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Notat vedr. indikatorer og scoreboard om overvagningen af
makrogkonomiske ubalancer

Resumé

Som led i droftelserne af den igangverende reform af det okonomiske samarbejde i EU bar der
pd teknisk nivean veret en droftelse af indikatorer i det sakaldte scoreboard, som indgdr i det
nye samarbejde om at adressere makrookonomiske ubalancer. Det ventes nu, at der vil blive lagt
op til en principbeslutning om scoreboardet, swrligt indikatorerne og tilhorende terskelvardier,
muligvis pa det kommende uformelle ECOFIN-mode 8.-9. april med henblik pa de efterfolgen-
de forbandlinger med Europa-Parlamentet. Scoreboardet ventes endeligt vedtaget i forbindelse
med vedtagelsen af den samlede reform af det okonomiske samarbejde, forventeligt til juni.
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Baggrund

ECOFIN niede den 15. marts 2011 til politisk enighed om forslagene til retsakter
om et styrket skonomisk samarbejde i EU, herunder om forslagene vedr. samar-
bejdet om makrookonomiske ubalancer, som DER har endosseret pa sit mode
den 24.-25. marts 2011, og som skal fungere som grundlag for de kommende for-
handlinger med Europa-Parlamentet.

EU-landene har fundet det nodvendigt at supplere de finanspolitiske regler i Sta-
bilitets- og Vakstpagten med et nyt samarbejde imellem EU-landene om at adres-
sere makroskonomiske ubalancer som et nyt element i det skonomisk-politiske
samarbejde i EU. Krisen har vist, at en raekke lande — herunder ogsé lande, der
overholdt de grundleggende finanspolitiske regler om underskud pé under 3 pct.
af BNP mv. — havde opbygget uholdbart store ubalancer i form af overophedede
okonomier, vedvarende betalingsbalanceunderskud, aktivbobler mv., som resulte-
rede i1 en ugunstig skonomisk udvikling med stigende ledighed og en kraftig for-
veerring af de offentlige finanser, da okonomierne vendte.

Det nye samarbejde om en bredere og mere systematisk makrooskonomisk over-
vagning er en del af det styrkede okonomiske samarbejde, siledes at man tidligt i
et forlob vil kunne identificere interne og eksterne ubalancer i EU-landene og
fokusere pd forebyggelse og korrektion af sidanne alvorlige ubalancer i EU-
landene. Overvagningen operationaliseres via indferelsen af en varslingsmekanis-
me med et ’scoreboard’ bestidende af et begraenset antal relevante makrooskonomi-
ske og makrofinansielle indikatorer, som kan give en forste indikation af potentiel-
le makrookonomiske ubalancer. Til disse indikatorer knyttes nzrmere fastlagte
terskelvardier, som kan signalere store ubalancer. Denne forste indikation skal
herefter suppleres af mere dybdegdende makroskonomiske analyser.
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Arbejdet med etableringen af scoreboardet er pagaet pa teknisk niveau i forlengel-
se af forhandlingerne i1 radsarbejdsgruppen om udmentningen af finansminister-
Taskforcens anbefalinger i konkrete @ndringer af Kommissionens forslag til rets-
akter, og har fundet sted primert i regi af udvalget for skonomisk politik (EPC).
Det tekniske arbejde er intensiveret efter seneste ECOFIN og DER og er resulte-
ret i et udspil til indikatorer 1 en rapport fra EPC, som er droftet pa et mode i den
Okonomiske og Finansielle Komité (EFC) den 29.-30. marts 2011. Der tegner sig
generel enighed om et scoreboard med konkrete indikatorer og terskelverdier
udarbejdet pa basis af forslag fra Kommissionen, om end visse aspekter endnu
udestar.

Der ventes lagt op til en principbeslutning om scoreboardet, sxrligt indikatorerne
og tilherende tmrskelverdier, allerede pa det kommende uformelle ECOFIN-
mode 8.-9. april med henblik pa de efterfolgende forhandlinger med Europa-
Parlamentet. Scoreboardet ventes endeligt vedtaget i forbindelse med vedtagelsen
af den ovrige del af reformen af det okonomiske samarbejde, forventeligt til juni.

Indhold

Arbejdet med sammensatning af scoreboardet pa indikatorer og med tilhorende
terskelvaerdier har varet motiveret af 4 overordnede principper: 1) Valg af indika-
torer skal fokusere pa de mest relevante aspekter af makrookonomiske ubalancer
og forringelse af konkurrenceevne (dvs. den enkelte indikators evne til at identifi-
cere ubalancer med potentiel betydning for makrogkonomisk stabilitet, vaekst og
beskeftigelse), 2) Scoreboardet skal besta af et begranset antal indikatorer, 3) Sco-
reboardet skal vaere simpelt og gennemskueligt, 4) Udvalgelsen af indikatorer skal
tage hojde for tilgaengelighed, aktualitet og kvalitet af statistiske data.

Fastleggelsen af terskelverdier for de enkelte indikatorer har generelt varet moti-
veret af statistiske overvejelser, siledes at teersklerne generelt er valgt ud fra, hvor-
dan EU-landene faktisk har fordelt sig pa de konkrete indikatorer gennem en len-
gere arrekke. Landene er enige om, at scoreboardet skal kunne tilpasses over tid,
og saledes kunne tage hojde for makrogkonomiske ubalancers skiftende natur og
oget datatilgaengelighed 1 ovrigt. Der er enighed om, at scoreboardet alene skal
give en forste indikation pa potentielle makroskonomiske ubalancer, og at evt.
anbefalinger ikke kan bygge pa resultatet af scoreboardet i sig selv, men vil skulle
baseres pa en efterfolgende og mere dybdegiende analyse og helhedsvurdering.

Det ventes pa den baggrund pa et forelobigt grundlag, at de indikatorer som i
udgangspunktet skal udgere scoreboardet er betalingsbalancen, nettoaktiver overfor ud-
landet, eksportmarkedsandele, nominelle enbedslonom#kostninger, reale effektive valutakurser,
den private og offentlige geeld, kreditgivning til den private sektor og udviklingen i reale boligpri-
ser, som generelt vurderes effektive ift. at kunne identificere en tendens til opbyg-
ning af uforholdsmassigt store makroskonomiske ubalancer og forringelse af
konkurrenceevne over tid. De beregningsmaessige forudsatninger og overordnede
overvejelser bag inklusion af disse indikatorer forventes forelobigt at blive:



Betalingsbalancen som pct. af BNP beregnet bagud som et 3-arigt glidende
gennemsnit med terskelverdier pa +/- 4 pct. af BNP, dvs. over-
skud/underskud pé betalingsbalancen pa 4 pct. af BNP. Et udestidende er
serligt symmetri/asymmetri i fastleggelsen af taerskelverdierne for beta-
lingsbalancen, dvs. om store betalingsbalanceoverskud skal vurderes som
verende uhensigtsmassige pa linje med store underskud. Betalingsbalan-
cens lobende poster i sammenhang med kapitalkontoen er en indikator
for et lands netto lingivning/lintagning overfor udlandet. Et hojt beta-
lingsbalanceunderskud indikerer, at okonomien som helhed er lintager,
hvilket kan signalere ubalancer og svaghedstegn for en okonomi, hvis lin-
tagningen er uholdbar, og afspejler konkurrenceevneproblemer. En raekke
af de lande, der er kommet i storst problemer under den aktuelle krise,
havde 1 en arrxkke inden krisen relativt store og vedvarende betalingsba-
lanceunderskud. Relativt store betalingsbalanceunderskud kan imidlertid
ogsa vare velbegrundet, f.eks. for lande med et lavt velstandsniveau, der er
1 sterk udvikling drevet af udenlandske investeringer (konkret f.eks. lan-
dene 1 Central- og Osteuropa). Modsat vil heje betalingsbalanceoverskud
kunne indikere strukturelle udfordringer i form af en underudviklet inden-
landsk eftersporgsel og/eller et lavt investeringsniveau.

Nettoaktiver overfor udlandet (beholdningen af eksterne finansielle aktiver fra-
trukket eksterne finansielle passiver) som pct. af BNP med tarskelverdi
pa -35 pct. af BNP. Nettobeholdningen af aktiver overfor udlandet er en
beholdningsvariabel der afspejler den kumulative udvikling pa betalingsba-
lancens lobende poster og kapitalkontoen, og angiver et lands samlede fi-
nansielle aktivposition overfor udlandet, og udger sammen med behold-
ningen af ikke-finansielle aktiver et lands samlede formue. En hoj negativ
nettoaktivposition overfor udlandet kan angive en skonomi, der er tynget
af gzeld og rentebetalinger til udlandet.

Eksportmarkedsandele malt 1 verdimassige termer beregnet som den 5-drige
procentuelle @ndring med en terskelvaerdi pa -6 pct. Denne indikator vil
kunne male vedholdende forringelser af et lands konkurrenceevne.
Enbedslonom#kostninger beregnet som den 3-arige procentuelle @ndring med
terskelvaerdi pa +9 pct. for eurolande og +12 pct. for ikke-eurolande. En-
hedslonomkostningen er et groft mal for et lands omkostningseffektivitet,
idet den angiver den gennemsnitlige arbejdslonomkostning per enhed
produceret. Stigende enhedslonomkostninger indikerer en lenudvikling
der overstiger produktivitetsudviklingen, hvilket vil kunne forringe et
lands omkostningsmassige konkurrencedygtighed. Der foreslas differenti-
erede terskelvardier for eurolande og ikke-eurolande der afspejler, at eu-
rolandenes indbyrdes valutakurs per definition er fastlast, og derfor ikke
kan absorbere effekter af en divergerende konkurrenceevneudvikling.

Reale effektive valutakurs baseret pa et harmoniseret forbrugerprisindeks og
ift. 35 andre industrialiserede lande beregnet som den 3-drige procentuelle
andring i variablen med terskelverdier pa +/- 5 pct. for eurolande og +/-
11 pct. for ikke-eurolande. Denne indikator vil kunne overvige konkur-



renceevnen ift. et lands storste handelspartnere, idet den maler den relative
prisudvikling (hvis baseret pa et forbrugerprisindeks) og svingninger i no-
minelle valutakurser. Der foreslis mindre terskelvardier for eurolande ift.
ikke-eurolande.

®  Den private sektors gald 1 pct. af BNP med en terskelverdi pa 160 pct. af
BNP. Indikatoren tenkes inkluderet i scoreboardet, da en uholdbar udvik-
ling heri kan have potentielt negative konsekvenser for indenlandsk efter-
sporgsel og vakst og for den finansielle stabilitet og forsteerke den private
sektors sarbarhed overfor svingninger i okonomien, herunder via aktivpri-
ser, inflation og renter.

o Den offentlige gwld 1 pct. af BNP med en terskelvaerdi pa 60 pct. af BNP,
som er Traktatens referencevardi. Der udestar dog stadig endelig enighed
om, hvorvidt og hvordan den offentlige gzld skal indgd i scoreboardet.
Offentlig gzld kan tages 1 betragtning i relation til scoreboardet med bag-
grund i, at omfanget af den offentlige gzld (pa samme made som den pri-
vate gxld) 1 sig selv kan have betydning for den makroskonomiske og fi-
nansielle stabilitet. Der laegges ikke op til, at den offentlige gald skal inklu-
deres i scoreboardet mhp. overvagning af risici vedr. holdbarheden af et
lands offentlige finanser, hvilket fortsat vil skulle ske under Stabilitets- og
Vakstpagten. Den offentlige gxld skal ses som varende et supplement til
vurderingen af den private gald, og skal give et mere klart billede af et
lands samlede gzldssxtning.

o Kreditgivning til den private sektor 1 pct. af BNP med en terskelvardi pa 15
pct. af BNP. Der har historisk ofte har vist sig at vere en sammenhang
mellem kreditgivningen (niveau og vakst i kreditgivningen) til den private
sektor og forekomsten af finansielle kriser, herunder som folge af vardi-
stigninger i reale og finansielle aktiver som ikke afspejler de underliggende
fundamentale forhold i ekonomien (prisbobler).

o Udpiklingen i reale boligpriser beregnet som den érlige procentuelle @ndring
med en tarskelvaerdi pa +6 pct. Rationalet for inklusion af denne indikator
er, at udviklingen pa boligmarkedet i nogle tilfzelde har veret en vasentlig
forklarende faktor under tidligere finansielle kriser og den nuvarende kri-
se. Boligpriser er en vasentlig formuekomponent for husholdningerne i
mange EU-lande, og har historisk ofte varet forbundet med betydelig va-
riation over konjunkturcyklen, hvilket gor den til en egnet variabel at in-
kludete i scoreboardet.

Det overvejes, om der i scoreboardet bor indga en ydetligere indikator vedr. den
finansielle sektor. Kommissionen ventes at fremsatte forslag herom ifm. det vide-
re arbejde vedr. scoreboardet. Der legges yderligere op til hensyntagen til en rak-
ke supplerende indikatorer, som Kommissionen ventes at tage hojde for i gen-
nemforelsen af den okonomiske analyse, som vil skulle folge efter opdateringer af
scoreboardet, som i udgangspunktet vil skulle ske en gang arligt.



Hjemmelsgrundlag

Kommissionens forslag om en forordning vedr. forebyggelse og korrektion af
makrookonomiske ubalancer har hjemmel 1 TEUF artikel 121, stk. 6, og skal be-
handles efter den almindelige lovgivningsprocedure, jf. TEUF artikel 294, hvoref-
ter forslaget vedtages med fzlles beslutningstagen med Europa-Parlamentet, efter
horing af den Europaiske @konomiske og Sociale Komite (EESC).

Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser

Ift. forordningen om forebyggelse og korrektion af makroskonomiske ubalancer
leegger Europa-Parlamentets udkast til @ndringsforslag af 12. januar 2011, som er
fremlagt mhp. de kommende forhandlinger med formandskabet, generelt vagt pa
involvering af Europa-Parlamentet i overvagningsprocessen under den bredere
makrookonomiske overvagning. Europa-Parlamentet foreslar ift. EPC-rapporten
introduktionen af yderligere indikatorer i scoreboardet, herunder indikatorer om
indkomstfordeling, ledighedsrate og funktionaliteten af det indre marked, og yder-
ligere, at de samme taxrskelvardier for scoreboardets indikatorer skal vare gewl-
dende for sivel euro- som ikke-eurolande.

Geeldende dansk ret og forslagenes konsekvenser herfor
Ikke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser
Tkke relevant.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

En bredere makrookonomisk overvagning i medlemslandene ventes at have posi-
tive samfundsekonomiske konsekvenser, i det omfang en sidan overvagning bi-
drager til at understotte makrookonomisk stabilitet, og sikrer en baredygtig vakst
i medlemslandene.

Hoaring
Forslagene har ikke vearet sendt 1 ekstern horing.



Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Samlenotat vedr. Kommissionens meddelelse om et styrket okonomisk-politisk
samarbejde 1 EU af 12. maj 2010 blev forelagt Folketingets Europaudvalg til ori-
entering forud for ECOFIN den 18. maj 2010. Samlenotat vedr. Kommissionens
meddelelse af 30. juni 2010 blev forelagt Folketingets Europaudvalg til forhand-
lingsoplag forud for ECOFIN den 13. juli 2010. Folketingets Europaudvalg blev
endvidere orienteret om status for forhandlingerne i finansminister-Taskforcen
ifm. foreleggelsen af ECOFIN den 8. juni 2010 og ECOFIN den 7. september
2010 og blev forelagt samlenotat vedr. udkastet til Taskforce-rapport til forhand-
lingsopleg ifm. foreleggelsen af ECOFIN den 19. oktober 2010. Folketingets
Europaudvalg blev desuden forelagt samlenotat vedr. statusrapport for forhand-
lingerne til orientering ifm. forelaggelsen af ECOFIN den 7. december 2010. Fol-
ketingets Europaudvalg blev forelagt samlenotat til forhandlingsopleg vedr. status
for arbejdet frem mod politisk enighed i Radet fsva. pkt. 1, 2 og 4 og til oriente-
ring fsva. punkt 3, hvor Danmark ikke har stemmeret, ifm. foreleggelsen af
ECOFIN den 18. januar 2011. Folketingets Europaudvalg blev vedr. status for
arbejdet frem mod politisk enighed i Radet ifm. ECOFIN den 15. februar 2011
forelagt samlenotat fsva. punkt 5 til forhandlingsopleg og til orientering fsva.
punkt 6, hvor Danmark ikke har stemmeret. Folketingets Europaudvalg blev for-
ud for politisk enighed om retsakter til et styrket okonomisk samarbejde pa
ECOFIN den 15. marts 2011 forelagt samlenotat til orientering.

Grundnotater vedr. Kommissionens forslag til retsakter af 29. september 2010
(KOM(2010)522, KOM(2010)523, KOM(2010)524, KOM(2010)525,
KOM(2010)526 og KOM(2010)527) er tilsendt Folketingets Europaudvalg den
23. november 2010.

Holdning

Dansk holdning

Regeringen stotter et bredere fokus pa makroskonomiske ubalancer i det okono-
misk-politiske samarbejde, herunder forslaget om en advarselsmekanisme besta-
ende af et scoreboard med relevante indikatorer suppleret af okonomisk analyse.
Regeringen kan stotte det netop fremlagte forslag til indikatorer og teerskelvardier,
idet pramissen under alle omstendigheder er, at scoreboardet alene vil udgere en
forste indikation pa potentielle makroskonomiske ubalancer, og at evt. anbefalin-
ger i givet fald vil skulle baseres pa en efterfolgende og mere dybdegiende analyse
samt droftelse heraf.

I forhold til de udestiende sporgsmal foretrakker regeringen mht. betalingsbalance-
uligevagte, at indikator, terskelverdier og analyserne afspejler, at store og vedvaren-
de betalingsbalanceunderskud er et potentielt storre problem for landets okono-
miske udvikling, herunder beskaftigelsen, end betalingsbalanceoverskud, og mht.
offentlig geeld, at denne indikator ogsa inkluderes i scoreboardet.

Andre landes holdninger



EU-landene ventes generelt at kunne stotte det netop fremlagte forslag til indika-
torer og terskelvardier.
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