* X

7 EUROPEISKA
kol KOMMISSIONEN

* 4
*

Bryssel den 26.2.2015
COM(2015) 85 final

MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET,
RADET, EUROPEISKA CENTRALBANKEN OCH EUROGRUPPEN

Europeiska planeringsterminen 2015: Bedémning av tillvaxtproblem,
forebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser,
och resultaten av de fordjupade granskningarna enligt forordning (EU) nr 1176/2011

{SWD(2015) 20 final till SWD(2015) 47 final}

SV SV



1. BAKGRUND

For forsta gangen sedan 2007 forvantas alla ekonomier i Europeiska unionens medlemslander
att véxa 2015". Den ekonomiska aktiviteten vantas hdmta sig ndgot i EU och i euroomradet i
ar for att ytterligare ta fart 2016. Forbattringen backas upp av lagre oljepriser, eurons
depreciering och Europeiska centralbankens okonventionella atgarder, framst dess utokade
program for kop av tillgangar. Det okande fortroendet och det snabba genomférandet av
kommissionens investeringsplan for Europa® torde ocksd starka den reala ekonomin.
Aterhamtningen &r dock skér, inflationen &r fortsatt 1g och de sociala foljderna av &r med lag
eller ingen tillvaxt ar annu allvarliga i flera medlemslénder.

Pa kort sikt kommer den prognostiserade ekonomiska tillvéxten inte vara hog nog for att leda
till nagra storre forbattringar pa arbetsmarknaden. Arbetsldsheten vantas visserligen sjunka till
9,8% i EU och 11,2 % i euroomradet under 2015, men det ar anda oacceptabelt hdga nivaer
och laget & mycket varre i flera medlemslander. Ungdomsarbetslosheten ar alldeles for hdg
och hélften av alla arbetslosa har varit utan arbete i over ett ar. Samtidigt ar det uppmuntrande
att se att de arbetsmarknadsreformer som flera lander pa senare ar har genomfort borjar ge
resultat och kommer att bidra till att arbetslosheten sjunker ytterligare under 2016.

Underskotten i den offentliga sektorn fortsatter att minska och underskottskvoten i EU véntas
sjunka till 2,6 % i ar och till 2,2 % nasta ar (2,2 % och 1,9 % i euroomradet). For EU véntas
skuldkvoten ha natt sitt hogsta varde pa 88,4 % under 2014. For euroomradet torde
skuldkvoten na sin topp i ar pa 94,4 % innan den barjar sjunka.

Den internationella handelseutvecklingen gor ocksa att de ekonomiska utsikterna ar osékra.
Det galler till exempel instabila ravaru- och energipriser, vaxelkurser och finansmarknader, de
fortsatta geopolitiska spanningarna i EU:s naromrade och den avmattade ekonomiska
aktiviteten i tillvaxtekonomierna.

| den arliga tillvaxtoversikten for 2015° presenterade kommissionen en ny jobb- och
tillvaxtagenda som bygger pa tre huvudlinjer som forstarker varandra:

1) samordnad stimulans till investeringar
ii) en fornyad vilja till strukturreformer
iii) fortsatt okat budgetansvar.
Kommissionen har aviserat att man ska rationalisera och stdrka den europeiska

planeringsterminen for samordning av den ekonomiska politiken for att 6ka kanslan av
delaktighet, starka egenansvaret och effektivisera genomférandet pa alla nivaer.

Enligt denna nya strategi har en landsrapport utarbetats for varje land*, liksom en rapport for
euroomradet®. | rapporterna utvéarderas varje lands framsteg med de problem som

! Europeiska kommissionens ekonomiska vinterprognos av den 5 februari 2015.

2 COM(2014) 903, 26.11.2014.

¥ COM(2014) 902, 28.11.2014.
Férutom Grekland — en rapport om Grekland kommer att publiceras senare, dar man tar hansyn till
uppfdljningen av Eurogruppens uttalanden av den 20 och den 24 februari 2015.
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identifierades i de landsspecifika rekommendationerna 2014—2015°. Fér 16 medlemslander
innehaller rapporterna dessutom resultatet av de fordjupade granskningar som kravs enligt
forfarandet vid makroekonomiska obalanser’. Pa grundval av denna analys foreslar
kommissionen en uppdatering av flera medlemslanders status enligt forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.

| dagens paket utvéarderas ocksd medlemslandernas finanspolitiska lage pa grundval av
kommissionens senaste ekonomiska prognos. For vissa lander tar kommissionen stallning till
om det ska vidtas ytterligare steg enligt stabilitets- och tillvaxtpakten. Den bedémningen
bygger pa kommissionens yttranden fran november om eurolandernas utkast till budgetplaner
for 2015°, samt p& kommissionens nya riktlinjer om hur man kan f& den gemensamma
finanspolitiska ramen att stédja EU:s jobb- och tillvaxtagenda®.

2. FORTSATT OMBALANSERING AV VAR EKONOMI

| kélvattnet pa ekonomi- och finanskrisen haller flera makroekonomiska obalanser pa att
korrigeras, men det finns fortfarande stora risker i vissa medlemslander. Hoga utlandsskulder
gor framfor allt de skuldsatta landerna sarbara och forbattringen av bytesbalansen ar inte alltid
tillracklig for att stabilisera skulden. Trots att forlusterna i priskonkurrenskraft jamfort med
nivaerna fore krisen till viss del har korrigerats i flera skuldsatta lander, ar det anda en
bradskande prioritering att befasta exporttillvaxten for att starka den potentiella tillvéaxten.
Parallellt &r bytesbalanséverskotten fortsatt hoga i vissa lander: det speglar ihallande svag
inhemsk efterfragan, vilket framst tar sig uttryck i laga nivaer pa de privata och de offentliga
investeringarna.

Flera lander &r sarbara pa grund av hdg skuldsattning i den privata och den offentliga sektorn.
En minskad skuldsattning sanker dock tillvaxten medan saneringen pagar, och lag inflation
gor det svarare att fd ner skuldkvoten. Arbetslosheten, framst ungdoms- och
langtidsarbetslosheten, &r fortsatt hog och har tillsammans med 6kad fattigdom i flera lander
lett till en mycket negativ social utveckling. Det paverkar ocksa tillvaxtutsikterna negativt. |
lander med stort behov av skuldsanering kravs strukturreformer for att starka
tillvéxtpotentialen.

| synnerhet i euroomradet riskerar lag inflation och lag efterfragan att hamma aterhamtningen.
Vad som hander i de storsta ekonomierna i euroomradet kommer att paverka alla delar av EU.
Framfor allt Frankrike och Italien maste ta itu med sina flaskhalsar for tillvaxt genom att
paskynda strukturreformerna. Pa samma gang har Tyskland ett i stort positivt sparande som
kan stodja valbehovliga investeringar i modernisering och utbyggnad av infrastrukturen. En

> Analysen &r gjord av kommissionens personal och finns hér:
http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_en.htm

® Fér de medlemslander som omfattas av ett makroekonomiskt anpassningsprogram tar rapporten upp framstegen
med att genomfdra reformerna.

" Vilka medlemslander som kraver fordjupade granskningar framgér av kommissionens rapport om
forvarningsmekanismen 2015 (COM(2014) 904 av den 28 november 2014).

8 COM(2014) 907, 28.11.2014.

°® Kommissionens meddelande, Att pd basta satt utnyttja flexibiliteten inom stabilitets- och tillvaxtpaktens
befintliga regler, COM(2015) 12, 13.1.2015.


http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/country-specific-recommendations/index_en.htm

lamplig policymix kravs alltsd i euroomradet for att starka fortroendet, bidra till en
ombalansering och stabilisera aterhamtningen. En sadan mix bor ocksa backa upp ECB:s
penningpolitiska atgarder och bidra till att aterstalla prisstabiliteten i ett klimat med mycket
lag inflation.

Ruta 1. Uppdateringar enligt forfarandet vid makroekonomiska obalanser

I sin rapport om forvarningsmekanismen fran november 2014 aviserade kommissionen férdjupade
granskningar for 16 medlemslander: Belgien, Bulgarien, Finland, Frankrike, Irland, Italien, Kroatien,
Nederléanderna, Portugal, Rumanien, Slovenien, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland och
Ungern.*

Enligt forfarandet vid makroekonomiska obalanser &r syftet med de fordjupade granskningarna att
utvardera om det foreligger obalanser eller alltfér stora obalanser i de aktuella medlemslanderna.*! |
de fordjupade granskningarna diskuteras bland annat utvecklingen av landernas bytesbalans,
sparande och investeringar, effektiva véaxelkurs, exportmarknadsandelar, kostnads- och icke-
kostnadsrelaterad konkurrenskraft, produktivitet, privat och offentlig skuldséttning, bostadspriser,
kreditfloden, finanssystem, arbetsléshet och andra faktorer. Orsakerna till obalanserna och de risker
de ger upphov till skiljer sig fran en ekonomi till en annan. De fordjupade granskningarna tittar ocksa
pd om de makroekonomiska obalanserna har nagon euroomradesdimension och eventuella politiska
utmaningar for euroomradet i sin helhet.

Sedan november forra aret har kommissionens avdelningar varit i nara kontakt med experter i de
nationella forvaltningarna for att granska de senaste uppgifterna. De fordjupade granskningarna
publiceras tillsammans med det har meddelandet som en del av respektive landsrapport. Bilaga 1 och
bilaga 3 till det har meddelandet innehaller en 6versikt 6ver laget i varje medlemsland.

De viktigaste slutsatserna kan sammanfattas enligt foljande:

= Kroatien, Bulgarien, Frankrike, Italien och Portugal anses befinna sig i ett lage med alltfor stora
obalanser som kraver beslutsamma politiska atgarder och sarskild 6vervakning, inklusive alla
medlemslanders regelbundna Gversyn av framstegen i relevanta kommittéer pa EU-niva.

o For Kroatiens och Frankrikes del har riskerna for obalanser 6kat betydligt. Det innebar for
Frankrike en skérpning av landets status jamfort med forra aret. 1 maj kommer kommissionen
att, med beaktande av ambitionsnivan i de nationella reformprogrammen och andra ataganden
som gors fram till dess, Gvervaga om man ska rekommendera radet att i enlighet med artikel 7.2
i forordning 1176/2011 anta rekommendationer dar det faststalls att det foreligger alltfor stora
obalanser och rekommendera att de bagge medlemslanderna vidtar korrigerande atgarder som
ska faststallas i en plan for korrigerande atgarder.

o Obalanserna i Italien ar fortfarande alltfor stora, vilket kraver beslutsamma politiska atgarder
och sarskild dvervakning av pagaende och planerade reformer.

o For Bulgariens och Portugals del kommer kommissionen mot bakgrund av laget att sarskilt
overvaka de politiska atgarder som radet har rekommenderat.

= |rland, Spanien, Ungern och Slovenien anses befinna sig i en situation med obalanser som kraver
beslutsamma politiska atgarder med sarskild 6vervakning:

o For Irland och Spanien kommer denna Gvervakning att baseras pa fortsatt Gvervakning efter
avslutat program.

'® Grekland och Cypern far for narvarande finansiellt stod och darfor Gvervakas obalanserna och de korrigerande atgarderna
inom ramen for respektive lands program.

1 parfor uppfyller det har meddelandet kraven i artiklarna 6.1 och 7.1 i radets forordning (EU) nr 1176/2011. Enligt den
forordningen ska kommissionen informera Europaparlamentet, radet och Eurogruppen om resultatet av de fordjupade
granskningarna. Enligt forfarandet vid makroekonomiska obalanser avses med obalanser sadana trender som leder till en
utveckling som inverkar negativt pa ekonomin i ett medlemsland eller i den monetéra unionen eller i unionen som helhet.
Med alltfor stora obalanser avses allvarliga obalanser, inbegripet obalanser som skulle kunna &ventyra den ekonomiska och
monetéra unionens korrekta funktion.




o Kommissionen anser att Slovenien har gjort stora justeringar det senaste aret. Det gar darmed
att dra slutsatsen att obalanserna inte langre ar alltfor stora men kommissionen framhaller att
det fortfarande finns betydande risker.

= Tyskland och Ungern anses befinna sig i en situation med obalanser som kraver beslutsamma
politiska atgarder och dvervakning: For Tysklands del menar kommissionen att trenderna for de
obalanser som identifierades forra gangen inte har forbattrats namnvart och att de politiska
atgarderna hittills varit otillrackliga.** Kommissionen anser att Ungern inte gjort ndgra patagliga
forbattringar.

= Belgien, Nederlénderna, Ruméanien, Finland, Sverige och Storbritannien anses befinna sig i en
situation med obalanser som kréver politiska atgéarder och évervakning.

Resultaten fran de fordjupade granskningarna kommer att ingd i nasta steg i den europeiska
planeringsterminen for samordning av den ekonomiska politiken, vilket forklaras nedan. For
eurolanderna kommer kommissionen att sarskilt Overvaka de politiska atgarder som radet
rekommenderat och kommer att std i kontakt med de nationella forvaltningarna for att sorja for
uppféljningen.

3. MEDLEMSLANDERNAS SVAR PA DE STORSTA PROBLEMEN

Av landsrapporterna framgar att medlemslanderna i varierande grad har vidtagit atgarder for
att ta itu med de problem som framgar av de landsspecifika rekommendationerna. De visar
emellertid ocksa att rekommendationerna i hég grad finns med pa den inhemska politiska
dagordningen i l&nderna med de storsta problemen. Enligt bilaga 2 till det har meddelandet
finns det bel&dgg for att rekommendationerna for 2014-2015 i de allra flesta fall har borjat
genomforas, men att framstegen maste utredas narmare, ocksa mot bakgrund av de
utmaningar som varje land star infor och dven for EU som helhet.

Detta visar klart och tydligt att EU:s nya system for ekonomisk styrning — om det tillampas
ratt pa alla nivaer — i hogsta grad medverkar till att identifiera de prioriterade atgardsomraden
pa nationell niva som avspeglar i hur hog grad landerna ar omsesidigt beroende av varandra.
Det finns ocksa tydliga tecken pa forbattringar i de lander som har vidtagit reformer. En
kombination av strukturreformer, investeringar och finanspolitiskt ansvar (”den goda
triangeln” enligt tillvixtoversikten for 2015), med storre fokus pd social rittvisa och
reformernas sociala dimension, bidrar till att bygga en solid grund for hallbar tillvaxt, storre
social sammanhallning och ekonomisk konvergens. Av kommissionens analys framgar ocksa
var otillrackliga reformer pa nationell niva inverkar negativt pa konkurrenskraften och
hallbarheten och potentiellt &ven pa andra medlemsléander.

3.1  Stimulera investeringar

Efter tva ar med krympande investeringar dkade de totala investeringarna med 2,2 % i EU
respektive 0,9 % i euroomradet 2014. Investeringstakten vantas 6ka annu mer andra halvaret i
ar bade i EU och euroomradet, med en arlig tillvaxttakt pa 3,0% i EU och 2,0% i

12 Det ska noteras att enligt Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1176/2011 av den 16 november 2011 om
forebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser ska kommissionen granska medlemslander med varaktigt stort
bytesbalansunderskott och stora forluster av konkurrenskraft. Dessutom géller enligt férordningen att politiken i de
medlemslander som bygger upp stora bytesbalanséverskott bor syfta till att identifiera och genomfora atgarder som bidrar till
att starka den inhemska efterfragan och tillvaxtpotentialen (se skal 17).




euroomradet. Under 2016 véntas de totala investeringarna oka till 4,6 % i EU och 4,4 % i
euroomradet. Investeringarna ar emellertid anda for laga for att fornya och modernisera
kapitalstocken i EU och for att pa ett avgorande séatt fa fart pa jobb och tillvéaxt i framtiden.

Ett viktigt inslag i de pagdende insatserna ar att stabilisera finanssektorn och aterstélla battre
lanevillkor for den reala ekonomin. Flertalet medlemslander har gjort framsteg nar det géller
att aterstalla kapitalbuffertar i banksektorn och, dar det &r nodvéandigt, avveckla
problemtyngda banker (t.ex. Irland, Slovenien, Spanien och Storbritannien). Detta skapar
forutsattningar for ett mer dynamiskt kreditutbud framdver. ECB:s omfattande utvardering av
storbankernas  balansrakningar  forra  aret och den nystartade gemensamma
tillsynsmekanismen har bidragit till att starka fortroendet i banksektorn.

| manga medlemslander har de privata investeringarna annu inte kommit tillbaka till nivaerna
fore krisen, s& investeringsgapet ar fortfarande stort.*® Tillsammans med EU:s struktur- och
investeringsfonder for perioden 2014-2020 kommer kommissionens investeringsplan for
Europa att bidra mycket till att aterstdlla investeringsnivaerna och stimulera de viktiga
investeringar som EU behover for en sysselsattningsskapande tillvéxt. Det finns till exempel
stora investeringsbehov i energiinfrastruktur for att fullborda den inre marknaden for energi
och oka forsorjningstryggheten. Bra exempel pa prioriteringar ar forbindelselankar, t.ex.
Ostersjolanken som kopplar samman gasmarknaderna i Estland och Finland och en framtida
lank mellan den iberiska halvén och Frankrike. Det behdvs ocksa modernare transporter och
digital infrastruktur for att ytterligare stodja rorlighet och utbyte. Investeringar i utbildning,
forskning och innovation betraktas ocksa som en 6vergripande prioritering.

I manga lander spelar EU-pengar en viktig roll for att finansiera investeringar och
administrativa reformer. Det kravs dock fler insatser for att forbattra forvaltningen av EU-
medel, t.ex. i Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Italien, Ruménien och Slovakien.

3.2 Snabbare strukturreformer

Det kravs strukturreformer pa tjanste-, produkt- och arbetsmarknaderna for att starka och halla
den ekonomiska aterhdamtningen under armarna, korrigera skadliga obalanser, forbéttra
investeringsforhallandena och frigéra potentialen for ekonomierna i medlemslanderna.
Samtidigt maste vissa reformer samordnas av medlemslanderna for att maximera de positiva
spridningseffekterna och minimera de negativa. Reformernas sociala foljdverkningar maste
ocksa foljas noggrant.

Sedan mitten av 2013 har forhallandena pa arbetsmarknaden forbattrats, vilket den fallande
arbetslosheten &r ett tecken pa (aven om den ar fortsatt hdg), och sysselsattningen véxer i bade
EU och euroomradet. Ungdomsarbetslosheten ar emellertid fortsatt hég och
langtidsarbetslosheten har ¢kat sedan starten pa krisen. Det kommer att ta tid att sénka
arbetsloshetsnivaerna.

¥ Under 2013 1&g investeringarna fortfarande p& 19,3 % av BNP, omkring tv& procentenheter lagre &n det
historiska genomsnittet om man raknar bort & med stora konjunktursvangningar (jfr den é&rliga
tillvaxtoversikten 2015, COM(2014) 902).



Med tanke pa krisens foljdverkningar pa samhallet maste flera lander modernisera sin
arbetsmarknadspolitik och sina valfardssystem for att kunna hantera dagens utmaningar. De
maste stodja nya arbetsplatser samtidigt som de ger ett omfattande socialt skydd, framst till de
behdvande. De maste ocksa ta itu med riskerna for social utestangning och den Gkande
fattigdomen. Nastan alla medlemslander har konstaterat att de h&r behoven finns och har
vidtagit atgarder for att tillgodose dem. | manga lander maste l6nesattningen battre folja
produktivitetsutvecklingen och man maste se till att utbildningssystemen béattre matchar
arbetsmarknadens behov. En del medlemslander, t.ex. Estland, ténker genomféra eller
genomfor atgarder for att minska skattekilen, ofta genom att sénka skatten pa arbete, sarskilt
for de lagavlonade.

For att bekdmpa ungdomsarbetslosheten har alla l1ander nu infért en ungdomsgaranti, men
manga maste fortfarande forbattra den offentliga arbetsformedlingens formaga att atgarda
langtidsarbetslosheten. Kommissionen forslog nyligen att EU-lagstiftaren omedelbart frigor
extra finansiering genom en nylansering av sysselsattningsinitiativet fér unga™*.

Segmenterade arbetsmarknader ar fortfarande ett problem i manga medlemslander. |
Nederlanderna har regeringen drivit igenom en langtgaende reform av arbetsratten med malet
att minska tudelningen pa arbetsmarknaden och framja rorligheten. Den italienska jobblagen
andrar pa ett grundlaggande satt det lagstadgade anstallningsskyddet och
arbetsloshetsformanerna for att gora det lattare for manniskor att ta sig in pa eller lamna
arbetsmarknaden, underlétta rorlighet mellan sektorer och framja stabilare anstéllningar,
sérskilt for unga.

Reformerade och integrerade produktmarknader &r viktiga for att Oka produktiviteten,
aterstalla konkurrenskraften och forbattra foretagsklimatet, vilket ocksa stimulerar produktiva
privata investeringar. Vissa medlemslander har vidtagit atgarder for att stimulera
konkurrensen i tjanstesektorn och detaljhandeln och avreglera vissa reglerade yrken, men
framstegen ar totalt sett sma.

| fraga om reglerade yrken i tjanstesektorn har de foreslagna reformerna ibland lag
ambitionsniva (t.ex. Frankrike) eller stéter pa hinder vid antagande eller genomférande (t.ex.
Italien, Portugal och Spanien). Polen &r ett undantag med en ambitids reformprocess som
inleddes 2013 och fortsatte 2014. Malet ar enklare tilltrade till 6ver 200 reglerade yrken.
Begransade reformer for detaljhandeln har antagits i nagra fa lander (t.ex. Finland, Frankrike
och Spanien).

Framstegen med att rationalisera regelverket for foretagen &r blandade. Trots vissa begrénsade
framsteg (t.ex. Italien, Rumanien och Slovenien) finns ett allmant behov av att modernisera,
effektivisera och ©ka Oppenheten i statsforvaltningen, stdrka kampen mot Kkorruption,
skattesmitning och svart arbete. Det ar ocksa viktigt att forbattra rattssystemets oberoende,
kvalitet och effektivitet, sérja for en kontroll av att avtal foljs och inrétta ett valfungerande
insolvensregelverk. | exempelvis Slovakien antogs en ny lag om meddelarfrinet 2014 och en
handlingsplan mot korruption uppdaterades i december 2014.

3.3 Fortsatt tillvaxtvanligt finanspolitiskt ansvar

' COM(2015) 46, 4.2.2015.



De stora finanspolitiska anstrangningar som de flesta medlemslander gjort sedan 2010 bdrjar
bara frukt. Processen ar inte avslutad och fler framsteg mot en hallbar finanspolitik kravs &nnu
i flera lander. Bade i EU och i euroomradet vantas skuldkvoten stabiliseras under 2014-2015
innan den borjar sjunka nagot 2016. Vissa regeringar kan nu anvanda det storre
finanspolitiska utrymmet och lagre lanekostnader till att kompensera negativa kortsiktiga
effekter och snabba pa strukturreformerna. Samtidigt bor man ocksa inrikta sig pa att
effektivisera de offentliga finanserna, hoja deras kvalitet och géra dem mer tillvaxtvanliga.
Statsskulden har 6kat mycket de senaste fem aren och ligger kvar pa nivaer éver 90 % av
BNP i Belgien, Irland, Spanien, Frankrike, Italien och Portugal, eller pa nivaer som ar mycket
hogre &n fore krisen i Kroatien och Slovenien.

Anpassningstakten ar mycket lagre, vilket speglar bade cykliska forhallanden och lagre
finanspolitiska anstrangningar. Vissa landers hoga skuldkvoter visar att de maste intensifiera
sina finanspolitiska insatser for att sakerstélla de offentliga finansernas hallbarhet och undvika
att ranteutgifterna trdnger undan andra mer produktiva utgifter.

Ruta 2. Uppdateringar enligt stabilitets- och tillvaxtpakten

I sin bedémning av euroléandernas utkast till budgetplaner for 2015 fran november 2014 angav
kommissionen att sju landers planer riskerade att inte uppfylla paktens regler (Belgien, Spanien,
Frankrike, Italien, Malta, Osterrike och Portugal). For Frankrike, Italien och Belgien aviserade
kommissionen ocksa att den hade for avsikt att tidigt i mars 2015 granska situation i forhallande till
deras skyldigheter enligt pakten, da landernas budgetlagar fér 2015 var fardiga och deras program
for strukturreformer var mer detaljerade.
Sedan dess har de har landerna presenterat ny information om sina finanspolitiska planer och
reformplaner, som publiceras samtidigt som det har meddelandet. Som brukligt &r tar kommissionen
ocksa tillfallet i akt att i samband med publiceringen av sina senaste ekonomiska prognoser uppdatera
sina rad.

Mot denna bakgrund drar kommissionen féljande slutsatser:

e Kommissionen rekommenderar att radet antar en ny rekommendation till Frankrike om att
landet ska korrigera sitt alltfor stora underskott till 2017. Den nya rekommendationen
innehaller stranga milstolpar for den finanspolitiska anpassningen som maste foljas och som
ska utvarderas regelbundet, med en forsta utvardering i maj 2015. | linje med meddelandet
om att pa basta satt utnyttja flexibiliteten inom stabilitets- och tillvaxtpaktens befintliga regler
ska detta ge Frankrike tillrackligt med tid for att genomféra ambitidsa strukturreformer. Den
franska regeringen antog och publicerade de forsta inslagen i en plan for strukturreformer
den 18 februari 2015.

e Kommissionen antar rapporter om det finanspolitiska laget i Belgien, Italien och Finland
enligt artikel 126.3 i EUF-fordraget, dar den granskar om de tre landernas foljer fordragets
underskotts- och skuldkriterier. Trots att landerna inte verkar iaktta grénsvardet for
statsskulden anser kommissionen att det inte &r berattigat att inleda ett forfarande vid alltfér
stora underskott i det har skedet mot bakgrund av relevanta och viktiga faktorer som
kommissionen maste ta hansyn till vid bedomningen av efterlevnaden av skuldkriteriet enligt
artikel 126.3 i EUF-fordraget.
For Belgien och Italien tar kommissionen hansyn till féljande relevanta faktorer i sin
bedémning: i) De aktuella ogynnsamma ekonomiska férhallandena som kannetecknas av 1ag
nominell tillvaxt gor det sarskilt svart att folja skuldregeln. ii) De bagge landerna forvantas i
stort sett klara den foreskrivna anpassningen mot det medelfristiga malet och iii) langtgaende




planer pa strukturreformer haller pa att genomforas. Att Finland vid forsta anblicken
overskrider referensvardet pa 60 % kan forklaras av landets stod till den europeiska
finansiella stabiliseringsmekanismen i euroomradet.

Det ar av storsta vikt att landerna foljer den foreskrivna finanspolitiska strukturella anpassningen,
och sarskilt nar det galler Frankrike, Italien och Belgien, genomfér de pagdende och planerade
strukturreformerna fullt ut (som regeringarna formellt enats om och antagit). Kommissionen kommer
att sorja for en noggrann 6vervakning inom den europeiska planeringsterminen, pa grundval av de
nationella reformprogram och stabilitets- och konvergensprogram som ska l&amnas in i mitten av april.
Kommissionen kommer ocksa att sarskilt vervaka Italiens och Frankrikes alltfér stora obalanser
inom forfarandet vid makroekonomiska obalanser. Om ett av medlemsléanderna inte genomfér de
foreskrivna reformerna kommer kommissionen att betrakta detta som en relevant faktor i de
kommande rapporterna dar man utvarderar behovet av att inleda ett forfarande vid alltfor stora
underskott, och for de medlemslanderna som redan omfattas av forfarandet, som en forsvarande
omstandighet nar man beslutar hur mycket tidsfristen for korrigeringen ska forlangas i en ny
rekommendation efter utvarderingen av effektiva atgarder. Om inga effektiva finanspolitiska atgarder
vidtas kommer forfarandet att trappas upp och bidragen fran europeiska struktur- och
investeringsfonderna kan komma att dras in. For eurolander innebéar detta att kommissionen kommer
att rekommendera radet att &lagga landet en straffavgift™.

Kommissionen har ocksa bedomt medlemslandernas svar pa rekommendationerna om den
institutionella aspekten av finanspolitiken liksom den langsiktiga dimensionen. Enligt
overenskommelsen pa EU-niva inférde medlemslanderna nya inslag som numeriska
finanspolitiska regler, medelfristiga ramar, oberoende finanspolitiska institutioner och
forbattrade budgetforfaranden, med det finns fortfarande mer att gora.

Medlemslanderna maste gora mer for att modernisera sina pensionssystem. Effekterna av den
aldrande befolkningen &ar en utmaning for de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet, i
synnerhet i de lander dar aldreforsorjningskvoten®® forvantas oka betydligt de kommande
aren. Den aldersrelaterade utgiftsokningen maste tyglas for att bidra till de offentliga
finansernas langsiktiga hallbarhet. Arbetsmarknadens parter i Finland enades i september
2014 om en pensionsreform som tréder i kraft 2017.

Begransade framsteg kan ocksa noteras nar det galler att effektivisera vard och omsorg och se
till att de fungerar bra och &r tillgangliga samtidigt som kostnaderna halls nere. Rumanien har
infort elektroniska sjukvardskort som ska registrera alla besok och recept och avsléja
missbruk av vard och lakemedelsforskrivning.

4. VVAD HANDER NU?

Den europeiska planeringsterminen &r en viktig process for att se till att den ekonomiska
politiken samordnas och integreras pa EU-niva. Kombinationen av makroekonomiska och
finanspolitiska 6vervakningsverktyg ar avgorande for att skapa forenliga politiska agendor, ge
konvergerande resultat och ta hénsyn till det omsesidiga beroendet. Att stdrka och
rationalisera den europeiska planeringsterminen bér ga hand i hand med 6kat egenansvar och
battre forstaelse for processen pa alla nivaer.

15 Se ocksé COM(2015) 12, 13.1.2015.
16 Matt som andelen av befolkningen dver 65 ar av 15-64-aringarna i procent.




Analysen som ligger till grund for landsrapporterna har gjorts efter dppen dialog med
medlemslanderna pa sakfrageniva. Resultaten publiceras tidigare an foregaende ar. Skalet ar
att vi vill ge en bredare grupp aktorer i landerna och pd EU-niva majlighet att hinna ga
igenom de tekniska analyserna i detalj, inte bara land for land, mot bakgrund av
forberedelserna av de nationella programmen, utan ocksa for att titta pa gemensamma fragor
och ringa in de fragor som kan hanteras pa ett mer samordnat satt pd EU-niva, inom
euroomradet och av varje enskilt medlemsland. | detta avseende utgor landsrapporterna ocksa
ett underlag for den bredare multilaterala 6vervakningen i radet och dess kommittéer, som &r
mycket viktig for planeringsterminens framgang.

Kommissionen ar redo att halla dialoger pa alla nivaer de kommande veckorna och
manaderna: med medlemslanderna, Europaparlamentet, de nationella parlamenten,
arbetsmarknadens parter och mer allmént med alla intressenter.

I mars ska vi organisera en ny runda med bilaterala méten med medlemslanderna och ge
tillfalle att diskutera landsrapporterna. | mitten av april ska medlemslédnderna lagga fram sina
nationella reformprogram och stabilitets- eller konvergensprogram. Pa grundval av alla de har
kallorna ska kommissionen ldgga fram ett nytt, samlat paket med landsspecifika
rekommendationer for 2015-2016 i maj. De kommer att vara inriktade pa de viktigaste
prioriteringarna.

Att rationalisera och starka den europeiska planeringsterminen med malet att oOka
egenansvaret och effektiviteten kommer att vara ett viktigt inslag i den bredare diskussionen
om en férdjupning av den ekonomiska och monetéra unionen®’.

7 Se till exempel det analytiska underlaget om en béttre styrning av euroomrddet som utarbetades infor
Europeiska radets informella moéte den 12 februari 2015: http://ec.europa.eu/priorities/docs/economic-
governance-note en.pdf
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BILAGA 1 — INTEGRERAD OVERVAKNING AV MAKROEKONOMISKA OCH FINANSPOLITISKA OBALANSER —
OVERSIKTSTABELL MED DE UPPDATERINGAR SOM INGAR | DET HAR PAKETET

Forfarandet vid
makroekonomiska obalanser

Stabilitets- och tillvéxtpakten
(MTO: medelfristigt
budgetmal/EDP: forfarande vid
alltfor stora underskott)

Kommentarer

AT - - -
MTO &nnu inte uppnatt, omfattas av
BE Oftrandrat: Obalanser som kraver overgangsregler for skuldkriteriet EDP inleds inte i det har skedet
politiska atgarder och Gvervakning Kommissionens rapport enligt artikel 126.3 pé grundval av relevanta faktorer
med beslut att inte inleda EDP i det har skedet
Forandring: Alltfor stora obalanser som kréaver Forva s
s el 5l M . . Orvérrade obalanser som beror pa
BG beslutsamma poc::}ésrtgkart]?géder och sérskild Annu inte vid MTO Skade risker efter finansiell oro under 2014
cy B B Omfattas av sarskilt
program for finansiellt stod
cz - - -
Férvarrade obalanser som beror pd
Forandring: Obalanser som kraver ) — ihdllande l&ga investeringar och
DE beslutsamm_a polltlsk_a atgarder och Overtrdffar MTO, omfattas av skuldregeln stort bytesbalansoverskott kombinerat med
overvakning otillrackliga politiska tgarder
— okad systemrisk for euroomréadet
DK - - -
EE - - -
EL _ _ Omfattas av sérskilt
program for finansiellt stod
Of6réandrat: Obalanser som kréaver
IE beslutsamma politiska &tgérder och sarskild Alltfor stort underskottet, tidsfrist for B
Overvakning (6vervakning efter avslutat korrigering: 2015
program)
Of6randrat: Obalanser som kréaver Alltfor stort underskott,
ES beslutsamma politiska atgarder och sarskild tidsfrist for korrigering: 2016 B
dvervakning (6vervakning efter avslutat
program)
Foérvarrade obalanser som beror pa
— férsamrad konkurrenskraft och
otillrackliga aviserade atgarder for att
Alltfr stort underskott forbéattra de offentliga finansernas
tidsfrist for korrigering: 2015 hallbarhet
FR —QFEZTS{S'QH;QI Ig)(;{tisstﬁgaé?;:rlgsrszrc;Osrgrls(li?l\&er Rekommendation till radets rekommendation ~ systemrisk for euroomrédet
dvervakning enligt artikel 126.7 meq. 2017 som tidsfrist for Beslut om aktivering av korrigerande del
att korrigera det alltfor stora underskottet ska fattas i maj, mot bakgrund av det
nationella reformprogrammet och andra
ataganden om strukturreformer
EDP - ny tidsfrist, inklusive stranga
delmal, och som tar hansyn till de
reformplaner som Frankrike skickat in
- . " MIP-beslut om aktivering av korrigerande
HR somcf;r\?:rdtﬁgltﬁégrfgrrn;tzz ggﬂ:gﬁ;; der Alltfor stort underskott, del ska fattas i maj, mot bakgrund av det

och sérskild dvervakning

tidsfrist for korrigering: 2016

nationella reformprogrammet och andra
ataganden om strukturreformer
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Forfarandet vid
makroekonomiska obalanser

Stabilitets- och tillvaxtpakten
(MTO: medelfristigt
budgetmal/EDP: forfarande vid
alltfor stora underskott)

Kommentarer

Oforandrat: Obalanser som kréaver

HU beslutsamma politiska atgarder och sérskild

dvervakning

MTO annu inte uppnétt, omfattas av
Gvergangsregler for skuldkriteriet

Ofdrandrat: Alltfor stora obalanser,

MTO &nnu inte uppnatt, omfattas av
Gvergangsregler for skuldkriteriet

MIP: Status quo, med tanke pa redan
inskickade reformplaner som ska féljas

som kraver beslutsamma politiska atgarder noggrant
IT och sarskild 6vervakning
Kommissionens rapport enligt artikel 126.3
drar slutsatsen att inte inleda EDP i det hér EDP inleds inte i det har skedet
skedet pé grundval av relevanta faktorer
LT - - -
LU - - -
LV - - -
MT - - -
NL Ofdrandrat: Obalanser som kréaver MTO inte uppnatt, omfattas av dvergangsregler N
dvervakning och politiska tgarder for skuldkriteriet
PL - - -
Forandring: Alltfor stora obalanser som kréver :
beslutsamma politiska atgarder och sérskild AlItfor stort underskott, Mip bes!ut "(efter avs.!uta_t progra:m) Som
PT beror pa hég skuldsattningsniva, bade
dvervakning (6vervakning efter avslutat tidsfrist for korrigering: 2015 panog h mell gk '
program) internt och mellan sektorer.
Foéréandring: Obalanser som kréver Alltfor stort underskott, Minskande obalanser som beror pa
SI beslutsamma politiska &tgérder och sarskild o o forbattringar i handelsresultatet
dvervakning tidsfrist for korrigering: 2015 och banksektorn
Of6randrat: Obalanser som kréaver s
SE politiska atgérder och 6vervakning MTO uppnatt
SK - - -
Forandring: Obalanser som kréaver u . . MIP-beslut som beror pa svaga
RO politiska atgarder och Gvervakning MTO annu inte uppnatt handelsresultat och svag konkurrenskraft
MTO annu inte uppnatt
El Ofi_)'r_'andr?t: .Qbalanser"som kri-i\_/er Kommissionens rapport enligt artikel 126.3 drar EPP inleds inte i det har skedet
politiska atgéarder och 6vervakning slutsatsen att forfarandet inte inleds i det har pa grundval av relevanta faktorer
skedet
UK Ofdrandrat: Obalanser som kréaver Alltfor stort underskott,

politiska atgarder och Gvervakning

tidsfrist for korrigering: 2014-2015

(*) Rekommendationerna enligt “tvapacket” (forordning nr 473/2013) om de atgirder som ska vidtas for att sékerstilla en snabb korrigering av det alltfor

stora offentliga underskottet géller bara eurolénder.
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BILAGA 2: MEDLEMSLANDERNAS GENOMFORANDE AV DE LANDSSPECIFIKA REKOMMENDATIONERNA

Atta ménader efter Europeiska kommissionens forslag till landsspecifika rekommendationer 2014—
2015 som darefter godkandes av medlemslanderna visar en forsta analys av genomforandet pa vissa
positiva tendenser. Fler detaljuppgifter finns i 6versiktstabellen i varje landsrapport.

Diagrammet nedan bygger pa en analys av medlemslandernas framsteg med att 16sa de problem som
beskrivs i de landsspecifika rekommendationerna. Den géller inte beddmningen av medlemslandernas
resultat inom stabilitets- och tillvaxtpakten. Diagrammet ska bara tjana som illustration och har vissa
metodbegransningar: Alla landsspecifika rekommendationer &r inte lika latta att genomfora, eftersom
vissa rent objektivt sett &r svarare att uppna an andra. Det blir t.ex. alltid tidsférdrojningar mellan
utarbetandet av ett initiativ, nationella diskussioner, remissrundor och beslutsfattande, det praktiska
genomfdrandet och utvérderingen av initiativets genomslag. Darfor kan kommissionens analyser inte i
forsta hand vara en “avprickningsévning” utan maste forst och frimst vara kvalitativa. En kvantitativ
bedémning ger dock en fingervisning om landernas vilja och formaga att genomféra de reformer som
de enats om i radet.

Medlemsléndernas framsteg med att atgarda de viktigaste av de problem som identifierades i de
landsspecifika rekommendationerna 2014-2015

kompett
3%

begrinsade
35%
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Exempel pa genomforda reformer

Komplett
genomfdrande

Ganska manga rekommendationer kan anses vara helt genomférda. Det géller
viktiga arbetsmarknadsreformer (Kroatien), ytterligare forstarkning av
banksektorn (Irland), skérpning av det finanspolitiska regelverket (Malta) och
hojning av den lagstadgade pensionsaldern (Nederlanderna).

Stora framsteg

Stora framsteg kan noteras pa ett stort antal viktiga politikomraden, t.ex. battre
tillgang till finansiering for smafcretagen (Storbritannien, Spanien och Irland),
snabbare omstrukturering av banksektorn (Slovenien), sankta skatter for
laginkomsttagare (Rumanien), reformer av insolvenslagstiftningen (Lettland),
uppsOkande av arbetslésa ungdomar (Kroatien) och forstarkning av
konkurrensmyndigheten (Osterrike).

Vissa eller
begréansade
framsteg

Vissa eller begrénsade framsteg har gjorts i en stor majoritet av fallen.

Det galler framst aktiva arbetsmarknadsatgarder (Sverige, Slovakien och
Slovenien), kampen mot den svarta ekonomin (Spanien och Italien), reformer
av statsférvaltningen (Spanien), nya reformer av pensionssystemet (Osterrike),
snabbare utbyggnad av det fasta bredbandsnatet (Polen), reformer av
vardsektorn (Slovenien, Ruménien, Tyskland och Osterrike) och atgarder for
béattre efterlevnad av skattereglerna (Ungern).

Inga framsteg

Det ar valdigt fa rekommendationer som landerna inte gjort nagot at alls.
Problemen galler t.ex. forstarkning av budgetramverket (Ungern, Estland,
Polen och Irland), reformer av energimarknaden (Ruménien och Slovakien),
reformer av 16nebildningssystemet (Luxemburg och Rumaénien) och
pensionsreformer (Tyskland och Bulgarien).

14




BILAGA 3: SLUTSATSER | DE FORDJUPADE GRANSKNINGARNA LAND FOR LAND

Belgien har makroekonomiska obalanser som kraver politiska atgarder och évervakning.
Hur den externa konkurrenskraften for varor utvecklas fortsatter att utgora en riskfaktor
och bor hallas under uppsikt, eftersom en fornyad forsamring skulle hota den
makroekonomiska stabiliteten. Ytterligare atgarder for att sakerstilla konvergens i
kostnadsparametrarna skulle bromsa den fallande sysselsattningen i handelsutsatta
sektorer, medan patagliga framsteg for att sluta det historiska kostnadsgapet skulle kunna
uppnas genom att omlaggning av skattesystemet mot andra skattebaser an arbete.
Statsskulden ar fortsatt hog men flera faktorer mildrar de makroekonomiska riskerna.
Bulgarien har alltfér stora makroekonomiska obalanser som kraver beslutsamma
politiska atgarder och sarskild overvakning. Sarskilt turbulensen i finanssektorn under
2014 har skapat oro nar det galler bankpraxis i inhemskt &gda banker, med potentiellt
stora foljder for finanssektorn och den allmédnna makroekonomiska stabiliteten.
Makroekonomiska risker som bor hallas under narmare uppsikt inkluderar
handelsresultatet som &r fortsatt negativt men pa battringsvagen, foretagens alltfor hoga
skuldsattning och den svaga anpassningen av arbetsmarknaden.

Tyskland har makroekonomiska obalanser som kraver beslutsamma politiska atgarder
och Overvakning. Riskerna har oOkat eftersom bade de privata och offentliga
investeringarna forsatter att vara otillrackliga, vilket bromsar tillvaxten, och bidrar till det
mycket hoga bytesbalansoverskottet som &ven fortséttningsvis maste foljas noggrant.
Behovet av atgarder ar sarskilt stort for att minska risken for negativa effekter pa
Tysklands ekonomi och, med tanke pa dess storlek, for negativa spridningseffekter till den
ekonomiska och monetéra unionen.

Irland har makroekonomiska obalanser som kraver beslutsamma politiska atgarder och
sarskild overvakning. Irland slutforde EU-IMF:s program for finansiellt stod 2013 och
omfattas for narvarande av dvervakning efter avslutat program och inom den europeiska
planeringsterminen. De ekonomiska utsikterna har visserligen forbattrats markant, men
faktorer som bor foljas noggrant &r risker i samband med hog privat och offentlig
skuldsattning, kvardréjande utmaningar i finanssektorn, sarskilt nar det galler bankernas
Ionsamhet, samt anpassning av arbetsmarknaden som kénnetecknas av hog strukturell
arbetsloshet.

Spanien har makroekonomiska obalanser som kréaver beslutsamma politiska atgarder och
sarskild Overvakning. Spanien l&mnade programmet for finansiellt stod for
aterkapitalisering av finansinstitut 2014 och omfattas for narvarande av 6vervakning efter
avslutat program och inom den europeiska planeringsterminen. Trots vissa forbattringar
av byteshalansens ombalansering bor riskerna i samband med den hoga privata och
offentliga skuldsattningen och den mycket negativa finansiella nettostallningen mot
omvarlden dven fortsattningsvis hallas under narmare uppsikt mot bakgrund av den
mycket hoga arbetslosheten. Behovet av atgarder ar sarskilt stort for att minska risken for
negativa effekter pa Spaniens ekonomi och, med tanke pa dess storlek, for negativa
spridningseffekter till den ekonomiska och monetéra unionen.
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Frankrike har alltfor stora makroekonomiska obalanser som kraver beslutsamma
politiska atgarder och sarskild dvervakning. | maj kommer kommissionen att fatta beslut
om att aktivera forfarandet vid alltfor stora obalanser pa basis av det nationella
reformprogrammet och andra ataganden om strukturreformer som meddelats vid detta
datum. | ett lage med lag tillvaxt och lag inflation, kombinerat med lag I6nsamhet i
foretagen, och med tanke pa de otillrackliga politiska atgarderna hittills, har riskerna 6kat
betydligt, bade till foljd av en forsamring av den kostnads- och icke kostnadsrelaterade
konkurrenskraften och av en hég och vaxande fransk statsskuld. Behovet av atgarder ar
sarskilt stort for att minska risken for negativa effekter pa den franska ekonomin och, med
tanke pa dess storlek, for negativa spridningseffekter till den ekonomiska och monetara
unionen.

Kroatien har alltfor stora makroekonomiska obalanser som kraver beslutsamma politiska
atgarder och sarskild dvervakning. | maj kommer kommissionen att fatta beslut om att
aktivera forfarandet vid alltfor stora obalanser, pa grundval av de nationella
reformprogrammen och andra ataganden om strukturreformer som meddelats vid detta
datum. | ett lage med dampad tillvaxt, forsenade omstruktureringar av foretag och en
dyster arbetsmarknadssituation, har riskerna Okat betydligt nar det géaller svag
konkurrenskraft, stor utlandsskuld och ¢kande offentlig skuld kombinerat med svag
styrning i den offentliga sektorn.

Italien har alltfor stora makroekonomiska obalanser som kraver beslutsamma politiska
atgarder och sarskild 6vervakning. Mot bakgrund av en utdragen svag tillvéaxt och fortsatt
lag produktivitet har riskerna okat betydligt till foljd av en mycket hég offentlig skuld
samt svag kostnads- och icke kostnadsrelaterad konkurrenskraft. Behovet av atgarder ar
sarskilt stort for att minska risken for negativa effekter pa Italiens ekonomi och, med tanke
pa dess storlek, for negativa spridningseffekter till den ekonomiska och monetara unionen.

Ungern har makroekonomiska obalanser som kréaver beslutsamma politiska atgarder och
overvakning. Risker som bor hallas under uppsikt omfattar sérskilt en fortsatt hog negativ
nettostallning mot omvarlden trots vissa framsteg i ombalanseringen av bytesbalansen,
den hoga offentliga skulden liksom den hoga regleringsbordan for finanssektorn och en
hog andel nodlidande lan som gor det svart att minska skuldsattningen.

Nederlanderna har makroekonomiska obalanser som kraver politiska atgéarder och
overvakning. Riskerna som orsakas av hog privat skuldséttning bestar och bor foljas
noggrant, &ven om nya atgarder stoder bostadsmarknadens aterhamtning och begransar
okningen av bostadslan. Aven om det hdga bytesbalanséverskottet delvis kan forklaras av
ekonomiska strukturer, ar pensions- och skattesystemen potentiella orsaker till den
ineffektiva kapitalallokeringen.

Portugal har alltfor stora makroekonomiska obalanser som kréver beslutsamma politiska
atgarder och sarskild Overvakning. Portugal ldmnade programmet for ekonomisk
anpassning 2014 och omfattas for narvarande av 6vervakning efter avslutat program och
inom den europeiska planeringsterminen. Trots avsevédrda framsteg under programmets
gang, bade rorande ekonomisk anpassning och politiska atgarder, aterstar betydande risker
som maste hallas under narmare uppsikt och som rér hoga skuldnivaer, bade internt och
externt, och i olika sektorer. Trycket for att minska skuldsattningen ar ocksa stort i ett lage
med Iag tillvaxt, 1ag inflation och hog arbetsloshet.
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Slovenien har makroekonomiska obalanser som kraver beslutsamma politiska atgarder
och sarskild 6vervakning. Ombalansering pagar, och dvergripande beslutsamma politiska
atgarder, ett forbattrat exportresultat och béattre forutsattningar for tillvaxt har minskat
riskerna jamfort med fjolaret, sarskilt de risker som &r kopplade till extern hallbarhet.
Svag foretagsstyrning, ett stort statligt dgande, en fortsatt hog skuldsattning i foretagen
och O6kande offentliga skulder innebar emellertid risker for den finansiella stabiliteten och
tillvaxten och bor hallas under narmare utsikt. Obalanserna ar darfor inte langre att
betrakta som alltfor stora, men maste dven fortsattningsvis foljas noggrant.

Finland har makroekonomiska obalanser som kréver politiska atgarder och 6vervakning.
Sarskilt de risker som &r forbundna med svag exportutveckling mot bakgrund av den
strukturomvandlingen i industrin bor hallas under uppsikt. Medan nedgangen i
exportmarknadsandelar och tillverkningsindustrin i stort sett har upphort forblir
investeringarna laga och den potentiella tillvaxten har sjunkit. Skuldnivan i den privata
sektorn har stabiliserats och verkar inte langre ge anledning till omedelbar oro, men dess
relativt hoga niva kraver nara évervakning.

Sverige har makroekonomiska obalanser som kraver politiska atgéarder och évervakning.
Sarskilt hushallens skuldsattning ar annu mycket hog och fortsatter att oka till foljd av
stigande bostadspriser, fortsatt laga rantor, hoga skatteincitament och begransningar i
bostadsutbudet. Den makroekonomiska utvecklingen med koppling till privat
skuldsattning maste fortsatta att foljas uppmarksamt.

Rumaénien har makroekonomiska obalanser som kraver politiska atgarder och
overvakning. Under de tre pa varandra foljande EU-IMF-programmen har de externa och
interna obalanserna minskat betydligt. Riskerna fran en relativt stor negativ finansiell
nettostallning mot omvarlden och svag exportkapacitet pa medellang sikt maste emellertid
hallas under uppsikt. Stabiliteten i finanssektorn har dessutom bevarats hittills, men
banksektorns externa och interna sarbarhet kvarstar.

Storbritannien har makroekonomiska obalanser som kraver politiska atgarder och
overvakning. Fortsatt vaksamhet kréavs sarskilt nar det géller riskerna med hushallens hoga
skuldsattning, som ocksa ar kopplad till bostadsmarknadens struktur. Ekonomins och
finanssektorns motstandskraft har starkts. Bostadsbristen kommer dock att bestd och
kommer sannolikt att forstarka de hoga bostadspriserna pa medellang sikt och kommer
fortsatt att gora sektorn mindre motstandskraftig mot risker.
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