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1. INLEDNING

En nystart for att bredda och fordjupa den ekonomiska styrningen i EMU

Stora och varaktiga makroekonomiska obalanser avspeglar sig i stora och varaktiga
underskott och dverskott mot utlandet, fortsatt forsvagad konkurrenskraft, 6kad skuldséttning
och bubblor pa fastighetsmarknaden. Detta fenomen har 6kat under det senaste artiondet och
ar en av grundorsakerna till den rddande ekonomiska krisen. De orsakade inte bara
makroekonomiska problem for de drabbade medlemsstaterna, utan gav dven upphov till
allvarliga spridningseffekter som forvérrar de rddande hoten mot euroomrédet.

Denna rapport om forvarningsmekanismen utgor det forsta steget i genomforandet av det nya
overvakningsforfarandet for att forebygga och korrigera makroekonomiska obalanser (nedan
kallat forfarandet vid makroekonomiska obalanser). I rapporten presenteras ocksa den slutliga
utformningen av resultattavlan med indikatorer (se tabell 1 och avsnitt 2). Overvakning for att
med ovanndmnda forfarande undvika och korrigera makroekonomiska obalanser &r ett nytt
instrument inom det forstirkta ramverket for ekonomisk styrning inom EU. Forfarandet
antogs som en del i det nya styrningspaketet med sex lagstiftningsétgarder, som bland annat
innebdr att dvervakningen av finanspolitiken forstarks vasentligt. Forfarandet for dvervakning
av makroekonomiska obalanser ingar dven i den “europeiska planeringsterminen”. Denna dr
en integrerad och framétblickande metod for att analysera de ekonomipolitiska problem som
unionen maste hantera for att sékerstdlla finanspolitisk hallbarhet, konkurrenskraft, stabilitet
pa finansmarknaderna och ekonomisk tillvéxt.

Rapporten om forvarningsmekanismen: syfte och rackvidd

Rapporten ska fungera som ett inledande granskningsverktyg med vilket kommissionen kan
kan konstatera i vilka medlemsstater den anser att utvecklingen kréver en narmare analys av
om obalanser' foreligger eller risker uppstar. Framhallas bor att det 4r i de foljande ingdende
studierna som drivkrafterna bakom den konstaterade utvecklingen analyseras ndrmare, for att
utrona obalansernas karaktir. Det dr forst pa grundval av en sddan ingdende analys som
kommissionen vid behov kommer att foresld politiska rekommendationer, antingen enligt
forfarandets preventiva aspekt eller korrigeringsaspekt. De ingaende studierna och politiska
rekommendationerna ska inga i den europeiska planeringsterminen.

Behovet av ytterligare analys framgar av en beddmning av den resultattavla med indikatorer
som inrdttades av kommissionen efter samrad med radet, Europaparlamentet och Europeiska
systemrisknimnden (nedan kallad EISRB) (se avsnitt2 och tabellerna 1 och 2 nedan)’.
Understrykas bor att resultattavlans vérden inte tolkats mekaniskt. Lédnderna beddms pa
grundval av indikatorernas utveckling 6ver tid, samtidigt som den senaste tidens utveckling
och utsikter beaktas. Vid beddmningen tas ocksd hédnsyn till en kombination av
kompletterande relevanta uppgifter. Kommissionen tar dven sdrskild hansyn till en bredare
uppsittning indikatorer (se avsnitt 2, tabell 3), som rddet och Europaparlamentet ansidg vara
sarskilt relevanta for den ekonomiska tolkningen av resultattavlan.

Definitionen pad obalanser aterfinns i artikel 2 i forordningen om forebyggande och korrigering av
makroekonomiska obalanser.

Rédet gav sitt stod at resultattavlan i Ekofinrddets slutsatser av den 7 november 2011. Europaparlamentet
antog en resolution den 15 december 2011. ESRB svarade genom en skrivelse av den 9 december 2011.



I avsnitt 2 presenteras hur forvarningsmekanismens resultattavla dr utformad. I avsnitt 3
tolkas situationen horisontellt och tematiskt, baserat pa tolkningen av resultattavlan. I avsnitt
4 analyseras resultattavlan landsvis. I avsnitt 5 14ggs de viktigaste resultaten och slutsatserna
fram.



Tabell 1. Resultattavlansindikatorer och indikativa trdskelvarden (*)

Externa obalanser och konkurrenskraft I nter na obalanser
Procentuell
Genomsnitt fordndring (3 ar) Den privata Den privata
av Nettoinveste | av real faktisk Procentuell Procentuell Procentuell SekFt)or ns sektorns Offentlig Genomsnittl
Indikato bytesbalanse | ringspositio vaxelkurs, forandring (5 | fordndring (3 arsmassig kreditflode (i skuldsdttnin | skuldsattnin ig
] N under 3 ar ner (i % av | HIKP-deflatorer ar) av ar) av nominell | f{orandring av % av BNP) g(@{ % av g1 % av arbetddshe
(i procent av BNP) i forhallande till | exportmark | enhetsarbetsk deflaterade ’ ). (e) BNP) (d), BNP) (f) t (3 ar)
BNP) 35 nadsandelar ostnad (b) huspriser (c) ’ (e).
industrilander
(a)
GD ECFIN- Harmoniserat E tat 5 Eurostat for Eurostat
Statistik 6ver Statistik & indikator, databas T fastighetsprisindex urostat tor arsdata, (forfarandet vid
. . tatistik over - . Statistik over S arsdata, . .
Uppgiftsk | betalningsbalanse b ) Over pris- och . Eurostat fran Eurostat, . sektorsrikenskap alltfor stora
. etalningsbalans betalningsbalans sektorsrikenskape ) « Eurostat
alla n Eurostat kostnadskonkurrens kompletterat med . er och ECB for Overskott —
en Eurostat en Eurostat o r och ECB for .. .
en data fran ECB, kvartalsdata kvartalsdata definitionen i
OECD och BIS fordraget)
+/-5 % for
Euroomradet o
+/-11% fér évriga *9 A’o
EU Euroomradet
Indikativa +6/-4% -35% Liere och dvre -6% +12 % 6vr. EU 6% +15% 160%
troskelvar 0 Lagre gre 0c ov Légre Ovre kvartilen - 0 Ovre kvartilen Ovre kvartilen +60% +10%
. kvartilen . o Ovre kvartilen
den kvartilen o kvartilen Euroomradet
Euroomradet -/+ 30,
standardavvikelse ‘
for Euroomradet
Period for Férsta
ber akning e e o
en av tillgéngliga ar
h . 1970—-2007 (mitten av 1995—-2007 1995—-2007 1995—-2007 1995—-2007 1994—-2007 1994—-2007
troskelvar
dena 1990-talet)—
2007
Vissa Nominella Reala Indikator for
kompletter - Exportmarkna | enhetsarbetskost | fastighetspriser forandringar i
Nettoutl aning/ . . . . ;
ande S o dsandelar i nader (&ndringar 6ver finansiella .
- nettoinlaning . . R 5 . Den privata
indikatore o Real effektiv varuvolymer; (féréandringar 3ar) skulder inom
jamfért med Nettoutlandssk N e A o ) sektorns skuld
rsomska | .. . . vaxelkursjamfort | Arbetsprodukti | dver 1,5, 10 ar), Nominella den o
, Ovriga varlden uldi % av o - . . . ; baserat pa
anvandas 7 med 6vriga vitet; effektiva fastighetspriser okonsoliderade .
) (kapitalbalans BNP o . o . : konsoliderade
i den . euroomradet Faktorprodukti | enhetsarbetskost | (andringar dver finanssektorn :
. + bytesbalansi : . o uppgifter
ekonomisk % av BNP) vitetens nader i loch3ar) samt
a analysen okningstrend forhallandetill | Bostadsbyggand | skuldsattningsgr
Ovriga e ad

3




euroomr adet
Andra
produktivitetsma
tt

Anm.:

a) For EU:s handelspartner anvinds HIKP. For ldnder som inte handlar med EU grundas deflatorn pa en KPI som ligger ndra HIKP metodologiskt sett. b) Index som visar kvoten

mellan nominell ersittning per anstilld och real BNP per anstilld. ¢) Andringar i fastighetspriser i forhallande till Eurostats konsumtionsdeflator, d) Dden privata sektorn definieras
som icke-finansiella foretag, hushéll och hushéllens ideella organisationer. ¢) Summan av 1dn och andra sékerheter &n aktier (icke-konsoliderade skulder). f) De offentliga finansernas
héllbarhet kommer inte att utvérderas inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser, eftersom detta omrdde redan omfattas av stabilitets- och tillvixtpakten. Denna
indikator ingéar dock i resultattavlan, eftersom de offentliga skulderna bidrar till landets totala skuldsattning, och dérigenom till dess sarbarhet generellt sett. (*) Enligt planerna ska en
bredare indikator for bank/finanssektorn tas fram senast i slutet av 2012.

Tabell 2: Forfarandet vid makroekonomiska obalanser —resultattavia for 2010

Externa obalanser och konkurrenskr aft I nter na obalanser
) ) Procentuell
Finansiell foréndring (3- Procentuell L . .
Bytesbalansens |utlandsstalining, | rspasis) av | Procentuell forandring | forindring (3- FZEES;:E pa Di‘klt’g'r‘ﬁa Dgfg'r‘;asta Offentlig Genomsnittlig
Ar 2010 3-&rsgenomsnitt | NEO( % av | reg| faktisk (3-arsbasis) av drsbasis) av nominell deflat dv kreditflode (i % av|skuldsittning (i % skuldséttning (i %| arbetsléshet (3-
(i % av BNP) BNP) véaxelkurs  |exportmarknadsandelar[enhetsar betskostnad ¢Haterade 1oy g’ av BNP) arsbasis
e HIKP- huspriser (i %) BNP) av BNP)
deflatorer
5% &
Troskelvarden -4/+6% -35% +11% -6% +9% & +12% +6% 15% 160% 60% 10%
BE 0,6 778 13 -15,4 8,5 04 13,1 233 96 77
BG -11,1 97,7 10,4 15,8 278 -11,1 0,2 169 16 75
Ccz 2.5 49,0 12,7 12,3 5,1 3.4 1,7 77 38 6,1
DK 3,9 10,3 0,9 -153 11,0 0,5 5,8 244 43 5,6
[DE 59 384 2,9 8,3 6,6 1,0 3,1 128 83 75
[EE 0.8 -72,8 5,9 -0,9 9.3 2,1 8,6 176 7 12,0
e 2,7 90,9 5,0 -12,8 23 -10,5 45 341 93 10,6
lEL -12,1 92,5 3,9 -20,0 12,8 -6,8 0,7 124 145 9,9
lEs -6,5 89,5 0,6 -11,6 33 3.8 1,4 227 61 16,5
[FR 1,7 -10,0 14 -19,4 72 51 2.4 160 82 9,0
T 2.8 23,9 1,0 -19,0 7.8 1,4 3,6 126 118 7.6
cY -12,1 43,4 0,8 -19,4 72 -6,6 30,5 289 62 5,1
LV 0,5 80,2 8,5 14,0 -0,1 3.9 8,8 141 45 14,3
LT 2,3 -55,9 9,1 13,9 0.8 8,7 5,3 81 38 12,5
lLu 6,4 96,5 1,9 32 17,3 3.0 41,8 254 19 4.9
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HU 2.1 1125 0,5 14 3,9 6,7 18,7 155 81 9,7
MT 54 9,2 0,6 6,9 7,7 1,6 6,9 212 69 6,6
INL 5,0 28,0 1,0 8,1 74 30 0,7 223 63 3,8
AT 3,5 9.8 13 14,8 8,9 1,5 6,4 166 72 43
PL 5,0 64,0 0,5 20,1 12,3 -6,1 3,8 74 55 8,3
[PT 11,2 -107,5 24 8,6 5,1 0,1 33 249 93 10,4
RO 6,6 64,2 104 21,4 22,1 12,1 1,7 78 31 6,6
SI 30 35,7 23 59 15,7 0,7 1.8 129 39 5.9
SK 4,1 -66,2 12,1 32,6 10,1 49 3,3 69 41 12,0
FI 2,1 9,9 0,3 -18,7 12,3 6.8 6,8 178 48 7,7
SE 7,5 6,7 2,5 11,1 6,0 6,3 2,6 237 40 7.6
Uk 2,1 238 -19,7 243 11,3 34 3,3 212 80 7,0

Anm.: 1) Brytdatum var den 30 januari 2012. * Programlinder (IE, EL, PT, RO). Programmet for betalningsbalansstdd till LV avslutades den 19 januari 2012 men landet stéar
under fortsatt dvervakning.

Tabell 3: Ytterligareindikatorer som anvantsi den ekonomiska tolkningen av 2010 arsresultattavla for forfarandet vid

makr oekonomiska obalanser

Nettoutla Procentuel
. Procentuel
ning/inia ! Procentuel 1 Procentuell Procentuel
Bytesb | ning i fordndring | ;. | e S 1 Privata | Finanssekto
Real Fasta FoU- | alansi | jamfort Inf!p deav | Nettohand (3- le}rﬁmas.mg Arbetspro 53’_539@“ forandring forimdrm.g forandring | Bostads | sektorns rns
BNP- . : o Nettoutla | utlandska | elsbalans | . . fordndring o tningens (10- (10-&rsbasis) . ;
Ar [ 2 | bruttoinv | utgifter, | % av med ) . . arsbasis) duktivitet 9 . . ; (3- byggand skuld finansiella
tillva : ' . ndsskuld | direktinve for av arstillvix | Aarsbasis) | av effektiv | .
201 . | esteringa | brutto(i | BNP Ovriga Y . . avreal ens arsbasis) e (procent av skulder
xt pa o N . .| (%av steringar | energiprod - exportma | . oo t (i %) av enhetsar bet .
0 . r(i% av % av | (bytesb | vérlden (i To o effektiv arstillvéaxt o . av (procent BNP, (okonsolider
arsbas o BNP) (i%av | ukter 1% | rknadsan o nominell skostnad . . R
. BNP) BNP) |alansda| % av véxelkurs . (1%) nominella | av BNP) | konsoliderad | ade, tillvéxt
is BNP) av BNP) delar (i enhetsarb mot . R .
ta) BNP, mot volym) atskostna | euroomradet fastighets e data) pé arsbasis)
bytesbala euroomré Y q priser
nsdata) det
BE 2,3 20,2 2,0 1,5 1,3 -121,8 5,7 — 1,9 -5,6 1,4 0,8 22,5 4,0 6,3 - 130,6 -2,1
BG 0,2 23,5 0,6 -1,3 -0,5 43,6 4,9 -5,9 3,9 6,4 -5,9 72,9 -11,8 4,3 151,2 -2,2
CZ 2,7 24,4 1,6 -3,1 -2,2 0,5 3,4 -3,5 3,0 4,5 -0,9 27,1 4,0 4,4 71,6 2,5
DK 1,3 17,2 3,1 5,5 5,6 25,4 -2,4 1,1 : -10,4 3,6 -2,0 34,5 : -14,1 4,2 244,1 7,8
"DE 3,7 17,5 2,8 5,7 5,7 -5,8 1,4 -2,9 -1,4 -0,7 3,2 0,5 4,3 -16,7 3,6 53 111,8 0,0
lEE || 23 18,8 1,6 3,6 72 24,1 8,1 -1,5 8,0 7.7 7.4 4,1 73.8 42,4 -44.5 33 - -10,1
e [l 04 | 115 1,8 0.5 0,1 -295.9 12,7 - -5.2 -12,4 4,0 4.2 28,7 9.4 -33,8 3,0 292.8 59
"EL -3,5 16,6 - -10,1 9,2 97,4 0,1 -4,2 5,1 -11,7 -1,7 -1,9 36,6 13,7 2,8 4.8 124,1 8,5
"ES -0,1 22,9 1,4 -4,6 -4,0 91,7 1,8 -3,0 1,0 -6,8 2,6 2,3 29,2 8,5 -9.9 7,5 2139 -1,8
PR || 15 19.3 23 -1,7 -1,7 235 13 24 -0,1 -6,0 14 02 226 3,7 0,0 6.1 137,4 2,9
"IT 1,5 19,7 1,3 -3,5 -3,5 51,3 0,4 -3,4 0,8 -4,7 2,3 -0,7 30,5 11,5 2,3 53 125,4 1,4




ley || 18,6 0,5 99 9.7 18,4 3,3 - 0,6 58 11 0,0 32,8 9,2 6,5 6,0 289,0 76
v | -03 19,5 0,6 3,0 49 53,5 1,6 48 2,9 47 3,7 86,0 46,8 2,0 135,8 0,1
LT [ 14 16,3 0,8 1,5 42 394 2,1 72 : 2,5 6,9 52 28,6 : 32,9 1,9 76,7 0,0
lu || 27 18,4 1,6 7,7 7,1 3312,0 386,0 - 1.8 -18.8 0,8 1,7 37,5 16,6 5,0 34 201,6 10,0
HU [ 1.3 18,0 12 11 2,9 60,3 14 50 : 29 0,9 0,0 53,7 : 14 2,5 134,8 32
MT || 2,9 17,7 0,6 39 22 1762 12,8 _ 3,6 20 0,6 22 32,9 11,2 74 2,8 164,7 18,5
NL [ 1.7 18,2 1.8 6,6 5.8 30,7 17 29 0,9 46 22 03 242 6,8 38 5,0 222,0 7,0
AT || 2.3 20,5 2.8 3,0 3,1 30,2 1,0 30 0,2 12 1,7 0,9 13,2 28 5,6 42 149,7 1,5
L [ 3.9 19,9 0,7 46 28 33,5 1,9 _ : 38 3,5 0,6 12,8 : _ 2,6 71,1 13,5
e [ 14 19,8 16 | -100 | -89 84,4 0,6 _ 2.1 8.8 3,0 15 24,9 48 6,3 3.8 2244 10,2
RO || -1.6 | 240 0,5 4,0 3,7 38,3 1.8 22 : 24 0.2 1.8 225,5 : _ _ 76,7 45
St || 14 21,6 2,1 0.8 0.8 31,7 08 5,1 3,3 23 4,0 1,7 52,2 30,4 2,6 32 1184 3.4
SK || 4.2 222 0,6 35 1,9 23,9 0,6 _ 12,8 24 5,7 2,0 33,9 15,7 12 2,7 69,0 1,6
G 18,8 3,9 1.8 1,9 28,5 2,9 29 2,1 8,0 5,1 1,5 21,8 32 8,9 6,5 155,0 19,0
SE | 5.6 17,8 34 6.7 6,5 62,3 0,3 17 0,7 44 11 15,6 13,3 32 221,0 2,1
UK | 2.1 14.9 1.8 33 3.1 463 22 na : 5.7 1.9 03 30.0 2.1 3.1 na 8.0

Anm.: 1) Med - avses uppgifter som for ndrvarande saknas. 2) Brytdatum var den

till LV avslutades den 19 januari 2012.

30 januari 2012. * Programlénder (IE, EL, PT, RO). Programmet for betalningsbalansstod




2. RESULTATTAVLANS UTFORMNING

Resultattavlan har kommissionen tagit fram i enlighet med artikel 4 i forordningen® och med
hénsyn till synpunkter’ frén Europaparlamentet’, radet® och Europeiska systemrisknimnden
nir det giller fragor som ror stabiliteten pa finansmarknaderna’. Resultattavlans indikatorer
(se tabell 1) finns offentligt tillgingliga®.

Kommissionen foljde de végledande principerna i lagstiftningen ndr den valde ut de
indikatorer och troskelviarden som ingir i denna forsta version av resultattavlan. Den
innehéller ett litet antal relevanta, praktiska, enkla, métbara och tillgingliga indikatorer.
Eurostatkéllor anvénds nir de finns tillgdngliga, annars har alternativa uppgiftskillor av
hogsta kvalitet valts (exempelvis ECB). Syftet med de valda indikatorerna &r att de ska
mojliggora en tidig upptackt av sévil kortsiktiga obalanser som obalanser som uppstar till
foljd av strukturella och ldngsiktiga tendenser. Urvalet av indikatorer har dérfor inriktats pa de
mest relevanta aspekterna pd makroekonomiska obalanser och konkurrenskraftsforluster, med
sdrskild betoning av ett smidigt fungerande euroomride. Det bor betonas att dvervakningen
av de offentliga skulderna begrinsas till en utvdrdering av deras inverkan pa
makroekonomiska obalanser, eftersom de offentliga finansernas héllbarhet redan omfattas av
stabilitets- och tillvéxtpakten’.

De indikativa troskelviardena har satts med forsiktighet for att undvika alltfor manga “falska
larm”, men de ir inte s& snévt satta att problemen identifieras forst niar de redan ar ett faktum.
I tabell 2 anges vdrdena pa resultattavlans indikatorer. De grundas péd uppgifter till och med
2010, som é&r det sista aret som det for ndrvarande finns fullstindiga uppgifter om. De
skuggade filten markerar var indikatorvirdet dverskrider det satta indikativa troskelvérdet.
Dessa troskelvirden dr desamma for alla ldnder (forutom indikatorerna for reala effektiva
vixelkurser och enhetsarbetskostnader, dir &tskillnad gors mellan de ldnder som tillhor
euroomradet och de som star utanfor). I bedomningen tas dessutom hinsyn till de allra senaste
uppgifterna samt de ekonomiska utsikterna i kommissionens varprognos som offentliggjordes
den 10 november 2011. Indikatorvirdena for tidigare ar och den senaste perioden anges i den
atfoljande statistikbilagan'”.

Bedomningen av obalanser gors inte med en mekanisk tillimpning av resultattavlans
indikatorer och motsvarande troskelvirden. Den dr resultatet av en ekonomisk tolkning av
resultattavlan som kompletteras av ytterligare uppgifter och indikatorer, med vederborlig

Forordning (EU) nr 1176/2011 om férebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser.

Det arbetsdokument fran kommissionen (inklusive ett forslag till resultattavlans utformning) som 1ag till
grund for samradet finns pi foljande webbplats: WEBBLANK. Kommissionen kommer dessutom att
offentliggora ett bakgrundsdokument med ytterligare dokumentation om de valda indikatorernas relevans
och egenskaper.

Europaparlamentets resolution antagen den 15 december 2011:
http://ec.europa.eu/dgs/economy_finance/index_en.htm

Slutsatser fran Ekofinradets mote den 8 november 2011:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/125976.pdf

ESRB:s asikter om resultattavlans planerade indikatorer med relevans for stabiliteten pé finansmarknaderna
aterfinns pa foljande webbplats: http://ec.europa.cu/dgs/economy_finance/index_en.htm
http://ec.europa.cu/dgs/economy_finance/index_en.htm

Indikatorn for arbetsloshetens utveckling ska dessutom avlésas tillsammans med andra mer langsiktiga
indikatorer och anvinds for att oka forstaelsen for hur allvarliga makroekonomiska obalanser kan bli,
beroende pé hur ldnge de varar och pa ekonomins anpassningsforméga.
http://ec.europa.eu/dgs/economy_finance/index en.htm


http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/125976.pdf

hénsyn tagen till landsspecifika omstindigheter och institutioner. I sin resolution'' betonade
Europaparlamentet att det krdvs ett brett angreppssitt diar produktivitetens drivkrafter och
arbetsloshetens tendenser beaktas. Parlamentet rekommenderade &ven att eventuella
spridningseffekter noga beaktas i resultattavlan. I detta syfte, och i enlighet med forordningen,
tas det hdnsyn till ytterligare indikatorer som presenteras i tabell 3. Dessa indikatorer omfattar
bland annat ytterligare aspekter som é&r relevanta for den allmidnna makroekonomiska
situationen (inbegripet tillvaxtvillkor och investeringar), nominell och real konvergens inom
och utanfor euroomradet, inklusive kompletterande aspekter, handelsresultat och de sérskilda
forhallanden som rader i ekonomier som héller pd att dterhdmta sig (inklusive utldndska
direktinvesteringar och indikatorer for nettoutlandsskuld). Indikatorerna avspeglar dven
eventuella risker for en utveckling av obalanser samt ekonomiernas anpassningskapacitet, till
exempel produktivitet. Som rédet, Europaparlamentet och ESRB rekommenderar i sina
synpunkter pa kommissionens forslag till resultattavlan, omfattar den dven aspekter som
situationen pa finansmarknaderna, som spelade en viktig roll for den rddande krisen'>. Denna
uppsittning kompletterande indikatorer ingér i den ekonomiska tolkningen av resultattavlan,
som ligger till grund for urvalet av de medlemsstater som tycks krdva en mer djupgiende
undersokning.

3. EN TEMATISK TOLKNING AV RESULTATTAVLAN
Skillnaderna i bytesbalansen har minskat, men inte forsvunnit med kriserna ...

Den stora ekonomiska avmattningen under krisen ledde till en betydande minskning av
obalanserna i de utrikes affarerna. Generellt sett har de medlemsstater som gick in i
lagkonjunkturen med hdga underskott 1 bytesbalansen tvingats till storre korrigeringar, i form
av en storre avmattning av den privata sektorns efterfrigan och motsvarande
importminskningar. I flera medlemsstater med stora bytesbalansdverskott har samtidigt den
privata sektorns efterfridgan den senaste tiden varit mer stabil (om &n inte sirskilt dynamisk)
och/eller deras export har ddmpats av den kraftiga efterfragenedgéngen i vérlden, vilket
bidragit till nagot ldgre bytesbalansoverskott.

Hoga underskott och overskott 1 bytesbalansen har emellertid inte forsvunnit helt.
Resultattavlans bytesbalansindikator (bytesbalansens genomsnitt under tre ar i procent av
BNP) visar att troskelvirdet pa 4 % av BNP fortfarande Gverskrids i Bulgarien, Spanien,
Cypern, Malta, Polen och Slovakien. Bytesbalansunderskottet i ndgra av dessa medlemsstater
har dock fortsatt att minska pé senare tid.

Den eventuella sarbarheten till f6ljd av underskott i de utrikes affirerna kan minskas, om
underskotten finansieras pd relativt sdkert sidtt, exempelvis genom utldndska
direktinvesteringar eller kapitaloverforingar. Fore krisen var inflodet av utlindska
direktinvesteringar hogt i minga av de medlemsstater som haller pa att dterhdmta sig. Under
de senaste fem aren tickte exempelvis inflodet av utlindska direktinvesteringar dver hélften
av bytesbalansunderskotten i Bulgarien, Tjeckien, Estland, Malta och Slovakien. Det positiva

" Qe fotnot 7.

Noteras bor att vissa av resultattavlans indikatorer, sérskilt indikatorerna for laneutveckling och huspriser,
ocksa aterspeglar denna aspekt. Enligt planerna ska en indikator for bank-/finanssektorn utarbetas till
arsslutet 2012, och ska tas med i resultattavlan infor och i tid till nésta europeiska planeringstermin.



saldot 1 kapitalbalansen (dér kapitaloverforingar fran utlandet vanligen tas upp) har likasa
varit icke forsumbart i de flesta av de medlemsstater som héller pd att aterhdmta sig13.

A andra sidan uppvisar nigra medlemsstater fortsatta dverskott i bytesbalansen. Luxemburg
och Sverige Overskrider det indikativa troskelviardet pd 6 %, medan Tyskland och
Nederldnderna ligger precis under vérdet.

Kommissionens hostprognos 2011 pekar pé att bytesbalanssaldona kommer att krympa nagot
under de ndrmaste tva aren, dven om underskottsminskningarna sannolikt kommer att bli
méttliga 1 de flesta fall. I Nederlinderna kommer didremot Overskotten att borja oka (se
figur 1).

Framdver dr huvudfrdgan om obalanserna i bytesbalansen kommer att forbli méttliga eller om
de dter kommer att oka, ndr situationen pad marknaderna forbittras. Vissa av de tidigare
obalanserna orsakades av en alltfor stark efterfrdgedkning, som drevs pd av optimistiska
forvantningar pa inkomsttillvixten i en del medlemsstater. Den senaste tidens korrigeringar
kan bli héllbara, om de ar resultatet av fordndrade forvdntningar och inte av ett rent
konjunkturméssigt efterfragefall. Justeringarna av de relativa priserna har daremot varit
begransade i de flesta fall, vilket innebér att dessa anpassningars strukturella natur fortfarande
ar okdnd och och dédrmed ocksé hur héllbara de ir.

Figur 1: Bytesbalansi procent av BNP
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Anm.: Prognossiffrorna ar korrigerade med avseende pa skillnaderna mellan uppgifterna om betalningsbalans och nationalrakenskaper (dvriga
varlden). Programlander &r gra- och asteriskmarkerade.

Kélla: Europeiska kommissionen.
... och nettoutlandsskulderna ar fortfarande betydande i manga fall

Manga av  underskottslinderna uppvisar en fortsatt hog negativ  finansiell
nettoutlandsstillning'* som andel av BNP. Detta orsakas av ihallande (om #n sjunkande)

" Dessa 6verforingar omfattar ocksa kapitalinfloden fran EU:s strukturfonder. Om kapitalbalansen inbegrips i

Slovakiens och Polens fall, skulle deras indikatorvirden faktiskt hamna inom de indikativa troskelvirdena.
Aven Grekland, Spanien och Portugal gynnades av hoga kapitalinfldden fran EU:s strukturfonder.



bytesbalansunderskott och svag tillvixtdynamik. I ett antal medlemsstater Overstiger den
finansiella nettoutlandsstdllningen for ndrvarande det indikativa troskelvdrdet pa —35 %:
Bulgarien, Tjeckien, Estland, Spanien, Ungern, Lettland, Litauen, Slovakien, Polen och (med
sndv marginal) dven Slovenien. Sarbarheten d&r mindre, om andelen skulder som kraver
amortering eller rdnta dr lagre, vilket exempelvis dr fallet med 1an eller portfoljskulder. En
indikator pa nettoutlandsskulden' (se tabell 3) visar att sadana skulder r relativt smi i manga
av de medlemsstater som haller pd att dterhdmta sig, mycket beroende pa stora utlindska
direktinvesteringar. A andra sidan ir de relativt hoga i Spanien, Ungern, Litauen och Lettland.

Utvecklingen av den finansiella utlandsstallningen fore krisen sammanfoll med skillnader i
konkurrenskraftiga priser ...

Medlemsstater med hoga och varaktiga bytesbalansunderskott drabbades av ackumulerade
konkurrenskraftsforluster pa pris- och kostnadsomridet under &ren fore krisen. I ménga
medlemsstater tenderade l0onedkningarna att Overstiga produktivitetsforbattringarna, vilket
okade enhetsarbetskostnaderna. Utvecklingen av de reala effektiva vixelkurserna, som visar
prisernas konkurrenskraft i forhédllande till de storsta handelspartnerna, pekade pad 0kande
skillnader. Detta kan vara ett tecken pa Overhettning, eventuella strukturella stelheter pa
produkt- och arbetsmarknaderna och/eller oldmplig 16neutveckling vid landsspecifika
storningar. Det kan dock dven aterspegla en &terhdmtningsprocess i vissa medlemsstater. I
flera av medlemsstaterna med hoga underskott i de utrikes affirerna var de okande
arbetskostnaderna (om &an inte helt) koncentrerade till de sektorer som inte dr utsatta for
internationell handel. Detta ledde i sin tur till en omfordelning av resurser till dessa sektorer,
vilket satte ytterligare press pa utlandsstédllningen.

Krisen har avbrutit denna utvecklingstendens och foranlett anpassningar'®. Resultattavlans
indikatorer (enhetsarbetskostnadernas indexfordndring over tre &r) visar emellertid att flera
medlemsstater fortfarande dverskred de indikativa troskelvardena under aren 20082010 (9 %
for medlemsstater i euroomradet och 12 % for medlemsstater utanfor)'’, nimligen Bulgarien,
Luxemburg, Polen, Slovenien, Slovakien och Finland. Indikatorn for den reala effektiva
vixlingskursens utveckling (baserat pd HIKP-deflatorer, procentuell fordndring Gver tre ar)
pekar ocksa pd att de tendenser som radde fore krisen brutits eller svingt. I medlemsstater
som Overskrider de indikativa troskelviardena drevs utvecklingen frimst pa av de nominella
vixelkursernas fordndringar. S& var fallet med Slovakien (innan landet anslots till
euroomradet) och Tjeckien, vars bdda valutor apprecierades kraftigt. Storbritannien drabbades
i stillet av en kraftig nedskrivning. Omvént berodde Estlands appreciering av den reala
effektiva vixelkursen till stor del pa att inflationen var hogre &n i landets handelspartner.

Statistiken Gver nettoinvesteringsposition visar ett lands finansiella nettostéllning mot utlandet (skulder
minus tillgdngar). Uppgifterna omfattar direkt- och portfoljinvesteringar, finansiella derivat, andra
investeringar och reserver.

Nettoutlandsskuld uttrycker ett lands nettostillning med avseende pé ovriga virlden nér det géiller skulder
som kriver att gildeniren i framtiden ska aterbetala lanebeloppet och/eller betala rdnta. Nettoutlandsskuld
motsvarar nettoutlandsstéllningen minus utlandsfordringar som inte ar skulder (exempelvis eget kapital).

Ar 2009 accelererade dkningen av enhetsarbetskostnaderna, eftersom de stora produktivitetsminskningarna
— till foljd av produktionsbortfall och hamstring av arbetskraft — Overskred de ofta kraftiga
l6neanpassningarna. Den genomsnittliga 6kningen av enhetsarbetskostnaderna mattades dock avsevért under
2010 och har varit mattlig under 2011.

I resultattavlans indikativa troskelvérden dr det ekonomiskt motiverat att skilja mellan medlemsstater som é&r
med i euroomradet och de som star utanfér. Nar det géller enhetsarbetskostnaderna &r motivet till denna
atskillnad att flertalet medlemsstater som star utanfoér euroomradet (dvs. de som gick med 2004 och senare)
har liberaliserat handeln sedan tidigt 1990-tal, vilket har medfort en naturlig faktorpriskonvergens med en
relativt sett starkare 6kning av arbetskostnaderna.
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Detta berodde i sin tur framst pd att den inhemska inflationen reagerade kraftigare pa
okningar av de globala ravarupriserna och pé storre hojningar av de reglerade priserna. Trots
de ofta vésentliga omsviangningarna har de langsiktiga konkurrenskraftsforlusterna pa
prisomrédet inte helt korrigerats i flertalet medlemsstater. Ytterligare omstruktureringar av de
relativa priserna och en forbattrad konkurrenskraft skulle underldtta den nddvindiga
omfordelningen mellan sektorer och stirka den externa anpassningen.

. och medan EU som helhet har forlorat globala exportmarknadsandelar, har vissa
medlemsstater forlorat mer an andra

Andrade virldsexportmarknadsandelar for varor och tjinster (procentuell indring 6ver fem ar)
pekar pa att flera medlemsstater kan ha drabbats av stora strukturella
konkurrenskraftsforluster pa virldsmarknaden: Belgien, Danmark, Tyskland, Spanien,
Frankrike, Italien, Cypern, Nederlinderna, Osterrike, Finland, Sverige och Storbritannien har
fortsatta forluster av marknadsandelar som Overskrider det indikativa troskelvardet pa 6 %. 1
flera av dessa medlemsstater &dr forlusterna av exportmarknadsandelar &nnu mer markanta sett
under en ldngre tidsperiod (se figur2). Forutom forlorad konkurrenskraft i fraga om
priser/kostnader, kan detta ocksd avspegla troga forbéttringar av den icke prisrelaterade
konkurrenskraften, délig formaga att utnyttja nya forséljningsmojligheter eller omfordelning
av resurser till den tredje sektorn under overhettning p4& hemmamarknaderna. I ménga fall
beror dessa fOrluster av globala exportmarknadsandelar till stor del pa att dessa
medlemsstaters export inte har lyckats hélla jimna steg med vérldshandelns expansion — hela
EU:s exportandel har minskat. Belgiens, Danmarks, Frankrikes, Italiens, Cyperns, Osterrikes,
Finlands och Storbritanniens exportresultat har dock forsdmrats mer dn andra EU-ldnders,
vilket framgér av dessa linders minskande andelar av hela EU:s totala export (se figur 2)'.

Figur 2: Procentuella férandringar av exportmarknadsandelar
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Anm.: Programlander ar gra- och asteriskmarkerade.
Kélla: Europeiska kommissionen.
Skuldsattningen &r betungande for hushallen och foretagen

Den utdragna kreditexpansionen fore krisen ledde till att ekonomiska aktdrer i manga
medlemsstater drog pé sig hoga ackumulerade skulder (se figur 3). Delvis var denna process

'8 Dessa slutsatser forefaller dven halla, om exportmarknadsandelarnas fordndring méts i varuhandelsvolymer.
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en effekt av stirkt integration och fordjupning av finansmarknaden, 1 fOorening med
konvergerande nominella rédntor. Den snabba kreditexpansionen spdddes ocksa pd av andra
faktorer: splittrade tillgangspriser, forvirrat av formanlig beskattning och forménliga
lanevillkor. Detta bekriftas av att husldnens andel av den totala kreditgivningen generellt
Okade fore krisen. Hela den privata sektorns skuldsittning Overstiger det indikativa
troskelvardet pd 160 % 1 Over ett dussin medlemsstater: Belgien, Bulgarien, Danmark,
Estland, Spanien, Cypern, Luxemburg, Malta, Nederlinderna, Osterrike, Finland, Sverige och
Storbritannien. HOg skuldséttning inom den privata sektorn Okar dess exponering mot
konjunkturcykeln, inflation och rintor. Avveckling av G&verdrivet stora lanebaserade
positioner dventyrar dessutom tillvixten och den finansiella stabiliteten. Enskilt sett var de
icke-finansiella foretagen den storsta orsaken till skuldackumuleringen i Belgien, Spanien,
Cypern, Slovenien och Sverige. Visserligen kan foretags dterbetalningsformaga (skuldkvot
eller mervérde) tjdna som utgdngspunkt for analysen av foretagens skuldséttning. Tittar man a
andra sidan ndrmare pd andelen l&nefinansierade tillgangar och loptiderna, visade detta
foretagens faktiska behov av skuldavveckling och hur fort detta maste ske. Dessutom var det
frimst hushdllen som orsakade den 6kade skuldsittningen i Danmark, Nederldnderna och
Storbritannien, déar hushallens skulder Overskred deras BNP. Denna utveckling skedde
parallellt med att huspriserna kumulativt 6kade med drygt 150 % under den senaste
konjunkturcykeln (bara overtraffat av husprisdkningarna i Spanien och Irland).

Rekordhdga prisokningar pa fastighetsmarknaden

Hushéllens skuldsittning dr nira kopplad till utvecklingen pa fastighetsmarknaderna. Okade
hushéllslan och husprisdkningar gick hand i hand under artiondet fore krisen. Huspriscykeln
var sarskilt uttalad i EU, med en genomsnittlig kumulerad prisokning pa drygt 40 %.
Exempelvis var det 1 hdlften av medlemsstaterna sé att huspriserna mer &n férdubblades under
uppsvinget. I omkring tvéa tredjedelar av medlemsstaterna var dessutom de genomsnittliga
reala husprisdkningarna drygt 6 % per dr, och 1 vissa fall var den genomsnittliga arliga
Okningstakten sa hog som 20-35 %. Expansionen har visserligen varierat betydligt mellan
linderna, bdde nér det géller varaktighet och hastighet, men i det stora flertalet medlemsstater
kulminerade huspriserna under 2007-2008. Forvéntningarna pd fortsatta husprisokningar
ledde ocksa till att byggindustrin kunde vixa snabbare. Stora bostadsinvesteringar gick hand 1
hand med husprisokningarna i manga medlemsstater, som Danmark, Spanien, Litauen, Malta,
Sverige och Storbritannien.

. men anpassningen ar pa vag, aven om det & oklart hur omfattande den blir och hur
lange den kommer att vara

En anpassning dr nu i gang. De reala husprisdokningarna lag under 2010 under det indikativa
troskelvérdet pd 6 % 1 alla medlemsstater utom Finland och Sverige. De anpassningar som
nyligen skett har varit betydande, och de linder som upplevde de storsta och snabbaste
prishdjningarna fore krisen har tenderat at de kraftigaste korrigeringarna (om én inte dverlag),
vilket tyder pa Overvérderingar fore krisen. Bulgarien, Danmark, Estland, Spanien, Litauen,
Lettland och Slovakien har till exempel genomgitt en betydande anpassning, efter stora
ackumulerade 6kningar av de reala huspriserna. Trots dessa korrigeringar kan det fortfarande
finnas utrymme fOr ytterligare konsolideringar i flera medlemsstater som ocksd upplevde
stora och snabba husprisokningar, som Belgien, Frankrike, Luxemburg, Malta, Slovenien,
Sverige och Storbritannien, for det finns vanligen en direkt koppling mellan hur kraftiga
korrigeringarna dr och husprisboomens omfattning. Dessutom kommer sannolikt forsdémrade
kreditvillkor och svag BNP-tillvixt att paverka husprisutvecklingen under den néirmaste
framtiden. Aven situationen pa tillgingssidan kommer att visa sig vara en viktig faktor.
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Skuldséttningen har borjat minska ...

Mer allmint har kreditgivningen till den privata sektorn minskat drastiskt i nagra
medlemsstater, och skuldsédttningen har borjat minska. Uppgifterna om privata kreditfloden
visar att anpassningen inleddes 2009, efter en fortsatt stark kreditexpansion under 2008.
Under 2010 var det bara Cyperns kredittillvixt som overskred det indikativa troskelvirdet pa
15 %. Langsam kredittillvixt kombinerat med Okat nettosparande kan f& negativa
aterkopplingar pa BNP-tillvixten genom att den interna efterfrdgan krymper. Empiriska bevis
visar att atstramningsrelaterade justeringar av privata sektorns finanser, och sirskilt inom
foretagssektorn, 1 genomsnitt padgar i mer dn fem ar. I detta sammanhang ar nettoexport och
produktivitetsutveckling viktiga drivkrafter for den ekonomiska tillvéxten.

... och gor EU-ekonomierna mer sarbara

Finanskrisen har tydligt visat hur viktig en medlemsstats totala skuld &dr. Krisen har ocksé
visat att det finns starka kopplingar mellan den privata sektorns skulder och offentlig
skuldsattning'®. Dérfor méste den privata och offentliga sektorns skuldsittning betraktas
tillsammans. Effekten av den privata sektorns skuldavveckling kan forstoras genom den
pagéende statsskuldkrisen som belastar hogt skuldsatta offentliga sektorer. Detta &r sérskilt
sannolikt for medlemsstater med hogt skuldsatta offentliga och privata sektorer, exempelvis
Belgien® eller Storbritannien (se figur 3). Visserligen ar den privata sektorns skuldsittning
inte 6verdrivet hog 1 Italien, men den hoga offentliga skuldsdttningen och behovet av att
konsolidera de offentliga finanserna kan innebdra péfrestningar pa den privata sektorns
balansrikningar. Utldnningars stora skulder kan bli ett ytterligare problem med stor osékerhet
pa internationella finansmarknader, eftersom detta kan o©ka landets sarbarhet for
kreditsvérigheter eller plotsligt avbrutna kapitalinfloden. Nér det géller utlandsskulder,
uppvisar sirskilt Spanien och Ungern en kombination av hdg privat skuldséttning och hoga
nettoutlandsskulder. Om skulden dessutom dr denominerad i en utldndsk valuta, kan den 6ka
sarbarheten pé grund av fluktuerande véxelkurs.

!9 Regeringarna har tagit 6ver stora skuldforbindelser fran den privata sektorn. Aven om de inte omedelbart

paverkar skuldnivéerna, kan deras upplevda kreditvardighet péverkas. Den privata sektorn har dven
aterkopplingseffekter pa den statliga sektorn, eftersom aktorer inom den privata sektorn (inte bara
finansinstitut) kan bli stora langivare till staten, vilket gér dem sarbara for finanspolitiska problem.

Den privata sektorns skuldsittning &r (enligt konsoliderade siffror) emellertid ldgre i Belgien, till f6ljd av en
hog andel 14ngivning mellan foretag.

20
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Figur 3: Ackumulerade skulder per sektor i procent av BNP (2010)
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Anm.: Programlander &r gra- och asteriskmarkerade.

Anm. Den privata skuldséttningen baseras pa icke-konsoliderade uppgifter.
Kélla: Europeiska kommissionen.

Anpassningen av den reala ekonomin pagar

Justeringarna av obalanserna 1 de utrikes affdrerna och saneringen av hushéllens och
foretagens finanser har varit smartsamma, sérskilt i medlemsstater som redan drogs med stora
obalanser fore krisen. Denna justering har till stor del drivits pd av den inhemska
efterfrageutvecklingen och har ofta varit forenad med en betydande 6kning av arbetslosheten.
Detta kan tyda pé otillrdckliga justeringar av priser/Ioner, men kan ocksa avspegla den
pagédende omallokeringen mellan sektorerna. Justeringar av makroekonomiska obalanser
kriver ofta att arbetskraft och kapital flyttas mellan olika sektorer i ekonomin, sérskilt fran
overhettade fastighetssektorer till varu- och tjénstesektorn. Denna process dr vanligen gradvis
(med tanke pé de olika kompetensbehoven inom de berdrda sektorerna) och kommer att paga
ytterligare en tid.

Arbetslosheten har varit hog under de senaste &ren, och resultattavlans indikator
(genomsnittsarbetslosheten Over tre ar) ligger over det indikativa troskelvédrdet pd 10 % i
Estland, Spanien, Lettland, Litauen och Slovakien. Denna indikator pekade pé relativt hog
arbetsloshet dven i ménga andra medlemsstater, och trenden har dessutom varit stigande. Den
strukturella arbetslosheten har péverkats avsevért av den senaste tidens lagkonjunktur.
Arbetskraftens omallokering inom ekonomin har varit trég i flertalet medlemsstater och lett
till hog arbetsloshet som kan innebédra stora forluster 1 humankapital och allmén effektivitet.
Dessutom kommer utsikterna for arbetslosheten sannolikt att paverkas av den rddande
osdkerheten och svagare tillvdxten, av mojligheterna till omallokering mellan olika sektorer i
ekonomin och av den rddande skuldavvecklingen i manga medlemsstater.

Anpassningen forsvaras dessutom av den svaga produktivitetstillvixten. I flera medlemsstater
bidrog produktivitetens avmattning till 6kade makroekonomiska obalanser och minskad
konkurrenskraft under perioden fore krisen. Samtidigt dr det ldttare att genomfGra de
nddvéndiga justeringarna av arbetskraftskostnader och relativa priser, nér produktiviteten dkar
1 en jamn takt, eftersom det gor det mindre angeldget att minska nominella 16ner och priser.
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4, L ANDSSPECIFIKA KOMMENTARER OM TOLKNINGEN AV RESULTATTAVLAN

Kommentarerna nedan ror inte medlemsstater som omfattas av dvervakningsprogram. Sa dr
fallet med Grekland, Irland och Portugal inom euroomradet och Ruménien utanfor
euroomradet.

Belgien: Resultattavlans indikatorer for fordndrade exportmarknadsandelar, den privata
sektorns bruttoskuld och den offentliga sektorns skuldsdttning Overstiger de indikativa
troskelvirdena. Néar det giller extern konkurrenskraft, har forlusterna av
exportmarknadsandelar varit avsevérda, och dven bytesbalansen har fOrsdmrats. Nivan
understiger dock det indikativa troskelvirdet, men noteras bor att den forsdmrade
varubalansen delvis uppvégs av en positiv tjdnstebalans. Dessa trender kan forklaras med
simre  konkurrenskraft pé& kostnadssidan, vilket bland annat beror pd att
enhetsarbetskostnaderna o6kat mer 4n 1 euroomradet, men kan ocksd ha med annan
konkurrenskraft att gora. Internt ligger indikatorn for den privata sektorns skuldséttning nagot
over det relevanta troskelvirdet. Narmare omstdndigheter bor beaktas, som hur langivningen
mellan foretag paverkar andra foretagsskulder én de finansiella, att hushéllens skulder mest
avser hypotekslan medan hushillens sparande forblir hogt. Trots detta bor den privata
sektorns hoga bruttoskuld beaktas tillsammans med den offentliga sektorns hdga
skuldsdttning.

Bulgarien: Fore krisen hade Bulgarien stora underskott i bytesbalansen, vilket har lett till en
starkt negativ finansiell nettostillning. Detta har drivits pa av kapitalinfloden (frdmst i form
av utlindska direktinvesteringar) och privat kredittillvixt. Krisen ledde till en kraftig
korrigering av underskottet i bytesbalansen, som nu beréknas uppvisa ett litet 6verskott under
2011 och foljande ar. Forbattringen berodde inte bara pa minskad import, utan dven pa en
stark export i en situation av aterhdmtning. Bulgarien har en av de storsta dkningarna av
enhetsarbetskostnader i EU, dven om 16nedkningarna startade pa en mycket lag nivé och &r en
del av den pagéende konvergensprocessen. P4 medelldng och 1ang sikt kan detta dock bromsa
inhdmtningsprocessen. Den privata sektorns skuldsdttning har 6kat snabbt och dverskrider det
indikativa troskelvirdet, vilket fraimst forklaras med dkande foretagsskulder, medan daremot
hushéllens och den offentliga sektorns skuldséttning ar begrénsad.

Tjeckien: Underskott i bytesbalansen (om dn under troskelvérdet) har registrerats under det
senaste artiondet. En viss minskning har dock observerats under de senaste aren, vilken till
stor del beror pda en forbittrad handelsbalans. Detta har lett till att den finansiella
nettostdllningen overskridit det indikativa troskelvérdet, &ven om det bor noteras att detta
berott pd ogynnsamma virderingseffekter av tillgangar och skulder. D4 finansieringen
dominerats av utldndska direktinvesteringar och den offentliga och privata sektorn har relativt
begransad skuldséttning, har nettoutlandsskulden forblivit nira noll. Tjeckien har vunnit
exportmarknadsandelar, trots konkurrenskraftsforluster pa prisomrddet genom en kraftig
appreciering av den reala effektiva vixelkursen och stigande enhetsarbetskostnader.

Danmark: Bytesbalansen uppvisar fortsatt overskott, fraimst tack vare en stark tjansteexport,
inkomster fran olje- och gasexport och vinster pa utlindska direktinvesteringar. Landet har
dock haft simre exportresultat under de senaste aren, vilket framgar av att indikatorn for
exportmarknadsandelar Gverstiger griansvirdet. Danmark har dessutom haft vissa
konkurrenskraftsforluster pa prisomradet, till f6ljd av nominellt mycket starka 16neavtal under
en period av Overhettning och svag produktivitetstillvixt. Den danska bostadsboomen, som
borjade korrigeras under 2007, var kopplad till en snabb kredittillvixt och skuldokning inom
den privata sektorn, sirskilt hos hushéllen. Forvisso har kreditgivningen och bostadspriserna
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delvis korrigerats pa senare ar. And4 &r den privata sektorns skuldséttning fortfarande mycket
hog och overskrider det indikativa gransvdrdet, 4ven om detta i hushallens fall delvis
avspeglar stora avsdttningar till privata pensionsordningar och ett frikostigt
socialforsdkringssystem.

Tyskland: Hela det senaste artiondet har Tyskland haft standiga bytesbalanséverskott. Delvis
ar detta en avspegling av starka exportresultat, vilket sammanfallit med béttre konkurrenskraft
pa prisomradet, men avspeglar delvis ocksd dimpade inhemska investeringar och ett relativt
hogt hushéllsparande. Emellertid har den inhemska efterfridgan 1dngsamt stérkts pa senare ér,
vilket bidragit till en gradvis minskning av bytesbalansoverskottet och kan betraktas som en
del av en omstrukturering. Vidare har forlorade exportmarknadsandelar noterats pa
varuomradet, men denna utveckling dr mindre markerad 4n for euroomradet i genomsnitt.
Internt &r den privata sektorns skuldsdttning relativt begridnsad, samtidigt som indikatorn for
den offentliga skuldsittningen Overskrider det indikativa gransvérdet. Enligt prognoserna
kommer den senare emellertid att minska 2011 och infasningen av den lagstiftade
skuldbromsen bor bidra till en sjunkande trend.

Estland: Under det senaste artiondet har Estland konstant haft stora underskott i
bytesbalansen, tills en kraftig anpassning skedde under krisen. Under samma period vann
Estland stora exportmarknadsandelar, trots konkurrenskraftsforluster pa prisomradet (frén en
initialt 1&g prisniva). Pa senare ar har 16ne- och kostnadsjusteringar skett. Sammantaget har en
negativ finansiell nettostdllning gradvis byggts upp, som fortfarande 4r hogre an det
indikativa troskelviardet. Detta avspeglar emellertid 1 stor utstrickning de direkta
utlandsinvesteringarna, vilket innebér att nettoutlandsskulden ar betydligt ldgre. Den privata
sektorns skuldséttning Overstiger det indikativa troskelvdrdet, men skuldavvecklingen ar
stark. I kombination med en hég nominell BNP-tillvixt bor den privata sektorns skuldkvot
sjunka. Arbetslosheten dr hog, men justeras snabbt nedét, vilket tyder pa en hog flexibilitet pa
arbetsmarknaden.

Spanien: Den spanska ekonomin &r just nu inne i en anpassningsperiod, efter det att stora
externa och interna obalanser byggts upp under den langvariga bostads- och kreditboomen
under aren fore krisen. Bytesbalansen har uppvisat stora underskott, som nyligen har borjat
minska till f6ljd av den kraftiga ekonomiska nedgingen och forbittrade exportresultat.
Underskottet overskrider dock fortfarande det indikativa troskelvédrdet. Sedan 2008 har
konkurrenskraftsforlusterna pd pris- och kostnadsomridet delvis hdmtats in. Det pigar en
justering av obalanserna och det kommer att ta tid att avveckla de stora interna och externa
skulderna och omallokera de resurser som frigors fran byggnadssektorn. Den minskade
sysselsdttningen dr kopplad till nedskédrningarna i byggindustrin, och ldgkonjunkturen har
forvérrats av de troga lonejusteringarna, vilket dkat arbetslosheten.

Frankrike: En ekonomisk tolkning av resultattavlan pekar pad bade externa och interna
problem. Frankrikes krympande marknadsandelar av vérldsexporten ligger 6ver det indikativa
troskelvérdet, och minskningen dr en av de storsta i EU. Handelsbalansen forsdmras gradvis,
och detta tar sig uttryck i en forsdmrad bytesbalans, d&ven om detta ligger under det indikativa
troskelvardet. Oron Over den franska ekonomins utlandsstidllning okas ocksd av vissa
konkurrenskraftsforluster pd prisomradet och andra omréden. I detta sammanhang ar de
franska fOretagens forsdmrade l6nsamhet och dess effekter pa investeringsnivan relevanta
faktorer som bor analyseras ndrmare. Den privata sektorns skuldséttning har gradvis 6kat och
tangerar nu det indikativa troskelvdrdet, samtidigt som den offentliga sektorns skuldséttning
har okat.
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[talien: Resultattavlans virden ligger 6ver de indikativa troskelvardena for konkurrenskraft
och offentlig skuldsittning. Italiens konkurrenskraft har stadigt forsamrats sedan mitten av
1990-talet, vilket ocksa visar sig i de stdndiga forlusterna av marknadsandelar. Den inhemska
efterfrdgans relativt begrinsade tillvixt gor att dessa forluster bara delvis visar sig i den
stadiga forsdmringen av Italiens utlandsstdllning. Den svaga produktivitetsutvecklingen ar den
framsta forklaringen. Den privata sektorns skuldsittning ér relativt begrénsad i Italien, framst
tack vare hushéllens finansiella stidllning. Ddremot har statsskulden en oroande hog niva,
framt beroende pa svag tillvéxt och strukturella brister. Detta kan i sin tur sitta press pd den
privata sektorns finanser.

Cypern: Maénga indikatorers vérden Overskrider de indikativa troskelvirdena. Den
ekonomiska tolkningen av resultattavlan tyder darfor pa omfattande problem, bade externt
och internt. Under det senaste drtiondet har den cypriotiska ekonomin kdnnetecknats av
stindiga underskott i bytesbalansen, framst till foljd av en stark inhemsk efterfragan.
Utvecklingen av Cyperns bytesbalans uppvisar stora skillnader i handeln med varor och
tjanster, vilket tyder pa ett skifte i den cypriotiska ekonomin mot tjinstesektorn. Den negativa
handelsbalansen for varor uppvégs endast delvis av dverskottet i handeln med tjénster. Under
aren fore krisen upplevde Cypern konkurrenskraftsforluster pa prisomradet, men denna
tendens har varit mer ddmpad pa senare ar. Den hogt beldnade privata sektorn har fortsatt att
avveckla sina stora utestiende skulder, men den har samtidigt betydande tillgéngar.
Forsdmrade ekonomiska utsikter och finansiell situation samt foljderna av banksektorns
exponering mot Grekland Okar oron for hur landet ska lyckas hantera obalanserna i andra
sektorer i ekonomin.

Lettland: Till 2008 hade Lettland stora och ihallande underskott i bytesbalansen, i forening
med en snabbt 6kande negativ finansiell nettostillning, 4ven om nettoutlandsskulden ar ldgre
om utlindska direktinvesteringar rdknas med. Krisen innebar en kraschlandning med en
omedelbar och kraftig korrigering av bytesbalansunderskottet, vilket 1 sin tur krdvde ett
kraftfullt anpassningsprogram med atfoljande betalningsbalansstdd. Det senare ska upphora i
januari 2012. Den tidigare tendensen till stdndiga konkurrenskraftsforluster pd prisomradet
har kompenserats genom inhemska anpassningar, inklusive 16nenedskarningar och minskad
sysselsittning. Hogkonjunkturen kénnetecknades av stark kredittillvixt, snabbt Okande
huspriser och en expanderande byggindustri. Detta innebar en snabbt dkande skuldsittning
inom den privata sektorn, vilket efter kraschen 1 sin tur ledde till minskad skuldséttning och
en betydande justering av huspriserna. Aven om arbetslosheten fortfarande 4r hog, minskade
den snabbt fran sin kulmen 1 slutet av 2009.

Litauen: Till 2008 hade Litauen stora underskott i bytesbalansen, liksom
konkurrenskraftsforluster pa prisomradet till foljd av inhemsk hégkonjunktur. Till {61jd av en
markerad och betydande anpassningsprocess under krisaren ligger bytesbalansen nu nira
balans. Den reala effektiva véxelkursen har skrivits ned, frimst till foljd av betydande
nominella 16neminskningar. Aven fore krisen kunde Litauen vinna exportmarknadsandelar
frdn en lag nivd. Den finansiella nettostillningen &dr fortfarande negativ och ligger hogt 6ver
det indikativa troskelvirdet, men nettoutlandsskulden ar mycket ldgre, om utlindska
direktinvesteringar rdknas med. Finanskrisen satte stopp for banksektorns snabba expansion
och en kraftig 16nedynamik, den privata sektorn borjade avveckla skulder och kreditflodet 1
procent av BNP blev negativt. Huspriserna har korrigerats betydligt. Aven om arbetsldsheten
fortfarande ar hog, sjunker den fran sin kulmen under 2010.

Luxemburg: Resultattavlans indikatorviarde for bytesbalansen Overskrider troskelvérdet,
vilket orsakas av handelsoverskott till f6ljd av att landet &r starkt specialiserat pa finansiella
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tjanster. Detta beror dock inte pd en ddmpad inhemsk efterfridgan, utan ar snarare f6ljden av
en ovanligt hog koncentration av ekonomisk verksamhet och arbetstillfillen i landet.
Luxemburg har haft konkurrenskraftsforluster pd prisomradet till foljd av stora lonedkningar
och 14g produktivitetstillvixt, men noteras bor att landet samtidigt vinner
exportmarknadsandelar inom tjdnstesektorn. Den privata sektorns skuldsittning dverstiger det
indikativa troskelvirdet, i kombination med stora och volatila kreditfloden. Detta forklaras
frimst av storskalig ut- och inlaning pa internationella icke-finansiella foretag, snarare dn en
overdriven skuldséttning inom den privata sektorn. Hushallens skuldséttning &r relativt
begrinsad. De reala fastighetspriserna uppvisade en stor kumulerad tillvixt under det senaste
artiondet, och justeringarna har hittills varit begransade.

Ungern: Resultattavlans indikatorvirden for den offentliga sektorns skuldséttning och den
finansiella nettostillningen ligger langt 6ver de indikativa troskelvdrdena. Det senare &r
foljden av de kontinuerliga underskott i bytesbalansen som registrerades under éren fore
krisen. I och med krisen har kraftiga justeringar skett, i och med att den inhemska efterfrdgan
kollapsade. Den finansiella nettostdllningen har dock fortfarande ett hogt negativt vérde, dven
om utldndska direktinvesteringar ticker en avsevird del. Under perioden fore krisen var ocksé
kredittillvixten mycket hog. Detta har sérskilt i hushallens fall till stor del finansierats i
utlindsk valuta. Den privata sektorns okade finansiella utlandsexponering har skett inom
ramen for en hog och vixande offentlig skuldséttning, som ocksa finansierats i utlaindsk
valuta. I november 2011 framforde regeringen en formell begiran om forebyggande
finansiellt stod fran EU och IMF*'.

Malta: Under det senaste artiondet har ekonomin utmirkts av stdndiga underskott i
bytesbalansen, men underskottet har minskat under de senaste aren och Malta har nu en
positiv finansiell nettoutlandsstéllning. Det stdr emellertid inte klart om det minskade
underskottet i de utrikes affirerna &r av strukturell karaktir. Tidigare forluster av
exportmarknadsandelar avspeglade minskad traditionell tillverkning, men tjénstesektorn
héller pa att vianda detta. PA hemmamarknaden har huspriserna 6kat betydligt men verkar nu
vara pa nedgang.

Nederlanderna: Under aren fore krisen uppvisade Nederldnderna konsekvent stora dverskott
1 bytesbalansen, som frimst orsakades av handelsbalansen, bland annat genom positiv
nettogasexport. For nirvarande ligger nivderna emellertid under troskelvérdet, &ven om de
enligt kommissionens prognoser kommer att 6ka under de nidrmaste aren. Trots nigot hogre
nominella enhetsarbetskostnader har forlusterna av exportmarknadsandelar varit begrinsade.
Overskotten aterspeglar ocksa hdgt sparande inom foretagssektorn, i forening med didmpade
investeringar. Internt dr den nederldndska ekonomins risker frimst kopplade till den relativt
hoga skuldsittningen inom den privata sektorn och till fastighetsmarknaderna. Under aren
fore krisen 0kade hushallens skuldséttning i forhéllande till disponibel inkomst och dven
huspriserna o6kade, vilket delvis berodde pa skatteincitament for hushdllen att ta stora
hypotekslan. Samtidigt &r stillningen for hushéllens finansiella nettotillgdngar positiv.

Osterrike: Externt sett har Osterrike haft varaktiga verskott i bytesbalansen. Samtidigt pekar
indikatorvirdet for exportmarknadsandelar pa forluster, trots att enhetsarbetskostnadernas
Okning har varit begrinsad. Den privata sektorns skuldséttning har gradvis 6kat och ligger nu
nidgot Over det indikativa troskelvérdet, vilket ocksa é&r fallet med den offentliga
skuldsittningen. Relativt sett hade Osterrike emellertid ingen hégkonjunktur pi bostads-,
tillgangs- eller kreditmarknaderna under senare delen av 2000-talet, och det ar framst

*l' De formella forhandlingarna har dnnu inte inletts.
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foretagen som star for den 0kade skuldséttningen. Utvecklingen under 2011 tyder pa att de
privata skuldokningarna har avstannat och att den privata sektorn kommer att ha
nettoutlaning, dven icke-finansiella foretag.

Polen: Aven om resultattavlans indikatorer for bytesbalans och finansiell nettostillning
overskrider de indikativa troskelvirdena, maste detta ses mot bakgrund av landets
iterhimtningsprocess. Aterhiimtningen har i stor utstrickning finansierats med relativt stabila
infloden av utlindska direktinvesteringar och EU-medel. Polens konkurrenskraftsforluster pa
prisomréadet har varit begrdnsade under aren 20062008, till f61jd av en nominell appreciering
av vixelkursen. Tendensen har dock vént sedan 2009. Trots dessa forluster 6kade Polens
exportmarknadsandelar  stort, samtidigt som  Okningarna av  den  nominella
enhetsarbetskostnaden var begrinsade. Landet har haft en relativt hog kredittillvixt och
okning av den offentliga sektorns skuldsittning, om &n fran en 1ag niva. Detta har delvis
finansierats i utlindsk valuta.

Slovenien: Tva av resultattavlans indikatorer 6verskrider troskelvardet ar 2010. Under aren
fore krisen hade Slovenien stark tillvaxt och stark inhemsk efterfragan, kombinerat med vissa
konkurrenskraftsforluster pa prisomradet och ett gradvis 6kande underskott i bytesbalansen.
Det finns tecken pa att landet upplevde en Overhettning, sérskilt nar det géller kredittillvixten
inom den privata sektorn, byggindustrins mervéirde och fastighetspriserna. Den slovenska
ekonomin drabbades hért av virldskrisen. Detta har lett till en viss men kanske tillfallig
justering av stéllningen 1 de utrikes affdrerna, men detta dr fortfarande pa ett tidigt stadium.
De icke-finansiella foretagens hoga skuldsittning, sérskilt inom byggsektorn, avspeglas i
foretagskonkurser, skuldsdttningsgrad och betalningsférsummelser pa 14n.

Slovakien: Slovakiens bytesbalans uppvisade stora och varaktiga underskott under det
senaste artiondet, vilka delvis finansierades via kapitaloverforingar frdn utlandet.
Bytesbalansindikatorn dverstiger fortfarande troskelvérdet, om adn bara marginellt. Den storsta
orsaken till den gradvis fOrsdmrade finansiella nettoutlandsstillningen var utlindska
direktinvesteringar, som i stor utstrickning inriktades pa produktiva exportindustrier.
Konkurrenskraftsforluster pa prisomradet avspeglas 1 véirdet pa indikatorn for real effektiv
vixelkurs som oOverstiger det indikativa troskelvdrdet. Detta beror frimst pa en kraftig
nominell appreciering som sammanfoll med stora Okningar av produktivitet, export och
andelar av virldshandeln. Generellt sett dr savédl den offentliga som den privata sektorns
skuldsdttning fortsatt lag.

Finland: Flera av resultattavlans indikatorer for utlandsstéllningen Overstiger de indikativa
troskelvirdena, exempelvis forlorade exportmarknadsandelar. Bytesbalansen uppvisar ett
visserligen minskande Overskott, vilket under det senaste artiondet avspeglar den globala
nedgdngen men dven strukturella fordndringar inom exportsektorerna. Dessutom var
konkurrenskraftsforlusterna pa prisomradet relativt begrdnsade under storsta delen av det
artiondet, men pa senare ar har konkurrenskraften kraftigt forsdmrats till f6ljd av ldéngsam
l6nejustering 1 en situation av minskad produktivitet. Resultattavlan visar ocksa pa en stadig
Okning av den privata sektorns skuldsdttning under det senaste artiondet och den ligger nu
over det indikativa troskelvérdet. Detta beror till stor del pa 6kade hypotekslan. Huspriserna
steg under det senaste artiondet, trots vissa mattliga justeringar under aren 2008-2009. Ar
2010 borjade priserna Oka igen, i en takt som Gverskred det indikativa troskelvardet, men
sedan andra halvéret 2011 har prisékningarna dock blivit mer méttliga.

Sverige: Den svenska ekonomin har uppvisat stadigt stora bytesbalansoverskott, 6ver det
indikativa troskelvdrdet. Detta avspeglar & ena sidan ett positivt offentligt och privat sparande,
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men a andra sidan dven en viss ddmpning av inhemska investeringar, sérskilt inom
byggindustrin. Indikatorerna for kostnadsutveckling, som enhetsarbetskostnader och real
effektiv vaxelkurs, tyder inte pa konkurrenskraftsforluster pa prisomradet. Inhemskt har
Sverige en mycket hog skuldséttning inom den privata sektorn, nagot over det indikativa
troskelviardet. Hushéllens skuldsédttning har okat och ligger nu pa hoga nivaer, trots en
ddmpning av kredittillvixten pa senare tid. Detta aterspeglar en mycket stark okning av
huspriserna under de senaste 15 aren, som forst pa senare tid har borjat stabiliseras.

Storbritannien: Storbritannien har forlorat exportmarknadsandelar under det senaste
artiondet och indikatorn Gverskrider grinsvirdet, &ven om en viss stabilisering har kunnat
konstateras pa senare ar. Exportmarknadsandelarna har forlorats trots en betydande
nedskrivning av den reala effektiva véxelkursen under de senaste aren. Samtidigt hade
Storbritannien underskott i bytesbalansen, om &n under det indikativa troskelvérdet. Den hoga
skuldsdttningen inom den privata sektorn dr problematisk, dven med tanke pad de svaga
offentliga finanserna med en hog och Okande offentlig skuldséttning. Hushallens
skuldsdttning handlar 1 stor utstrickning om hypoteksldn, i en situation med hdga
ackumulerade Okningar av huspriserna. Bade hushdllens skuldséttning och de reala
huspriserna har visserligen minskat men ar fortfarande hoga, vilket tyder pd att dessa
obalanser maste minskas ytterligare. Hér dr anpassningens hastighet en viktig aspekt.

5. HUVUDRESULTAT OCH SLUTSATSER

Forfarandet vid makroekonomiska obalanser genomfors for forsta gangen. Det sker i en
problematisk ekonomisk situation som domineras av oro O&ver statsskuldkrisen. Alla
medlemsstater forsoker anpassa sig till krisens verkningar, &ven om problemens omfattning
och allvar skiljer sig i olika ldnder. Som anges i kommissionens nyligen offentliggjorda arliga
tillvixtoversikt™ maste unionen och medlemsstaterna, forutom att korrigera de betydande
obalanser som byggts upp under foregaende ar, 4ven hantera andra relaterade problem. Dessa
handlar om lag tillvixt och hog arbetsloshet, om att sikra hallbara offentliga finanser och att
aterstélla stabiliteten i finanssystemet. Mélet att minska obalanserna uppmarksammas dven i
samband med G20, dir en Overvakningsprocess har inletts for att fraimja en ordnad
omstrukturering av de globala tillvéixtvillkoren.

I minga medlemsstater justeras nu de makroekonomiska obalanserna, sirskilt 1 de
medlemsstater som har eller har haft hoga underskott i de utrikes affarerna och stora obalanser
1 hushallens och/eller foretagens finanser och i sin offentliga sektor. Denna process dr dnnu
inte avslutad och har i flera medlemsstater lett till betydligt 6kad arbetsloshet och minskad
ekonomisk aktivitet pd kort sikt. Som det betonas 1 den éarliga tillvixtoversikten bor man
sdrskilt prioritera reformer som framjar produktivitetstillvixt i de medlemsstater som uppvisar
makroekonomiska obalanser. Sddana reformer har ndmligen en positiv inverkan pa
produktionskapaciteten och anpassningsformigan®. Under rddande omstindigheter ar
riskerna for att nya efterfrigestyrda obalanser ska uppstd generellt sett sma, d4ven om pressen
pa tillgdngsmarknaderna kan dterkomma nir tillvéxten tar fart igen.

Dé vissa medlemsstater redan omfattas av en fOrstirkt dvervakning av sin ekonomiska
situation och politik, granskas de inte i denna rapport™. Detta berér Grekland, Irland,

22 http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/pdf/press 20090903 en.pdf

2 Se dven den makroekonomiska bilagan till den arliga tillvéxtoversikten:
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/pdf/press 20090903 en.pdf

Detta ligger ocksd i linje med instillningen i kommissionens forslag av den 23 november 2011 till
forordning om skérpning av den ekonomiska dvervakningen och 6vervakningen av de offentliga finanserna i
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Portugal och Rumanien. Programmet for betalningsbalansstod till Lettland avslutades den
19 januari 2012 men landet star under fortsatt dvervakning och granskas dérfor i denna
rapport.

Mot bakgrund av den ekonomiska tolkningen av resultattavlan anser kommissionen att det
krdvs en ytterligare och fordjupad analys for att ndrmare utreda fragor som giller flera
medlemsstater. Detta bredare angreppssitt motiveras av att detta dr den forsta tillimpningen
av det hir overvakningsforfarandet som dérfor ocksa maste sorja for en justering av tidigare
ackumulerade obalanser. Foljande medlemsstater berdrs: Belgien, Bulgarien, Danmark,
Spanien, Frankrike, Italien, Cypern, Ungern, Slovenien, Finland, Sverige och
Storbritannien.

Dessa medlemsstater omfattas av olika problem och potentiella risker, inklusive
spridningseffekter. Vissa medlemsstater méste korrigera ackumulerade obalanser bade internt
och externt. Detta innebdr att de mdaste sidnka sin hoga skuldsdttning och &tervinna
konkurrenskraften, s de kan forbéttra sina tillvaxtutsikter och sin export. En férdjupad analys
kan bidra till 6kad forstielse av vad som driver pa produktivitet, konkurrenskraft och handel
och av vad okad skuldséttning och motsvarande obalanser leder till i flera medlemsstater.
Négra ldnder genomgar en snabb anpassning som delvis beror pé aterhdmtningseffekter och
denna utveckling kan krdva en ndrmare granskning. Trots vissa lidnders allmidnt goda
makroekonomiska resultat, foranleder utvecklingen av deras tillgdngsmarknader (i synnerhet
bostadsmarknaden) och den privata sektorns fortsatt Okande skuldsdttning en nédrmare
undersokning.

Avslutningsvis pekar den ekonomiska tolkningen av resultattavlans indikatorer pa att det
behovs en grundligare horisontell analys av de bakomliggande faktorerna och de politiska
konsekvenserna av stora och varaktiga bytesbalansover skott, sirskilt i vissa medlemsstater
i euroomradet. Under kommande ménader kommer kommissionen darfor att gora en
ytterligare bedomning av skillnaderna i medlemsstaternas ekonomiska utveckling. Bland
annat handlar detta om en undersdkning av de inbordes kopplingarna mellan underskotts- och
Overskottslinder pa handels- och finansomrddet och om hur mer balans kan skapas inom
euroomradet och globalt. Kommissionen ska ocksé undersoka de strukturella faktorernas roll,
bland annat tjanstemarknadernas funktion, hur dessa paverkar den inhemska konsumtionen
och investeringarna, som padrivande pé hallbara overskott och som pekar pa behovet av
politiska riktlinjer. 1 detta sammanhang kommer kommissionen ocksd att studera
aterhamtningseffekternas roll.

Inom ramen for den multilaterala Overvakningen och enligt artikel 3.4 1 forordningen
uppmanar kommissionen radet och Eurogruppen att diskutera denna rapport. Kommissionen
ser dven fram emot &terkoppling fran Europaparlamentet och andra intressenter. Med
beaktande av dessa diskussioner kommer kommissionen att bdrja forbereda ndrmare
granskningar av hir relevanta medlemsstater.

medlemsstater som har, eller hotas av, allvarliga problem i frdga om deras finansiella stabilitet i
euroomradet — KOM(2011) 819 slutlig.
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