lander som tidigare hade det storsta underskottet i bytesbalansen och maste
skydda betal ningsbal ansens hdllbarhet, t.ex. Bulgarien, Spanien och Ungern, eller som har
haft stora forluster av marknadsandelar under de senaste aren, t.ex. Kroatien, Italien och
Finland. Konkurrenskraft och exportresultat & av sirskild relevans for de ekonomiska
utsikterna i flera ekonomier eftersom nettoexport eller exportinriktade investeringar, mot
bakgrund av behovet av att minska skuldsdttningen i den privata sektorn och att
konsolidera de offentliga finanserna, sannolikt kommer att vara de viktiga
efterfragekomponenter  som  kan  stodja  tillvaxten pa medellang  sikt.
Enhetsarbetskostnaderna (UL C) fortsétter att anpassas i flera medlemsstater som paverkas
mest av konkurrenskraft och arbetsloshet. Bland de medlemsstater som & féremal for
granskning har den stérsta anpassningen under de senaste aren &gt rum i Irland och
Spanien. Anpassningen av enhetsarbetskostnaderna har drivits pad av ett intensivt
marknads- och konkurrenstryck som lett till sénkta nominella |6ner inom flera sektorer,
forluster av arbetstillféllen men &ven produktivitetsforbattringar. Anpassningen har
relativt sett varit mycket mindre omfattande i Frankrike, Italien och Sovenien. | flera
lander har enhetsarbetskostnaderna sjunkit med mer an export- och BNP-deflatorerna.
Detta kan vara forenligt med &terbal anseringen under forutséttning att 6kade prishdjningar
stimulerar de sektorer som & exponerade for internationell handel att véxa? Trots den
pagaende anpassningen av reallénerna har anpassningen av arbetsmarknaden hittills skett
framst i termer av forlorade arbetstillfallen och kraftigt reducerade majligheter att hitta
arbete. Detta resulterade i kraftiga 6kningar av arbetsl Gsheten och en 6vergripande 6kning
av arbetsl 6shetsperiodernas 1angd™med sociala konsekvenser och konsekvenser for den
potentiella tillvaxten som maste beaktasi de politiska atgarderna.

De fordjupade granskningarna betonar &ven den icke kostnadsrelaterade
konkurrenskraftens roll. For de flesta medlemsstater forefaller den icke
kostnadsrelaterade konkurrenskraften vara lika viktig for att forklara handel sresultaten
som den kostnadsrelaterade. | de icke kostnadsrelaterade faktorerna ingdr exportens
sammanséttning och tekniska innehall, geografisk diversifiering av exporten, foretagens
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Se Ageing Report, European Economy, 2012(2) och Fiscal Sustainability, European Economy, 2012(8).
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on the Euro Area, 2013 (3), s. 19-25.
Se Labour market developments in Europe, European Economy, 2013 (6).
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struktur, foretagsklimat och innovation. | de fordjupade granskningarna diskuteras hur
medlemsstater som Belgien, Danmark, Italien, Frankrike, Kroatien, Ungern, Finland och
Forenade kungariket klarar utmaningen att forbéttra sina exportresultat och aterstalla den
icke kostnadsrelaterade konkurrenskraften. Exporten av tjanster kompenserar ofta samre
resultat inom exporten av varor for flera av landerna som omfattats av fordjupad
granskning, t.ex. Belgien, Danmark, Kroatien, Luxemburg, Sverige, Sovenien och
Foérenade kungariket. Stagnerande produktivitetstillvaxt har identifierats som ett utdraget
problem i Belgien och Italien, vilket forvarrar de risker som & férenade med yttre eller
inre obalanser. Det & avgorande med forbattringar bade i den kostnadsrel aterade och den
icke kostnadsrelaterade konkurrenskraften, mot bakgrund av den nedatgdende trenden i
varldsexportmarknadsandelar bland de utvecklade ekonomierna.

Minskad skuldsattning inom den privata sektorn &r pa gang, men skuldsattningen ar
fortsatt hog i flera ekonomier. Hushallens och de icke-finansiella foretagens, men aven
de finansiella bolagens, behov att minska sina balansrakningar och fa ned sina skulder har
haft en negativ inverkan pa den privata konsumtionen och privatinvesteringarna.
Kreditflodet till den privata sektorn har drabbats av ogynnsamma villkor vad géller
tillgdng och efterfrdgan.’* De senare omfattar minskad skuldsittning inom sjidva
finanssektorn, en fragmenterad finansiell sektor och kvardrdjande politisk osékerhet,
vilket paverkat investeringsbesuten. Den laga nivan nar det géller foretagsinvesteringar
hindrar 6verféringen av resurser till de mest produktiva sektorerna och exportindustrin,
och hammar tillvéxten p& medellng sikt.”> Samtidigt har minskningen av hushallens och
de ickefinansiella och finansiella bolagens skuldséttning bidragit till att minska
underskottet i bytesbalansen i flera medlemsstater under granskning, t.ex. Spanien och
Sovenien, och bidragit till de stora 6verskotten i Danmark, Nederlanderna och Sverige.
Vidare kan den |&ga inflationstakt som for flera medlemsstater ar ett viktigt indag i
strategin for att &terfa konkurrenskraften ga stick i stav med anstrangningen att minska
skuldséttningen inom den privata sektornsi vissalénder.

Anpassningen pa bostadsmarknaden forefaller att ha planat ut i ett antal lander. De
flesta av EU:s bostadsmarknader har befunnit sig i anpassningsfas efter en sarskilt
|angdragen hausse i bostadssektorn. | vissa lander, sarskilt Danmark, Irland, Spanien och
Nederlanderna, har den kumulerade minskningen i realpriset for bostadstillgangar varit
betydande. | Spanien och Irland har anpassningen av bostadspriserna gétt hand i hand
med nedskarningarna i byggsektorn, vilket forvarrat arbetslosheten. Detta bidrog till en
okning av nodlidande 1an och en forsamring av bankernas balansrékning, vilket kraver
skarpta bestammelser och Overforing av problematiska tillgangar till sérskilda
kapitalforvaltningsforetag. Medan ytterligare justeringar nedat inte kan uteslutas for vissa
lander under granskning, tyder de uppgifter som finns tillgangliga pa att cykeln nu nétt
botten for de flesta lander och att det &ven skett en mattlig tillvaxt, som i Luxemburg,
Malta, Sverige och Forenade kungariket.
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e Arbetsligsheten och andra indikatorer pa social stress &r fortfarande mycket hoga'®.
Arbetslsheten Okade kraftigt, i synnerhet i lander som berdrs av forsamringar i
bytesbalansen, och skillnaderna mellan medlemsstaterna & ocksa mycket stora. Framfor
allt ungdomsarbets Gsheten och langtidsarbetsiGsheten ar ett problem, men den bristande
Overensstammelsen mellan utbud och efterfrégan pa arbetskraft maste ocksa tacklas.
Sedan mitten av 2013 har det emellertid synts vissa tecken pa stabilisering och forsiktiga
minskningar i arbets6shetsnivan i vissa medlemsstater, t.ex. Bulgarien, Irland, Ungern
och Foérenade kungariket. | den man forsamringar av bytesbalansen leder till en fortsatt
nedgang i investeringar och produktivitet kan en minskning av arbetslsheten krava att
|6neutvecklingen & i linje med produktiviteten, till stod for sval konkurrenskraft som
samlad efterfragan.

De senaste prognoserna visar att den finanspolitiska anpassningen berdknas borja ga langsammare i
EU och euroomrédet. Detta & mojligt tack vare de stora konsolideringsinsatserna de senaste tva
aren. | de flesta medlemsstaterna finns det dock fortfarande ett behov av att intensifiera
konsolideringen av de offentliga finanserna.

e Den finangpolitiska konsolideringen har saktat ned medan den offentliga
skuldkvoten nar sin topp ar 2014. Under 2013 har de offentliga finanserna fortsatt att
forbéttras bdde i och EU och euroomradet tack vare fortsatta
konsolideringsanstrangningar. Under 2014 vantas anpassningstakten minska. Den
pagaende konsolideringen och den ekonomiska aterhamtningen bor emellertid gora det
mojligt att ytterligare minska de totala underskotten. N&r det géller de strukturella
anpassningarna var anstrangningarna i de flesta medlemsstater tillfredsstéllande under
2013. Bade i EU och i euroomradet beréknas skuldkvoten i férhadllande till BNP oka
ytterligare under 2013 och i en ndgot |&gre takt under 2014, da den forvantas na sin topp.

e Det ar tvivelaktigt om konsolideringen &r stark nog i vissa medlemsstater for att
garantera att korrigeringen av det alltfor stora underskottet fortfarande ar pa ratt
spar. Det & sarskilt fallet nar det galler Frankrike och Sovenien. For dessa lander antar
kommissionen rekommendationer dér regeringarna uppmanas att ta itu med situationen i
ett tidigt skede. Nér det gédler Italien, som inte uppvisar ett alltfor stort underskott, pekar
prognoserna pa ett behov av ytterligare konsolideringsinsatser for att sakerstdlla den
nodvandiga skuldminskningen. Néar det galler lander utanfor euroomradet riskerar
Kroatien att missa malen bade avseende det totala underskottet och strukturanpassningen
om den nuvarande trenden fortgdr och om inga ytterligare atgarder vidtas. | Ungern som
inte har ndgot alltfor stort underskott, ar det strukturella saldot pa vag att bli mer
expansivt, vilket kan @ventyra skuldminskningen.

4, SLUTSATSER OM DE ENSKILDA MEDLEMSSTATERNA

De obalanser som fjorton medlemsstater erfar &r inte av samma sag. Pa grundval av den
analys som redovisasi detalj i de fordjupade granskningarna anser kommissionen att det finns
obalanser i Belgien, Bulgarien, Tyskland, Irland, Spanien, Frankrike, Kroatien, Italien,
Ungern, Nederlanderna, Sovenien, Finland, Sverige och Forenade kungariket. Bland dessa
medlemsstater har alltfor stora obalanser konstaterats i Kroatien, Italien och Sovenien. Nar
det géller Spanien anser kommissionen att en betydande anpassning har skett under det

16 Se aven kommissionens meddel ande ” Stérka den sociala dimensionen av den ekonomiska och monetéra

unionen,” COM(2013) 690, 2.10.2013 och "Utkast till gemensam rapport om sysselséttningen 2014,”
COM(2013) 801 final, 13.11.2013.
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gangna aret, och om den nuvarande trenden fortsitter kommer obalanserna att fortsitta att
minska over tiden. Samtidigt som detta kan ligga till grund for slutsatsen att obalanserna i
Soanien inte langre & adltfor stora i den mening som avses i forfarandet vid
makroekonomiska obalanser, betonar kommissionen att risker kvarstar. Det faktum att
obalanserna och de alltfor stora obalanserna & av olika art i olika medlemsstater (dven i fréga
om finanspolitiskt utrymme och stadium i Gvervakningsprocessen) betyder att de strategiska
atgarder som ska utarbetas av medlemsstaterna i samarbete med kommissionen bor anpassas
till varje lands specifika behov.

e Belgien fortsdtter att ha makroekonomiska obalanser, som krdver 6vervakning och
politiska atgarder. Sarskilt kraver utvecklingen pa omradet extern konkurrenskraft for
varor fortsatt uppmarksamhet, eftersom en bestdende forsamring kan komma att hota den
makroekonomiska stabiliteten.

Mer specifikt kan en fortsatt forsamring av konkurrenskraften, inklusive dess icke
kostnadsrel aterade dimension, framkalla negativa konsekvenser for ekonomin. Férmagan
att tillverka for att konkurrera internationellt har forsamrats, vilket aterspeglasi urholkade
marginaler for producenterna och forlorade arbetstillfallen. Om det ska ga att forena hoga
arbetskraftskostnader med skapandet av nya hdllbara arbetstilifdlen och en hdg
levnadsstandard kravs en satsning pa& produkter hogre upp i de globala vardekedjorna.
Samtidigt maste ytterligare frikoppling mellan en snabb l6ne- och en langsam
produktivitetstillvaxt forebyggas. | detta avseende har Belgien vidtagit atgarder som
forvantas ge effekter under de kommande aren. Vill man behdlla tillverkningsbasen krévs
det emellertid mer ambititsa insatser, sarskilt mot bakgrund av de reformer som pagér i
konkurrentlanderna. Det handlar om beskattningen av arbete och att gdra |6nebildningen
mer lyhord for ekonomiska och sektorspecifika redliteter och att l6sa de ihdllande
problemen med att skapa en fungerande arbetsmarknad. Belgiens hoga offentliga skuld
fortsétter att vacka farhdgor kring de offentliga finansernas hdllbarhet. Pa den positiva
sidan kan dock ndmnas att Belgien har lyckats stabilisera det offentliga underskottet,
beraknas ha uppfyllt de rekommenderade underskottsmalen for 2013 och forvantas halla
underskottet under 3 procent av BNP. Vidare gor de langa genomsnittliga |optiderna, de
relativt obetydliga kopplingarna till den inhemska finansiella sektorn och en relativt sund
privat sektor att risken minskar fér ekonomini stort.

e Bulgarien fortsétter att ha makroekonomiska obalanser, som kraver 6Gvervakning och
politiska atgarder. Sarskilt den langdragna anpassningen av arbetsmarknaden kraver
politiska atgarder, medan korrigeringen av utlandsstallningen och minskningen av
foretagens skuldséttning framskrider val.

Bulgarien har haft en period da landet mycket snabbt ackumulerade allt stérre obalanser
under de goda & som sammanfoll med anslutningen till EU. Det storainflodet av utlandskt
kapital bidrog till en dverhettning av ekonomin och en ihdllande ckning av priserna pa
anlaggningstillgangar. Bytesbalansen har vant sedan 2009, men den ackumulerade
skuldséttningen gentemot utlandet forblir hdg, aven om en stor andel bestdr i utlandska
direktinvesteringar. Korrigeringen verkar snarast vara konjunkturoberoende, men en
ytterligare minskning i utrikesskulden & beroende av att den externa konkurrenskraften
uppratthdlls och av en stark exportutveckling. Den pagaende minskningen av de icke-
finansiella foretagens skuldséttning kan leda till att investeringar och tillvaxt begrénsas
inom vissa sektorer pa kort och medellang sikt. Ocksa den svaga arbetsmarknaden som inte
stér 6ppen for alla begransar ekonomins anpassningsférmaga och ar ett av skalen till att
den potentiella tillvaxten hammas. Arbetslosheten har Okat kraftigt, da nedgéngen inom
sysselsdttningen under krisen har blivit mer uttalad an vad som framgar av
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produktionsminskningen. Lagutbildade och unga arbetstagare har drabbats hardast av
forlusterna av arbetstillfallen. Trots relativt 13ga |onekostnader, efter en kraftig 6kning de
senaste aren, riskerar minimigranser for landerna att leda till att de mest utsatta hamnar
utanfor arbetsmarknaden. Samtidigt har arbetsmarknadspolitiken hittills inte varit
tillréckligt aktiv och utbildningssystemet inte varit tillrackligt effektivt for att kunna
underl&tta anpassningsprocessen, och hammar en uppbyggnad av humankapitalet pa bred
bas.

Tyskland har makroekonomiska obalanser som kraver Overvakning och politiska
atgarder. Framfor alt har bytesbalansen ihdlande uppvisat ett mycket stort Gverskott,
vilket &erspeglar en hog konkurrenskraft, samtidigt som stora besparingsbel opp investerats
i utlandet. Det & ocksa ett tecken pa att den inhemska tillvaxten har forblivit dampad och
att ekonomiska resurser kanske inte fordelats pa ett effektivt sitt. Aven om dverskott i
bytesbalansen inte kan jamféras med riskerna med stora underskott, fortjanar 6verskottets
storlek och varaktighet i Tyskland noggrann uppmarksamhet. Med tanke pa den tyska
ekonomins storlek &r det sarskilt viktigt att agera for att minska risken for negativa effekter
pa den inhemska ekonomins och euroomradets funktion.

Mer specifikt har relativt 1aga privata och offentliga investeringar tillsammans med
dampad privat konsumtion under en langre period bidragit till ansprakslos tillvaxt, en
falande trend for tillvaxten, ekonomins 6kande beroende av extern efterfragan och
uppbyggnaden av ett dverskott i bytesbalansen. Utmaningen ar darfor att identifiera och
genomfora &dtgarder som bidrar till att starka den inhemska efterfrdgan och
tillvaxtpotentialen i ekonomin. Okade investeringar i humankapital och framjande av
effektivitetsvinster inom ala sektorer av ekonomin, bland annat genom ait frigora
tillvaxtpotentialen inom tjanstesektorn, som ocksa skulle bidra till att ytterligare oka
utbudet pa arbetskraft, & centrala politiska utmaningar.

Irland: Det nyligen avslutade makroekonomiska anpassningsprogrammet var avgérande
for att hantera de ekonomiska riskerna och minska obalanserna. De dterstaende
makroekonomiska obalanserna kréver dock sarskild Overvakning och beslutsamma
politiska atgarder. Sarskilt utvecklingen inom den finansiella sektorn, den privata och
offentliga sektorns skuldsattning och, kopplat till detta, de hdga brutto- och nettoskulderna
till utlandet innebér tillsammans med situationen pa arbetsmarknaden att risker kvarstar.
Kommissionen kommer att inleda en sérskild 6vervakning av genomforandet av politiken,
och kommer att rapportera regelbundet till radet och Eurogruppen. Denna Gvervakning
kommer att bygga pa fortsatt Gvervakning efter avslutat program.

Mer specifikt erfor Irland en kollaps pa fastighetsmarknaden med bdrjan 2007, och
atgarder for att hantera forluster i banker och en nedgang i statsinkomsterna gav upphov till
allvarliga problem for de offentliga finanserna. Till f6ljd av en forlust av marknadstilltréde
sokte Irland internationellt finansiellt stod i slutet av 2010. Irland har hela tiden uppvisat
goda resultat nar det gdlt att genomféra programmet, som dutférdes 2013. De
finanspolitiska konsolideringsmaen inom ramen for programmet har uppnétts och Irland
har forbéttrat sina inhemska finanspolitiska regler och institutioner. Vidare berdknas det
totala underskottet uppna maen for 2013 och 2014. Skuldminskningsmalen for bankerna
har uppnétts och kapitaltackningskvoten har forbéttrats. Den finansiella tillsynen och
regleringen har stérkts. Hushallen har dkat sitt sparande i syfte att minska skuldséttningen.
Arbetsmarknadsreformerna  har  bidragit till en minskning av arbetsdsheten.
Bostadspriserna har ocksa stabiliserats och har visat tecken pa dterhamtning. Anda behdvs
ytterligare framsteg eftersom statsskulden liksom utlandsskulden forblir mycket hog, den
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finansiella sektorn & sdrbar med en hog andel nodlidande 1an och bade langtids- och
ungdomsarbetsl 6sheten forblir hoga.

Spanien har makroekonomiska obalanser som kraver sérskild 6vervakning och kraftfulla
politiska atgarder. Tydliga framsteg har gjorts pa flera omréden med anpassningen av de
obalanser som forra aret konstaterades vara altfor stora, och hoten mot en atergang till
positiv tillvéxt har minskat. Obalansernas omfattning och den nédra kopplingen dem
emellan, sarskilt vad géller den inhemska och externa skuldséttningen, innebar att risker
fortfarande kvarstér. Kommissionen kommer att fortsitta den sarskilda dvervakningen av
genomforandet de politiska atgarderna i radets rekommendation till Spanien inom ramen
for den europeiska planeringsterminen, och kommer att regelbundet rapportera till rédet
och Eurogruppen. Denna 6vervakning kommer att bygga pa fortsatt dvervakning efter
avslutat program.

Mer specifikt har anpassningen stéttats av kraftfulla politiska atgarder pa EU-niva och fran
Spaniens sida. Sarskilt rekapitaliseringen och omstruktureringen av svagare banker har
skingrat farhagorna kring den finansiella sektorn systemiska funktion och mgjliggjort ett
smidigt avslutande av programmet for finansiellt stod i borjan av 2014. Underskottet i
bytesbalansen har omvandlats till ett dverskott som ett resultat av en kombination av
minskad import och stark export, stottat av vinster i frdga om konkurrenskraft.
Bostadsmarknaden har narmat sig stabilisering. De grava forlusterna inom syssel séttningen
forefaller nu upphora. Pa det politiska planet har de omfattande strukturreformer som
anges i 2013 ars nationella reformprogram till storsta del dutfort ur réttslig synpunkt och
uppmarksamheten riktas nu mot den stora utmaning som bestér i genomférandet. Denna
positiva utveckling har lett till ett starkt dervandande fortroende som visar sig i
sankningen av riskpremierna, de dtervandande av infloédena av utlandskt kapital och det
okande fortroendet fran foretagens och konsumenternas sida.

Anpassningen & dock annu langt ifran avslutad och svagheter kvarstdr. Mer specifikt
fortsdtter mycket hoga privata och offentliga skulder, bade inhemska och gentemot
utlandet, att medfora risker for tillvaxten och den finansiella stabiliteten. Trots den senaste
tidens nedgang ligger arbetsddsheten kvar pa alarmerande nivaer. Omorienteringen av
produktionssystemet  till  exportsektorerna  och den &ervunna internationella
konkurrenskraften maste upprétthdllas for att minska den mycket stora ackumulerade
skuldséttningen gentemot utlandet och den bdrda som den medfér i form av negativa
inkomstfloden ut till resten av vérlden. Balansrakninggusteringarna i den privata sektorn
fortskrider, men en hog arbetséshet och falande inkomster har begrénsat
skuldminskningstakten for hushdllen. De icke-finansiella foretagen har minskat sin
skuldséttning i en ndgot mer jamn takt. Framdver & utmaningen att garantera att
minskningen av skuldsattningen gar hand i hand med positiva kreditfloden till finansiellt
sunda lantagare. Hindren for va fungerande produkt- och finansmarknader maste
undanrdjas da detta tillsammans med effektiva insolvensforfaranden skulle kunna minska
den bromseffekt som laneminskningarna har pa tillvaxten. Pa arbetsmarknaden skulle
ytterligare reformer kunna vidtas som bygger pa de positiva effekterna av de nyligen
genomférda reformerna rorande intern flexibilitet och [6nesditning. Slutligen har
omfattande inkomstbortfall, 6kade sociala utgifter samt kostnader for rekapitaliseringen av
banker lett till en betydande pafrestning i form av underskott i de offentliga finanserna och
en offentlig skuld som snabbt okar till hoga nivéer. Underskottsmalet for 2013 ars
offentliga finanser kan ha missats, &ven om de forbéttrade makroekonomiska utsikterna bor
gora det majligt for Spanien att uppfylla malet for 2014. For att sakerstélla en minskning
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av statsskulden pa medelldng sikt kommer det att kravas langtgaende finanspolitiska
anstrangningar.

Frankrike fortsédtter att ha makroekonomiska obalanser som kraver sarskild dvervakning
och politiska atgarder. Sarskilt forsamringen i handelsbalansen och av konkurrenskraften
samt foljderna av den offentliga sektorns hoga skuldsattningsniva fortjanar standig politisk
uppméarksamhet. Med tanke pa storleken pa Frankrikes ekonomi och risken for
spridningseffekter pa euroomradets funktion ar det sarskilt viktigt att agera beslutsamt for
att minska risken for negativa effekter pd den franska ekonomins och euroomradets
funktion. Med tanke pa att politiska dtgérder kravdes redan i 2013 é&rs fordjupade
granskning, kommer kommissionen att inleda en sarskild dvervakning av genomfdrandet
av de politiska atgéarder som radet rekommenderade for Frankrike inom ramen fér den
europeiska planeringsterminen, och kommer att regelbundet rapportera till rédet och
Eurogruppen.

Mer specifikt kan det 6kande underskottet i handel sbal ansen sigas aterspegla en langsiktig
nedatgaende trend i exportmarknadsandelar, vilken i sin tur & kopplad till de successiva
forsamringarna av konkurrenskraften, bade i fraga om kostnads- och icke-kostnadsfaktorer.
Trots de &garder som vidtagits for att framja konkurrenskraften, finns det an sa lange bara
begréansade bevis pa dterbalansering. Lonerna har utvecklats i linje med produktiviteten,
men arbetskostnaden forblir htg och férsamrar foretagens vinstmarginaler. Den 1aga och
gunkande |6nsamheten inom de privata foretagen, sarskilt inom tillverkningsindustrin, kan
ha hammat deras formaga att vaxa och forbéttra exportresultaten. Det ogynnsamma
foretagsklimatet och sarskilt den laga konkurrensnivan inom tjanstesektorn forvarrar
ytterligare problemet med konkurrenskraften. Dessutom gor de rigida ramarna for
|6nesattningen det svart for foretagen att anpassa I6nerna till produktiviteten. Trots de
atgarder som vidtagits for att minska det offentliga underskottet sedan 2010 har den
offentliga skulden fortsatt att Oka, vilket kréver fortsatt finanspolitisk konsolidering och,
mot bakgrund av den hdga nivan pa de offentliga utgifterna, sarskild inriktning pa
utgiftsminskningar, sarskilt genom att soka efter effektivitetsvinster. Frankrike foérvantas
missa malen bade vad géler det totala underskottet och strukturanpassningen for hela
prognosperioden.

Kroatien har makroekonomiska obalanser som kréaver sérskild dvervakning och kraftfulla
politiska atgarder. Politiska atgarder kravs framfor allt med tanke pa den sarbarhet som
uppstér till foljd av betydande skulder till utlandet, forsamrat exportresultat, hogt
skuldsatta foretag och en snabbt 6kande offentlig skuld, alt i en situation med 13g tillvaxt
och svag forméga till anpassning. Kommissionen kommer att inleda en sarskild
Overvakning av genomforande av politiken, och kommer att rapportera regelbundet till
radet.

Efter en expansiv fas under vilken obalanser ackumulerades & Kroatien nu inne i ett
langvarig nedgangsperiod och en rad externa och interna risker har hamnat i fokus. Den
externa aterbalanseringen & omgardad av betydande risker i véntan pa att landets
utlandsskuld ska minska till sakrare nivaer och villkoras av forbéttrad konkurrenskraft och
en breddad export da turismen inte ensam kan stétta tillvéxten. Minskningen av de icke-
finansiella foretagens skuldséttning &r fortfarande i ett tidigt skede och utvecklingen vad
géller nodlidande 1an inom detta segment behdver 6vervakas. De statsagda foretagen, som i
vissa sektorer fortfarande spelar en dominerande roll och som sédllan har omstrukturerats,
ar generellt sett kraftigt skuldtyngda och har svag I6nsamhet. Kroatien har den lagsta
aktivitets- och sysselsittningsnivan i EU, vilket delvis beror pa de underliggande
institutionella och politiska ramarna. En béttre fungerande arbetsmarknad kommer att vara
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avgorande for att stodja tillvaxten och den anpassning som kravs for att komma till rétta
med externa och interna svagheter. Enligt nastan hela raden av standardindikatorer rankas
Kroatiens foretagsklimat betydligt 1&gre @n genomsnittet for de central- och dsteuropeiska
medlemsstaterna. Tillsammans leder dessa faktorer till en l1&gre potentiell tillvaxt som gor
det svart att reparera balansrakningarna inom den privata sektorn och gor att det krévs en
storre finanspolitisk  konsolideringsanstréngning. Det behtvs betydande ytterligare
finanspolitiska konsolideringsdtgarder for att minska underskottet och forhindra att skulden
okar pa ett ohdllbart sétt. Kroatien omfattas av forfarandet vid alltfor stora underskott och
maste vidta effektiva atgarder for att komma till ratta med det alltfor stora underskottet
senast den 30 april 2014. Om den nuvarande trenden haller i sig och om inga ytterligare
&tgarder vidtas riskerar Kroatien att missasinamal med bred marginal under 2014.

[talien har makroekonomiska obalanser som kréver sérskild 6vervakning och kraftfulla
politiska atgarder. Framfor alt foljderna av den mycket hoga offentliga skuldnivan och
den svaga konkurrenskraften gentemot utlandet, vilka bada ytterst beror pa en utdraget |8g
produktivitetstillvaxt, kraver omedelbar politisk uppmérksamhet. Med tanke pa den
italienska ekonomins storlek & det sarskilt viktigt att agera beslutsamt foér att minska
risken for negativa effekter pa den italienska ekonomins och euroomradets funktion.
Kommissionen har for avsikt att sitta igdng den sarskilda overvakningen av
genomforandet av de politiska atgarderna i radets rekommendation till Frankrike inom
ramen for den europeiska planeringsterminen, och kommer att regelbundet rapportera till
radet och Eurogruppen.

Mer specifikt innebadr den hdga offentliga skulden en stor borda for ekonomin, sarskilt med
tanke pa den kroniskt svaga tillvaxten och en dampad inflation. Att uppna och bibehdlla
mycket hdga priméra overskott — 6ver det historiska genomsnittet — och en stabil BNP-
tillvéxt under en langre tid, vilka bagge delar & nodvandiga for att fa skuldkvoten i
forhallande till BNP att ga stadigt nedét, kommer att bli en stor utmaning. Under 2013 har
Italien gjort framsteg mot sitt medelfristiga ma. Det finns dock en risk for att
anpassningen av det strukturella saldot for 2014 &r otillracklig med tanke pa behovet av att
minska den mycket stora offentliga skuldkvoten tillréckligt snabbt. Krisen har undergréavt
den italienska banksektorns ursprungliga motstandskraft och forsvagar dess forméaga att
stédja ekonomins aterhamtning. Den minskade konkurrenskraften har sitt upphov i en
fortsatt obalans mellan l6ner och produktivitet, en hog skattekil, en ogynnsam
produktstruktur pa exportsidan och en stor andel sma och medelstora féretag som har svart
att konkurrera internationellt. De rigida ramarna for |6neséttningen hindrar en tillracklig
|6nespridning i linje med produktivitetsutvecklingen och lokala villkor pa
arbetsmarknaden. En langvarig ineffektivitet i den offentliga forvaltningen och
réttsvasendet, en svag foretagsstyrning och hoga nivaer av korruption och skattflykt
undergraver en effektiv resursférdelning i ekonomin och hindrar férdelarna med de
genomforda reformerna fran att forverkligas. Stora luckor vad géller humankapitalet —
som aterspeglar en 1&g avkastning pa utbildning for de yngre generationerna, landets
satsning pa tekniksektorer med 13g till medelhdg specialisering och strukturella svagheter i
utbildningssystemet — forvéarrar produktivitetsproblemen.

Unger n fortsétter att ha makroekonomiska obalanser som kraver sarskild évervakning och
politiska atgarder. Man bor i synnerhet fortsétta att mycket noga bevaka den kontinuerliga
justeringen av den ansenligt negativa finansiella nettostéllningen mot omvérlden och de
hoga offentliga och privata skulderna mot bakgrund av en svag finansiell sektor och
forsamrade exportresultat, sa att man kan minska de stora riskerna for negativa effekter pa
ekonomins funktion.
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Trots svaga exportresultat har dock den finansiella nettostdllningen forbéttrats, vilket
framst beror p& en minskad skuldsittning inom den privata sektorn. Aven om det synts
vissa uppmuntrande tecken inom tillverkningsindustrin den senaste tiden, racker de inte till
for att markant vanda exportresultaten. Medan skuldnivan har minskat kvarstar obalansen
och riskerna i samband med privata skulder, eftersom skuldminskningen har hindrats av en
hog andel |antagare med problem, 13g efterfragan pa bostadsmarknaden, en svag finansiell
sektor, en betydande andel 1an i utlandsk valuta tillsammans med en bestdende osakerhet
inom naringslivet. For att komma tillbaka till en norma och hdllbar utldning till
realekonomin kravs en forbattring av verksamhetsklimatet for bankerna. En hog offentlig
skuld & en annan viktig kalla till oro. Trots betydande forbéttringar av det strukturella
saldot, har en férsvagad vaxelkurs, en svag tillvaxtpotentiah och hdga
finansieringskostnader hindrat skulden fran att minska. Ungern forvantas inte uppfylla sitt
medelfristigamal och det strukturella saldot vantas forsamras under 2014.

Nederlander na fortsatter att ha makroekonomiska obalanser, som kraver dvervakning och
politiska atgarder. Det & sarskilt viktigt att uppmérksamma den makroekonomiska
utvecklingen i fréga om privat skuldsattning och den pagaende skuldminskningen, sarskilt i
kombination med de &terstdende ineffektiva inslagen pa bostadsmarknaden. Aven om det
stora 6verskottet i bytesbalansen inte kan jamféras med riskerna med stora underskott, och
aven om det delvis & kopplat till behovet av att minska skuldséttningen, kommer
kommissionen att f6lja utvecklingen av bytesbalansen i Nederlandernainom ramen for den
europei ska planeringsterminen.

Stelheter och snedvridna incitament har under artionden kommit att paverka
bostadsfinansieringen och monstren for sparande i de olika sektorerna. Bostadslan blivit en
mycket tung post pa finansinstitutens balansrakningar, alt eftersom hushdllen okat sin
beldning i takt med att de stigande bostadpriserna gjort det méjligt att |1ana 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 Overskott i
bytesbalansen, samtidigt som bade hushéllens nettotillgangar och bruttoupplaning legat pa
en hog niva. Under de senaste aren har den dampade inhemska efterfragan som foljt pa den
globala krisen fatt handelsoverskottet att oka ytterligare. Det har dven skett forbéttringar i
detta avseende till foljd av den politik som forts for att stvja hypoteksfinansieringen.
Atgérderna for att minska skuldsdttningen kommer hémma den ekonomiska aktiviteten,
men en stabiliserande bostadsmarknad och en markbart positiv stéllning vad géller
hushallens nettotillgdngar kommer att begrénsa riskerna. Nar det géler den offentliga
sektorns finanser forvantas Nederlanderna missa sitt éverordnade mal foér underskottet
2014, det &r da det alltfor stora underskottet bor korrigeras, aven om landet forvantas ha
antagit strukturdtgarderna av rekommenderad storlek under perioden 2013-2014.

Slovenien har makroekonomiska obalanser som kréver sérskild dvervakning och fortsatta
kraftfulla politiska atgarder. Obalanserna har minskat det senaste aret tack vare
makroekonomiska anpassningar och beslutsamma politiska atgérder fran Sloveniens sida.
Den nodvandiga korrigeringens omfattning innebar dock att betydande risker kvarstar.
Kommissionen kommer att fortsétta den sérskilda 6vervakningen av genomférandet av de
politiska dtgéardernai radets rekommendation till Slovenien inom ramen for den europeiska
planeringsterminen, och kommer att regelbundet rapporteratill radet och Eurogruppen.

Mer specifikt kravs mycket noggrann bevakning av den risk som foljer av en ekonomisk
struktur som kannetecknas av svagt foretagsstyre, hog grad av statlig inblandning i
ekonomin, forlust av kostnadsrelaterad konkurrenskraft, hog skuldséttningsgrad inom
foretagssektorn och tkande offentlig skuld. Aven om betydande framsteg har gjorts for att
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reparera bankernas balansrakningar, kravs det fortfarande beslutsamma atgarder avseende
ett fullstéandigt genomférande av en Overgripande strategi for banksektorn, déribland
omstrukturering, privatisering och utokad tillsyn.

Slovenien fortsétter att kampa med sviterna av landets tidigare konjunkturuppgang, med
foretag som forblir skuldsatta pa ett ohdllbart sétt. Overforingen av andelen nédlidande 18n
till  kapitalforvaltningsbolag har forbéttrat bankernas balansrakning men andelen
nodlidande |an forblir hog i forhallande till nivéerna fore krisen och behdver fortfarande
omstruktureras pa ett hallbart sétt, baserat pa den nyligen andrade insolvenslagstiftningen.
Medan den inhemska efterfrdgan, och sarskilt investeringarna, minskade avsevart har
bytesbalansen korrigerats kraftigt och Gvergatt i ett stort dverskott, men trenden med
gunkande kostnadskonkurrenskraft har inte kunnat vandas och reformerna har hittills inte
helt kunnat l6sa problemet med hur flexibiliteten pa arbetsmarknaden och
konkurrenskraften ska kunna okas. Den svaga foretagsedningen framférallt (men inte
enbart) inom statsdgda foretag, minskar ekonomins dvergripande effektivitet genom en
potentiellt ineffektiv resursfordelning. Om staten i betydande utstréckning drar sig ur
foretags- och finanssektorn skulle det, i kombination med en 6vergripande strategi for
forvaltningen av karntillgdngar och awvyttring av tillgdngar som inte tillhor
karnverksamheten, kunna forbéttra ekonomins anpassningsformaga. Slutligen har de
senaste arens kraftiga 6kning av den offentliga skulden, om an frén en relativt 1&g niva,
skapat nya utmaningar. Det totala offentliga underskottet forvantas ligga 6ver malen pa
grund av de betydande utgifterna for rekapitaliseringen av bankerna under 2013 och 2014
— underskottet vantas dessutom overstiga malet under 2015 i ett scenario med en
of6randrad politik. Den strukturella anpassningen har ocksa varit ndgot mindre omfattande
an vad som skulle behdvas. Tillssmmans hdmmar dessa brister och problem det
makroekonomiska resultatet pa kort sikt. Den senaste tidens nedgang i rantorna pa
statsobligationer |&ttar visserligen pa trycket i viss man, men genomférandet av
programmet for strukturreformer méaste ske snabbare.

Finland har fortsatta makroekonomiska obalanser som kraver oOvervakning och
politiska atgarder. Det & sarskilt viktigt att man fortsétter att uppméarksamma de senaste
&rens svaga exportresultat, till foljd av industriella omstruktureringar samt kostnadsfaktorer
och andrafaktorer som styr konkurrenskraften.

Mer specifikt kan urholkningen av bytesbalansen forklaras av en kraftig importtillvéxt fore
krisen och ddmpad export dérefter. Bytesbalansen har dock stabiliserats den senaste tiden
och hdlbarheten i betalningsbalansen ger inte anledning till oro. Landet har fortsatt att
forlora marknadsandelar i snabb takt, trots dterhdmtningen i varldshandeln. Finlands
integrering i de globala véardekedjorna har haft betydelse for de forséamrade
exportresultaten, och den industriella omstruktureringen har dnnu inte kunnat kompensera
for de stora nedskarningarna inom elektroniksektorn och skogsindustrin. Ekonomins
anpassningskapacitet begransasi sin tur av 1&g produktivitet och 1agt konkurrenstryck inom
tjanstesektorn samt ©kade kostnader pa grund av en dynamisk lonetillvaxt och hog
energiintensitet. Exportérerna har alltsa framst kunnat upprétthalla priskonkurrenskraften
genom att komprimera vinstmarginalerna, vilket har begransat deras formaga att omvandla
den hdga innovationspotentialen till nya produkter. De icke kostnadsrelaterade faktorerna
tycks forklara huvuddelen av den férsamrade konkurrenskraften: ett begrénsat antal stora
exportforetag som sdjer ett smalt produktutbud, en minskad exportbendgenhet hos
sméforetag samt mindre effektiva FoU-utgifter. Svaga investeringar, en krympande
befolkning i arbetsfor alder och en betydande minskning av produktiviteten har i sin tur en
negativ inverkan pa den potentiella tillvaxten. Nar det géller de offentliga finanserna
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vantas det strukturella underskottet 2014 hamna nagot dver malet pa medellang sikt,
medan den offentliga skulden véantas oka till Gver 60 procent av BNP, delvis beroende pa
ogynnsam tillvaxtdynamik.

Sverige har fortsatta makroekonomiska obalanser som kréver 6vervakning och
politiska atgarder. Det & sarskilt utvecklingen nér det galler hushallens skuldséttning som
tillsammans med ineffektiva inslag pa bostadsmarknaden kraver fortsatt uppmarksamhet.
Aven om det stora dverskottet i bytesbalansen inte ger upphov till samma risker som stora
underskott, och delvis & kopplat till behovet att minska skuldsdttningen, kommer
kommissionen att f6lja bytesbalansens utveckling i Sverige inom ramen fér den europeiska
planeringsterminen.

Mer specifikt okar hushallens skuldséttning igen, efter en period av stabilisering, eftersom
de framsta bidragande faktorerna kvarstar, namligen laga bolénerantor, skatteregler som
gynnar lanefinansiering, 1angsam amortering av bolan och ett begransat utbud av bostader.
Ett antal indikatorer pa kreditutbudet och efterfrageforhallandena tyder dock inte pa nagot
omedelbart skuldsaneringstryck. Efter de senaste arens stabilisering dkade bostadspriserna
igen under 2013, beroende pa gynnsamma efterfrageforhdllanden och ineffektivitet pa
utbudssidan. Ineffektiva inslag pa hyresmarknaden, omsténdliga planeringsprocesser och
begransad konkurrens inom byggsektorn har ocksa bidragit till dynamiken i fraga om
bostadspriser. Stabilare bostadspriser kravs for att begransa den privata skuldséttningen
och minska de makroekonomiska riskerna nar lanekostnaderna 6kar. Den senaste tidens
makroprudentiella atgarder & avgorande, men sannolikt inte tillrackliga, for att minska de
makroekonomiska riskerna. Starka skattemassiga incitament for skuldfinansiering anses
vara en viktig faktor som driver upp bostadspriserna. Okade investeringar i bostader skulle
forbéttra balansen mellan sparande -och investeringar. Nar det géller skuldséttningen inom
den icke-finansiella foretagssektorn visar analysen att den inte ger upphov till nagra
makroekonomiska risker. De reformer av bolagsbeskattningen som genomforts nyligen
forutses dessutom minska foretagens skuldsdttning ytterligare genom att begrénsa
multinationella foretags |angtgdende skatteplanering.

Forenade kungariket har fortsatta makroekonomiska obalanser som kraver
overvakning och politiska atgarder. Fortsatt uppmérksamhet krévs nar det géler
utvecklingen av hushdllens skuldsattning, som & kopplad till den stora volymen
hypoteksldn och bostadsmarknadens strukturella drag, samt exportmarknadsandelarnas
ogynnsamma utveckling.

Den senaste tidens o©kade ekonomiska aktivitet & valkommen, men den drivs
huvudsakligen av hushallens konsumtion och &tféljs av ett underskott i bytesbalansen.
Foretagens investeringar och nettoexporten ligger fortfarande kvar pa samma laga niva
Om man kan halla tillbaka den hoga skuldsattningen, sarskilt for hushallen, och samtidigt
minimera effekterna pa investeringar och tillvéxt, kan det bidratill att begrénsa riskerna pa
medellang sikt och sdrbarheten for tkade |anekostnader. Okningstakten for bolan har varit
blygsam, men utgar fran redan hoga nivaer nar det galler hushdllens skuldsattning.
Riskernai bostadssektorn hor samman med ett fortsatt strukturellt underutbud av bostéader.
Utbudets relativt langsamma anpassning till  efterfrégetkningar leder till hoga
bostadspriser, sarskilt i London och sydostra England, och till bolaneskuldséttning hos
hushdllen. De minskande exportmarknadsandelarna kommer sannolikt inte att medfora
négra kortsiktiga risker, men tillsammans med underskottet i bytesbalansen tyder de pa
strukturella problem. Dessa hor samman med kompetensunderskott och en &g niva av
infrastrukturutbyggnad. Nér det géller de offentliga finanserna tycks Foérenade kungariket
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fortfarande missa det totala underskottsmalet och strukturanpassningsmalet med bred
marginal.

For trelander under granskning har inga makroekonomiska obalanser identifierats. De
fordjupade granskningarna visar att de makroekonomiska riskerna i Danmark och Malta har
minskat och kontrolleras béttre. Inte heller i Luxemburg finns det nagot som tyder pa
obalanser i den mening som avses enligt forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
Noggrann dvervakning och politisk samordning krévs dock hela tiden for alla medlemsstater
sa att man kan identifiera nya risker och lagga fram de tgarder som bidrar till tillvaxt och
sysselsdttning. Denna 6vervakning kommer att fortsétta inom ramen for den europeiska
planeringsterminen.

e De makroekonomiska utmaningarna i Danmark utgor inte langre nagra betydande
makroekonomiska risker och identifieras inte langre som obalanser i den mening som
avses i forfarandet vid makroekonomiska obalanser. Anpassningen pa bostadsmarknaden
och de konsekvenser som en hdg skuldsittning i den privata sektorn har pa den reala
ekonomin och finanssektorns stabilitet tycks ha begrénsats. Denna utveckling och
faktorerna bakom den externa konkurrenskraften fortjanar dock en kontinuerlig
dvervakning.

Mer specifikt tycks de makrofinansiella riskerna till foljd av den hoga privata
skuldséttningen vara begransade, aven vid risk for extrema utfall (tail risks) som
kombinerade negativa rantechocker och ogynnsam utveckling pa arbetsmarknaden.
Hushallens htga skuldséttning motsvaras av hushdllens stora tillgangar, som beror pa stora
besparingar i pensionsfonder och fastigheter. Hushdlen har hittills haft ekonomiska
forutsattningar att hantera bostadsprigusteringen sedan 2007, eftersom antalet obetalda
forfallna skulder fortfarande & pa en mycket ldg nivA Flera stresstester och
undersokningar har ocksa visat att hushdllen skulle vara stabila i héndelse av negativa
ekonomiska chocker. Finanssektorn tycks vara stabil och de &terstdende problemen
atgardas genom stérkta reglerings- och tillsynsatgarder. Nér det géler konkurrenskraften
har Danmark forlorat exportmarknadsandelar. Detta beror pa stora |6nedkningar och svag
produktivitetstillvaxt. Obalansen mellan produktivitet och loner verkar dock vara ett
konjunkturméassigt fenomen. Med tanke pa det stora Gverskottet i bytesbalansen tyder inte
den nedétgdende trenden i exportmarknadsandelar pa nagra risker pa kort sikt. Nar det
gdler de offentliga finanserna forvantas Danmark ha uppnétt en bestdende korrigering av
sitt alltfor stora underskott 2013.

e De makroekonomiska utmaningarna i Luxemburg har inte identifierats som obalanser i
den mening som avses i forfarandet vid makroekonomiska obalanser. De harrdr fran en
tillvéxtmodell som bygger pa en effektiv finansiell sektor som har klarat krisen val. Den
minskade konkurrenskraften inom tillverkningsindustrin, bostadsmarknadens utveckling
och den htga skuldséttningen i den privata sektorn fortjanar dock fortsatt dvervakning.

Mer specifikt visar en analys av det nuvarande dverskottet i bytesbalansen att det inte beror
pa en svag inhemsk efterfrdgan, utan & resultatet av den speciella tillvaxtmodellen i
L uxemburg, som &r starkt baserad pa finansiella tjanster. Detta skymmer dock ett stort och
stadigt ©kande underskott i varuhandeln, som i huvudsak beror pa nedsldende
exportresultat.  Forlusten av  exportmarknadsandelar  beror framst pa att
enhetsarbetskostnaderna 6kar betydligt snabbare én hos landets handel spartner, vilket i viss
man beror pa |onesittningsmekanismen. | det hanseendet &r det en utmaning att hitta en
strukturell [6sning pa den tillfaliga moduleringen av den automatiska l6neindexeringen.
Forekomsten av en alltfor stor finanssektor medfor risker for den inhemska finansiella
stabiliteten, men dessa &r relativt begrénsade eftersom sektorn & bade diversifierad och
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speciaiserad. Dessutom har de inhemska bankerna sunda kapital- och likviditetskvoter.
Den hoga skuldséttningen i den privata sektorn, och sirskilt hos icke-finansiella foretag,
beror huvudsakligen pa att ett stort antal multinationella foretag anvander sig av sina
filidler eller dotterbolag i Luxemburg for koncerninterna finansieringstransaktioner.
Bostadsprisernas dynamik utgor en allt storre kdla till oro. Slutligen & de nuvarande
gynnsamma offentliga finanserna i hdg grad beroende av en hallbar tillvaxtmodell baserad
pa en stark finanssektor och utgor en hog risk for hallbarheten pa lang sikt. Den nyligen
genomforda pensionsreformen récker inte for att 16sa detta problem. Det strukturella saldot
ligger dock 6ver malet pa medellang sikt.

De makroekonomiska utmaningarna i Malta utgor inte langre nagra betydande
makroekonomiska risker och identifieras inte langre som obalanser i den mening som
avses i forfarandet vid makroekonomiska obalanser. Aven om skuldsittningen & fortsatt
hog tycks riskerna med avseende pa halbarheten i den privata och offentliga sektorns
skuldséttning och finanssektorns stabilitet ha begransats, men det krévs anda en fortsatt
dvervakning.

Den fordjupade granskningen visar att indikatorerna pa finansiell stabilitet & fortsatt
sunda. Med tanke pa att riskernai sektorn ar strukturella & det avgorande att man fortsétter
med nuvarande praxis av forsiktighet i dvervakning och risktagande. Bostadsmarknaden
har stabiliserats och darmed & riskerna forbundna med en Overexponering i
fastighetssektorn begransade. Den privata skuldséttningen minskar. Minskningen av
foretagens skuldsdttning sker under ordnade former och kreditmarknadens tryck &r
begransat. Nar det galer de offentliga finanserna vantas Malta uppna sina nominella
underskottsmal for 2013 och 2014. Né&r det galler hdllbarheten i betalningsbalansen har
handelsresultaten  varit  positiva, tack vare produktmassig och geografisk
marknadsorientering och andra konkurrensfaktorer &n kostnadsfaktorer, och det finns ett
Overskott i bytesbalansen. Den externa konkurrenskraften skulle dock gynnas av aktiva
politiska dtgérder vid kostnadsjusteringar i konkurrerande lander.
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