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ARLIG VEKSTUNDERSOGELSE

BILAG 2

MAKROOQKONOMISK RAPPORT

Medlemsstaternes aktioner 1 2011-2012 vil vere af afgerende betydning med hensyn til at undga
et scenario med betegnelsen "det tabte arti". De politiske prioriteringer, planlegningen og
indholdet skal fastleegges 1 overensstemmelse med de nationale forhold og bl.a. afspejle risiciene
for den finanspolitiske holdbarhed og behovet for at korrigere uforholdsmeessigt store ubalancer.
Den vigtigste opgave er at bryde den onde cirkel i visse medlemsstater med uholdbar gald,
forstyrrelser pa det finansielle marked og lav ekonomisk vakst. Mens de udkast til nationale
reformprogrammer, der blev forelagt 1 november, anerkender, at det haster med at tackle de
makrogkonomiske udfordringer pd en integreret made, mangler de ofte forslag til passende
politiske reaktioner.

Dette stottedokument tager derfor sigte pd at satte fokus péd foranstaltninger, som har sterst
mulighed for at medfere positive makrogkonomiske virkninger, og som medlemsstaterne kunne
overveje at gennemfore i de kommende to ar. I forste afsnit skitseres baggrunden, idet der ses
nermere pa de ubalancer og svagheder, der var opstéet for krisen, og pa arven fra den verste
okonomiske krise siden den store depression i 1930'erne. I andet afsnit fokuseres der pa
nedvendigheden af igen at fa de offentlige finanser tilbage pa rette spor. I tredje afsnit
argumenteres der for, hvordan den finansielle sektor hurtigt kan kureres. I sidste afsnit praciseres
det, at det haster med at gennemfere strukturreformer for at korrigere makrogkonomiske
ubalancer og ordne de sveekkede vakstskabende faktorer.

1. EUROPA GENNEMLEVER EN SARLIG UDFORDRENDE PERIODE

Den europziske ekonomi er langsomt ved at komme ud af den dybeste recession i artier.
Den gkonomiske krise resulterede 1 en stor nedgang 1 den ekonomiske aktivitet 1 EU ledsaget af
millioner af tabte arbejdspladser og store menneskelige omkostninger. De strukturelle svagheder
fra for krisen, som ikke var blevet athjulpet i tilstrekkelig grad, fremstod med al tydelighed.

EU led under strukturelle svagheder inden krisen.

Samtidig med at EU er et velhavende omride, har dets ekonomiske vaekst i det seneste arti
veeret svag efter international malestok (se graf 1). Udtrykt i BNP pr. indbygger er EU-27
langt rigere end gennemsnittet i G20, men ligger fortsat et godt stykke under mange OECD-lande
uden for EU og OECD som helhed. Samtidig har dets vakstresultater siden 2000 veret meget
skuffende, idet de har ligget under alle de udviklede ekonomier bortset fra Japan og helt klart
halter bag efter de fleste nye vakstokonomier. Dette betyder, at gabet i forhold til de andre
udviklede ekonomier bliver stadig sterre. Eftersom forskellen ikke kan forklares ved, at disse
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lande skal indhente de andre, md EU's svage vakstresultater henge sammen med strukturelle
svagheder. Gdr man videre end indikatorerne af BNP-typen, daekker dette generelt triste billede
over en vis styrke med hensyn til levestandarden, sdsom forholdsvis lav indkomstulighed, hoj
levealder og forholdsvis gode miljeresultater (f.eks. malt ved CO,-emissioner pr.
produktionsenhed).

Forskellige "flaskehalse' lagde en dzemper pa vaeksten i EU i det seneste arti. Almindelige
vakstopgerelser viser, at for krisen (2001-2007) var arbejdsproduktiviteten den vigtigste
drivkraft bag vaeksten, mens udnyttelsen af arbejdskraften og stigningen i befolkningen 1 den
arbejdsdygtige alder kun tegnede sig for omkring en fjerdedel af den samlede veekst; iser den
faldende deltagelse 1 arbejdsmarkedet blandt unge og 24-54-arige mend samt en reduktion i antal
arbejdede timer pr. person trak veaeksten ned 1 EU-27 (se graf 2). Krisen forvarrede billedet
yderligere. Den forte til en skrumpning i BNP, med en sterk stigning i arbejdslesheden og et
betydeligt fald i totalfaktorproduktiviteten (TFP), som hovedsagelig forklares ved den sterke
nedgang i kapacitetsudnyttelsen. EU og euroomradet halter helt klart bag efter USA og Japan for
sd vidt angdr bade TFP og udnyttelse af arbejdskraften; hvad angér sidstnevnte er forskellen
serlig udtalt 1 begge ender af aldersspektret, saledes som det fremgar af den igjnefaldende forskel
1 beskeeftigelsesfrekvenserne (se graf 3).

Graf 1: BNP og vakst

BNP pr. indbygger i 2010 (procentvis forskel i forhold til EU-27 i KKS)




DA

Graf 2: Opgorelse af veeksten i BNP Graf 3: Beskeeftigelsesfrekvens

Samlet beskeeftigelse for de 20-64-drige
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Graf 4: Reale primare udgifter over for real BNP-vaekst
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Anm.: Medlemsstaterne er anfert i forhold til, hvor meget den gennemsnitlige vaekst i de reale primare
udgifter overstiger den gennemsnitlige vaekst i det reale BNP.
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I drene forud for krisen afveg flere medlemsstater fra de grundlaeggende principper om
forsigtig finanspolitisk planlzegning. De store uventede indtaegter, der opstod i1 forbindelse med
den ekonomiske ekspansion i 2003-2007, blev kun udnyttet delvis til at fremskynde den
finanspolitiske tilpasning. En ikke-ubetydelig del gik til yderligere udgifter: veksten i de primare
udgifter oversteg den gennemsnitlige ekonomiske vekstrate i tolv EU-medlemsstater i de gode
tider forud for krisen (2003-2007), 1 nogle tilfelde med en stor margin (se graf 4). Den uholdbare
karakter af denne politik blev tydelig i forbindelse med krisens begyndelse, hvor sammenbruddet
1 de offentlige indtegter pludselig afslorede en rakke sarbare underliggende budgetpositioner,
hvor der 1 mange tilfelde kun var et begranset eller slet ikke noget finanspolitisk raderum til at
reagere pa den gkonomiske nedgang.

I det tidr, der gik forud for krisen, skete der ligeledes en stor stigning i de
makroekonomiske ubalancer i EU. Nogle medlemsstater oplevede en opbygning af betydelige
indenlandske ubalancer. Dette afspejledes 1 den store forskel i udviklingen i de lebende poster og
konkurrenceevnen, séledes som det fremgér af graf 5 vedrerende euroomréadet. Endvidere har en
reekke medlemsstater 1 euroomradet oplevet et bekymrende tab af eksportmarkedsandele. De
eksterne ubalancer blev forsterket af en uhensigtsmassig reaktion 1 lenningerne pa udviklingen 1
produktiviteten, en uforholdsmaessig stor kreditvaekst i den private sektor, boligprisbobler samt
strukturelle svagheder i den indenlandske eftersporgsel'.

Graf 5: Udviklingen i priskonkurrenceevnen i forhold til resten af euroomradet

(indekser; 1998 = 100, stigninger repreesenterer tabt konkurrenceevne)
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Se Europa-Kommissionen (2010), "Surveillance of intra-euro-area competitiveness and imbalances",
European Economy 1.
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Krisens indvirkning pd realokonomien og beskceftigelsen

Graf 6: BNP og beskzftigelse

(1. kvartal 2008=100)
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Kilder: Eurostat, efterdrsprognose fra ECFIN

Anm.: profilen for den forventede beskceftigelse — foreligger kun pa et drligt grundlag — er blevet interpoleret linecert
for at udlede dens kvartalsprofil.

Det store fald i BNP slettede gennemsnitlig fire drs vaekst. Nedgangen i output i 2008 og 2009
sendte EU's BNP tilbage til 2006-niveauet. Ifolge Kommissionens ekonomiske prognose fra
efteraret 2010 (graf 6) forventes EU forst at genfinde det outputniveau, der blev set i forste
kvartal af 2008 - for krisen ramte realekonomien - i1 andet kvartal af 2012. Ved udgangen af 2011
forventes kun ti medlemsstater at vare vendt tilbage til deres outputniveau 1 2008 eller derover.
Ved udgangen af 2012 forventes elleve medlemsstater stadig at ligge pa outputniveauer, der
ligger under niveauerne fra for krisen. I slutningen af 2012 forventes beskaftigelsen stadig at
ligge under niveauet fra for krisen (med mere end 1 %).

Krisen har veret hird ved de europziske samfund med en staerk stigning i
arbejdslesheden. De ledige udgjorde 7 % af arbejdsstyrken 1 EU-27 1 2008. I 2010 tegnede de
sig for naesten 10 % med udsigt til, at arbejdslesheden fortsat ligger over 9 % 1 2012 som vist 1
graf 7. Arbejdslesheden er szrlig hoj (over 12 %) 1 Estland, Irland, Grakenland, Slovakiet,
Letland, Litauen og Spanien. Langtidsarbejdslesheden — arbejdsleshed i mere end et &r — er steget
steerkt og udger 1 gjeblikket omkring 40 % af den samlede arbejdsleshed 1 EU. Dette satter fokus
pa risikoen for en varig udelukkelse fra arbejdsmarkedet. Arbejdslesheden er szrlig hoj blandt
lavtuddannede, migranter og unge. Ungdomsarbejdslesheden ligger over 20 % i mere end
halvdelen af EU-medlemsstaterne og ndr op pa 42 % 1 et enkelt land (Spanien).
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Graf 7: Reel og strukturel arbejdsleshed i EU-27

(1. kvartal 2008=100)
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Krisen reducerede den potentielle vakst yderligere gennem den store stigning i den
strukturelle arbejdsleshed og det stzerke fald i investeringerne. Den potentielle vaekst i
outputtet i EU-27 forventes at vere serlig lav (1,1 %) 1 prognoseperioden (2010-2012) bade som
folge af lav produktivitetsvaekst og lav udnyttelse af arbejdskraften. Situationen forventes at blive
endnu verre 1 euroomradet med et stort set tilsvarende, men mere kritisk menster. Den lavere
brug af arbejdskraft heenger sammen med den store stigning i NAWRU (se graf 7), men ogsa det
yderligere fald i1 det gennemsnitlige antal arbejdstimer pr. arbejdstager og faldet 1 befolkningen 1
den arbejdsdygtige alder. Den potentielle vaekst vil ogsd blive pavirket af en langsommere
kapitalopbygning som folge af historisk lave rentesatser i kelvandet pa krisen og en langsom
vakst 1 totalfaktorproduktiviteten, som gradvis er ved at rette sig, men kun til det allerede svage
niveau fra for krisen.

Forveerring af de finanspolitiske ubalancer med en langsom reduktion af de
makrookonomiske ubalancer

Graf 8: Den offentlige gaeld i 2008 og den forventede stigning i 2008-2012

(i % af BNP)
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Kilder: efterarsprognose fra ECFIN

Krisen havde en dramatisk indvirkning pa de offentlige finanser i euroomridet og EU.
Inden for kort tid steg de offentlige galdskvoter staerkt i nasten alle medlemsstater og
eliminerede de beskedne fremskridt, der var gjort 1 arene for krisen (se graf 8). I slutningen af
2010 forventes den offentlige bruttogaeld at vare steget til ca. 84 % af BNP 1 euroomradet og ca.
79 % af BNP 1 EU, hvilket er omkring 20 procentpoint over niveauet i 2007. Med den nuvarende
politik vil den opadgéende tendens fortsatte.

Den nuvzrende alvorlige forvaerring af de offentlige finanser skyldes et fald i indtaegterne
og et stigende pres pa udgifterne samt diskretionzere finanspolitiske stimulanser. De
offentlige finanser 1 nogle medlemsstater var blevet athengige af staerkt konjunkturfelsomme
eller midlertidige indtaegtskilder. Dette bidrog til sammenbruddet i de offentlige indtegter som
folge af en voldsom nedgang 1 den gkonomiske aktivitet, samtidig med at de offentlige udgifter
stort set blev fastholdt pd de tidligere planlagte niveauer. Medlemsstaterne lod de automatiske
stabilisatorer fungere fuldt ud, hvilket bidrog til at dempe den globale krises indvirkning péd
realokonomien. Eftersom dette var utilstraekkeligt til at demme op for faldet i efterspergslen og
forebygge risikoen for et sammenbrud i de finansielle systemer, gennemforte de fleste EU-
regeringer imidlertid ogsd diskretionzre finanspolitiske foranstaltninger inden for rammerne af
den europaxiske okonomiske genopretningsplan, som Europa-Kommissionen ivarksatte i
december 2008.

Dette seneste yderligere pres pa de offentlige finanser kommer oven i de negative
virkninger af den aldrende befolkning pa de offentlige finanser. Denne udvikling har varet
under opsejling i lang tid, og uden snarlige reformer vil den ubenherligt resultere i en betydelig
budgetmeessig byrde pa lang sigt, hvilket vil betyde en yderligere forvaerring af den allerede
bekymrende budgetsituation. Med en u@ndret politik forventes den offentlige stotte til de @ldre
udtrykt 1 pensioner og andre @ldreydelser (sundhed og langtidspleje) at stige med ca. 4%
procentpoint af BNP i EU i de naste 50 ar. I omkring en tredjedel af EU-medlemsstaterne vil
stigningen 1 de aldringsrelaterede offentlige udgifter sandsynligvis overstige 7 procentpoint af
BNP.

Krisen har kun delvis og midlertidigt korrigeret de store makroskonomiske ubalancer, der
bestod i mange medlemsstater, for krisen bred ud. Efterhinden som den nuvearende recession
har reduceret den uforholdsmessigt store eftersporgsel og fjernet eller deempet nogle af de
divergensfremmende faktorer (dvs. boligmarkedsboblerne og kreditudvidelsen), er der sket et
fald 1 underskuddene pa de lebende poster. Ubalancerne pé de lebende poster er imidlertid fortsat
betydelige, navnlig inden for euroomradet, og de forventes ikke at forsvinde hurtigt, sdledes som
det fremgér af graf 9. Graf 10 viser, at de EU-medlemsstater, der havde et stort underskud
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(overskud) pa vare- og tjenestebalancen ved krisens udbrud, som helhed stadig havde et
underskud (overskud) to &r senere, hvor der kom gang i den skonomiske aktivitet. Dette skyldes
delvis strukturelle svagheder, sdasom svagheder 1 den indenlandske eftersporgsel (i
overskudslande) og en svag pris- og omkostningskonkurrenceevne, ofte kombineret med hgje
geldsniveauer (i underskudslande).

Graf 9: Opgerelse af de lebende Graf 10: Vare- og tjenestebalancen og forventede sendringer deri
poster, euroomradet frem til 2010

(positive veerdier= overskud, negative veerdier= underskud, i % af BNP)
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Kilder: efterarsprognose fra ECFIN. Anm.: Medlemsstater i euroomrddet er angivet som overskuds- eller
underskudslande pd grundlag af saldoen pd de lobende poster i 2000.
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Behovet for differentierede politiske reaktioner i medlemsstaterne
Graf 11: Differentierede udgangspositioner i 2010

Offentligt underskud/nettoimport af varer og tjenesteydelser**
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*Underskud over for udlandet betyder nettoldntagning i forhold til resten af verden (lobende poster plus
kapitaltransaktioner). Dette begreb viser den arlige cendring i geeldsforpligtelserne over for udlandet.
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** Nettoimport af varer og tjenesteydelser kaldes ogsda "underskud pad vare- og tienestebalancen” og pavirkes direkte
af priskonkurrenceevnen. Overskuddet for LU overstiger 30 % af BNP og ligger dermed uden for greenserne for
denne graf.

EU-medlemsstaterne oplevede meget forskellige budgetmzessige og eksterne vilkir, som
kraever skrzeddersyede lesninger. Graf 11 viser rent illustrativt og ved hjelp af forskellige
indikatorer, at nogle medlemsstater star over for serdeles presserende udfordringer med hensyn
til at justere deres uholdbare offentlige finanser og korrigere deres eksterne ubalancer. En ensartet
losning vil ikke fungere, og medlemsstaternes prioriteter i 2011-2012 ber bl.a. udformes i forhold
til risiciene for den finanspolitiske beeredygtighed og behovet for at korrigere ubalancerne.
Medlemsstater med store budgetmassige og/eller makrogkonomiske ubalancer er staerkt
begraeenset 1 deres politikmuligheder og ber ferst og fremmest korrigere de eksisterende
ubalancer. Medlemsstater uden sterre makrogkonomiske problemer eller markbare risici ber
tilstreebe at forbedre de langsigtede vaekstfremmende faktorer, samtidig med at de forebygger, at
der opstar fremtidige ubalancer.

2. STYRING AF DEN OFFENTLIGE GZLD GENNEM EN STRENG OG HOLDBAR
FINANSPOLITISK KONSOLIDERING
Behovet for at konsolidere nu

Graf 12: Strukturelle underskud og mellemfristede budgetméilsatninger

(i % af BNP)
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Mens krisen har ramt de offentlige budgetter i alle EU-medlemsstater, er der stor forskel
pa de offentlige finansers reelle tilstand i de forskellige medlemsstater. Som vist i graf 12 er
underskuddets afstand — korrigeret for konjunkturer og engangsforanstaltninger, dvs. det
strukturelle underskud — fra den mellemfristede budgetmalsatning serlig stor (mere end 5
procentpoint af BNP) i tolv medlemsstater. Medlemsstater, der fulgte en mere forsigtig
finanspolitisk kurs forud for den gkonomiske nedgang, som var uden fortilfelde, befinder sig i en
forholdsvis bedre situation. De havde mere finanspolitisk rdderum til at modsta recessionen og
har som folge deraf akkumuleret lavere finanspolitiske ubalancer under krisen.

En tilbagetraekning af den diskretionzere finanspolitiske stimulans, der blev gennemfert
under krisen, vil ikke veere tilstraekkelig til at genskabe den langsigtede holdbarhed i de
offentlige finanser. Geldskvoten vil ikke blot lide under akkumuleringen af offentlige
underskud, men ogsd under de implicitte forpligtelser, der kan forventes 1 forbindelse med
befolkningens aldring og den forventede langsomme mellemfristede vaekst i euroomridet og EU.
Endvidere har de offentlige geeldskvoter i EU nu naet sa heje niveauer, at en yderligere offentlig
lantagning vil hemme den ekonomiske vakst snarere end stimulere den. Betjeningen af de hgje
offentlige geldsniveauer kraver hgjere og potentielt konkurrencefordrejende skatter og
fortreenger produktive offentlige udgifter gennem hgjere renteudgifter eller begge dele. En
yderligere geldsopbygning vil sandsynligvis ogsd ege risikopremien pa statsobligationer
yderligere, hvorved galdsbetjeningsbyrden oges yderligere, hvilket kan skabe en uholdbar
dynamik og 1 sidste ende skabe tvivl om regeringens solvens pa finansmarkederne.

Den indsats, der er nedvendig for at bringe de offentlige finanser tilbage pa en holdbar
kurs, er meget omfattende, og bor suppleres af vaekstpolitikker. Enkle simuleringer viser, at
en arlig forbedring af den strukturelle budgetsaldo pd 0,5 % af BNP — den almindelige
benchmark i1 henhold til bestemmelserne i stabilitets- og vakstpagten — tydeligvis vil vare
utilstrekkelig 1 mange EU-medlemsstater, nir det gelder om at bringe geldskvoten tet pa
traktatens taerskel pa 60 % af BNP inden for en overskuelig fremtid (se graf 13). Kun ved hjelp
af finanspolitiske korrektioner pd 1 % af BNP om aret eller mere vil det lykkes at bringe
geldsniveauerne 1 procent af BNP pa en solid nedadgdende kurs 1 de kommende to artier. Mens
en finanspolitisk konsolidering er absolut nedvendig, vil den maske ikke altid vaere tilstreekkelig
til at vende den negative galdsdynamik hurtigt og vedvarende. En staerkere outputvakst er af
afgorende betydning for at ege skatteindtegterne og senke de arbejdsleshedsrelaterede udgifter,
samtidig med at der sker en automatisk reduktion af geldsniveauet udtrykt som andel af BNP.

Graf 13: Fremskrivning af den offentlige geeld i EU

I procent af BNP
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Anm.: fremskrivningerne er baseret pd den givne konsolideringsrate for hver medlemsstat, indtil den opfylder sin
mellemfristede budgetmélsatning.

Som folge heraf stir de finanspolitiske beslutningstagere i EU over for en enorm
dobbeltudfordring: Finanspolitikken skal fores tilbage pd en holdbar kurs, samtidig med at den
kortsigtede ekonomiske veaekst og beskaftigelse skal beskyttes eller understottes. Under de
nuvarende omstendigheder er der grund til at tro, at en sanering af de offentlige finanser vil have
en positiv indvirkning pd den ekonomiske vakst pd mellemlang sigt. En udsttelse af den
finanspolitiske tilpasning vil kun udsatte og skaerpe problemet. Dette vil 1 hej grad svaekke vores
evne til aktivt at forme vores fremtid og i hej grad binde fremtidige generationer.

Selv om det ikke haster lige meget i alle medlemsstater, er konsolidering fortsat en central
politisk prioritet for alle. I 2010 understottede finanspolitikken fortsat den samlede
eftersporgsel i EU og euroomradet. Eftersom det ekonomiske opsving forventes at styrkes
gradvis 1 de kommende ar, er det nu tid til at skifte politisk kurs. Medlemsstater med meget store
strukturelle budgetunderskud eller meget heje offentlige geldskvoter ber fremrykke deres
tilpasning 1 2011-2012. Dette ber iser vare tilfeldet 1 medlemsstater, der stir over for en alvorlig
finansiel nedsituation: nogle medlemsstater, sdsom Grakenland og Irland, vil fremskynde deres
tilpasning 1 begge ar, mens Spanien og Portugal forst vil gere det 1 2012.

De centrale elementer i en varig og veekstfremmende konsolidering

Historien rummer mange eksempler pa, hvordan en finanspolitisk konsolidering kan blive
en succes bade med hensyn til den vedvarende indvirkning pa de offentlige finanser over tid
og indvirkningen pid den ekonomiske vaekst. De hidtidige erfaringer angdr fem indbyrdes
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forbundne dimensioner af finanspolitikken: sammensatningen af den finanspolitiske tilpasning,
troverdigheden af den politiske strategi, den institutionelle kontekst, komplementare politiske
initiativer og byrdefordelingen i samfundet.

1) Sammenscetningen af den finanspolitiske tilpasning: Den allervigtigste faktor, nar der
skal skelnes mellem succes og fiasko i1 den finanspolitiske konsolidering, er
sammens&tningen af tilpasningen. Udgiftsbaserede korrektioner, is@r korrektioner af de
lobende primere udgifter, er mere tilbgjelige til at medfere en varig forbedring af de
offentlige finanser og en mildere - under visse omstendigheder endog en positiv -
indvirkning pa den kortsigtede ekonomiske veakst end indtegtsbaserede korrektioner.
Det er mindre edeleggende for veksten at dempe udgiftsudviklingen end at oge
skattebyrden, som allerede er hgj i EU, om end der er store forskelle fra medlemsstat til
medlemsstat. Hvad angér troverdigheden, viser udgiftsnedskaringer, at regeringen har
en staerkere vilje til at forfelge konsolideringsindsatsen. Politisk set kan det maske vere
lettere at gennemfore indtegtsstigninger og nedskeringer af investeringsudgifterne, men
disse kan trykke en ekonomis mellem- og langfristede vaekstudsigter, og med tiden gér
de ofte 1 modsat retning. I mange medlemsstater vil det vaere nedvendigt at supplere
udgiftskontrollen med indtegtsforogende foranstaltninger. Opmarksomheden ber ogsa
rettes mod kvaliteten af beskatningen, idet der ber ske en effektiv opkraevning af
indtegterne og en mindskelse af de negative virkninger for den ekonomiske vekst,
samtidig med at der ogsd tages hensyn til ret og rimelighed. En udvidelse af
skattegrundlaget, f.eks. ved at fjerne miljomassigt skadelige skattefritagelser eller
skattefradrag, ber foretreekkes for en foragelse af skattesatserne. En raekke eksisterende
skatteudgifter er maske ikke rimeligt begrundet ud fra et ekonomisk synspunkt, eller de
rummer incitamenter, der ikke er 1 overensstemmelse med deres oprindelige
méilsatninger. Skat pd fast ejendom efterfulgt af forbrugsskatter, herunder
miljorelaterede skatter, er mindst fordrejende, mens personlige indkomstskatter og
selskabsskatter kan have en mere skadelig indvirkning pé veksten.

2) Troveerdigheden af den politiske strategi: Overbevisende og troverdige planer kan
skabe forventninger om lavere reale rentesatser og lavere fremtidige skatteforpligtelser
og dermed eventuelt satte skub i1 de private husholdningers forbrugsudgifter og
virksomhedernes investeringsudgifter. Troverdigheden af en flerdrig tilpasningsplan kan
i praksis oges ved hjlp af en fremrykket lovgivning, som pa en juridisk bindende made
indeholder en kereplan for flere pa hinanden folgende foranstaltninger, der bidrager til
den planlagte flerarige tilpasning.

3) Finanspolitiske institutioner: Om den finanspolitiske konsolidering bliver en succes,
atheenger ogsa af regeringens evne til effektivt at gennemfore de aftalte politiske
foranstaltninger via tilstrekkelige nationale budgetrammer. Kvaliteten af de
institutionelle og proceduremeessige arrangementer, der styrer budgetpolitikken, sdsom
budgetregler og flerarige budgetrammer, pavirker regeringernes evne til at udforme og
effektivt ivaerksatte finanspolitiske konsolideringsprogrammer uden at skabe alt for
store politiske og ekonomiske gnidninger.
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4) Flankerende politikker: Budgetpolitikken interagerer typisk med andre instrumenter for
okonomisk-politisk planlegning. Dette gaelder ogsd for finanspolitisk konsolidering.
Den supplerende gennemforelse af strukturreformer vil oge mulighederne for at opna en
varig finanspolitisk korrektion, som ogséd beskytter den gkonomiske vaekst pd kort sigt.
Strukturreformerne hjelper den finanspolitiske konsolidering pd to méder: direkte ved at
begrense eller trykke den eksisterende udvikling i udgifterne og indirekte ved at
forbedre markedernes virkemade, som 1 sidste ende understotter den ekonomiske
aktivitet. Rent faktisk er det storrelsen af den strukturelle reform, der bibringer og sikrer
den varige karakter af en finanspolitisk tilpasning. Visse strukturreformer, herunder
reformer af pensionssystemerne, kan allerede pa mellemlang sigt have en positiv
virkning pa de offentlige finanser ved at dempe udgifterne og ege udbuddet af
arbejdskraft.

5) Socialt afbalancerede finanspolitiske tilpasninger: Sikring af sunde offentlige budgetter
er en negdvendig betingelse for at undga, at en uhemmet vekst i den offentlige gaeld
fremover bringer vore socialsikringssystemer i1 fare. For at opnd den nedvendige
politiske accept mé tilpasningsbyrden fordeles retferdigt blandt de forskellige
samfundslag. Tilpasninger, som is@r er rettet mod s@rlige valggrupper, vil sandsynligvis
blive @ndret, efterhdnden som regeringernes politiske sammensatning a@ndres, og
dermed bringe holdbarheden af den finanspolitiske tilpasning i fare.

Politikprioriteringer

For at tackle de udfordringer, der er beskrevet ovenfor, er der is@r behov for foranstaltninger pa
folgende omrdder 1 2011-2012:

e P4 EU-plan ber de lovgivningsmassige forslag om styrkelse af den ekonomiske styring
vedtages 1 overensstemmelse med aftalen om en hurtig procedure mellem lovgiverne.

¢ Det er bydende nedvendigt, at konsolideringen i alle EU-medlemsstater begynder — eller
forsaetter — i 2011. Den planlagte fart i den finanspolitiske konsolidering ber vaere ambitios
og den skal ligge et godt stykke over benchmarken pa 0,5 % af BNP pr. ar i strukturelle termer
1 de fleste medlemsstater. Medlemsstater, der stir over for meget store strukturelle
budgetunderskud, en meget hej offentlig gald eller en alvorlig finansiel nedsituation ma
fremrykke deres bestrabelser 1 2011. Viser den ekonomiske vakst eller indtegterne sig at
vare hgjere end forventet, bor den finanspolitiske konsolidering fremskyndes.

¢ Medlemsstater, som er omfattet af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud, bor fastlegge den udvikling i udgifterne og de overordnede foranstaltninger,
de onsker at folge for at fjerne deres uforholdsmzessigt store underskud.

¢ Alle medlemsstater ber forst og fremmest tilpasse de offentlige udgifter, samtidig med at
de beskytter vaekstfremmende udgifter f.eks. inden for offentlig infrastruktur, uddannelse
samt forskning og innovation. Alle medlemsstater, is@r dem, der er omfattet af proceduren
med uforholdsmassigt store underskud, ber fore en forsigtig finanspolitik ved stabilt at
fastholde veeksten i de offentlige udgifter under den mellemfristede vackst i BNP. Dette ber
suppleres med bestrabelser pa at ege omkostningseffektiviteten af de offentlige udgifter. Nar
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der er et sarlig stort behov for tilpasning, ber udgifterne reduceres. Alle medlemsstater méa
bevise, at deres stabilitets- eller konvergensprogrammer er baseret pa forsigtige vakst- og
indteegtsprognoser.

e Nir det er nedvendigt med et bidrag fra skatterne, ber de ekonomiske skaevvridninger
minimeres. Pa et givet niveau i1 den samlede skattebyrde ber skattesystemerne undersgges for
at gore dem mere beskaftigelses-, miljo- og vaekstvenlige, f.eks. via "grenne skattereformer",
som bestdr 1 at oge miljoskatterne, mens andre mere skavvridende skatter reduceres. En
udvidelse af skattegrundlaget ber foretraekkes for en haevning af skattesatserne.

¢ Der bor omgiende vedtages og gennemfores pensionsreformer, som bl.a. tager sigte pa at
heeve den effektive pensionsalder. Dette vil sikre holdbarhed 1 de offentlige finanser og
medfere en stigning i den erhvervsaktive befolkning. Sundhedssystemerne ma overvéges
strengt og om nedvendigt reformeres for at sikre storre omkostningseffektivitet og holdbarhed,
iser med hensyn til befolkningens aldring.

e Medlemsstaterne opfordres til at forbedre deres nationale finanspolitiske rammer med
hensyn til de nationale offentlige regnskabs- og statistiksystemer, makrogkonomiske og
budgetmaessige prognoser, numeriske finanspolitiske regler, mellemfristede budgetrammer, de
offentlige finansers gennemsigtighed og budgetrammernes fuldsteendige anvendelsesomréde.

3. DEN FINANSIELLE SEKTOR MA HURTIGT KURERES, HVIS DET SKAL LYKKES AT SIKRE ET
KONJUNKTUROPSVING

Graf 14: Bankernes udlan i EU
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Der er en stzerk sammenhzng mellem en sund kreditudvidelse og en varig ekonomisk
udvikling. Siden finanskrisen bred ud, har vaksten i kreditten vaeret dempet, navnlig med
hensyn til lan til virksomheder, idet bankerne har skarpet kreditkravene, og virksomhedernes
eftersporgsel efter finansiering er lav som folge af de ringe okonomiske udsigter. Siden
begyndelsen af 2010 kan der ses en stigning i langivningen, som falder sammen med et svagt
opsving (se graf 14). ECB's Bank Lending Survey fra oktober 2010 viser, at bankerne er holdt op
med at stramme lénevilkarene for virksomhederne, og der forventes en lempelse af kravene for
husholdningernes vedkommende. Linebetingelserne er imidlertid ikke forenelige med et staerkt
okonomisk opsving, navnlig for si vidt angar lanene til ikke-finansielle virksomheder (se tabel i
bilaget).

Genopretning af balancen 1 banksektoren er af afgerende betydning for en forbedring af
omkostningseffektiviteten, genskabelse af konkurrenceevnen og tilbagevenden til normale udlén.
Udsigterne for bankernes rentabilitet er imidlertid usikre pa baggrund af et treegt opsving, store
risici 1 ejendomssektoren og spandinger pd statsgeldsmarkedet. De negative tilbagemeldinger fra
realogkonomien til den finansielle sektor er blevet forsterket i nogle medlemsstater med en hgj
geldsetning 1 husholdningerne og i den ikke-finansielle virksomhedssektor. Som folge heraf er
antallet af misligholdte 1an steget betydeligt, og det kan stige yderligere pa kort sigt (graf 15). Pa
det seneste har den samlede situation i banksektoren vist tegn pd forbedring med hgjere overskud
og en styrkelse af kapitalstedpuderne, selv om situationen i nogle af tilfeldene skyldes
kapitalindsprejtninger fra staten.
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En hurtig standsning af den store offentlige stotte til bankerne vil fjerne eventuelle
konkurrencefordrejninger i den finansielle sektor. I mere end halvdelen af medlemsstaterne
oversteg den offentlige stotte 5% af BNP og omfattede sddanne foranstaltninger som
kapitalindsprejtninger, likviditetsinterventioner, hjelpeforanstaltninger og garantier (se graf 16).
Der er iverksat strategier for standsning af offentlig stette til banker, samtidig med at der
opretholdes  fleksibilitet med henblik pd at tackle eventuelle makrofinansielle
stabilitetsproblemer. Der skal tages hensyn til graenseoverskridende virkninger af de offentlige
interventioner pd grund af den store finansielle integration 1 EU, sdledes som det illustreres ved
storrelsen af banksektorens aktiver i udlandet, der ligger pd 50 % af BNP i mange medlemsstater
(se graf 14).

Graf 15: Misligholdte 14n i EU Graf 16:  Offentlige interventioner
banksektoren i EU

1 procent af samlede lan

184 = 40 4 i%af BNP
2008 m 2009

@

'
6 4

49 10
AL Wil
LR AN A A

AT BE BG CY CZ DE DK EE ES FI FR GR HU IE IT LT LU LV MT NL PL PT RO SE SI SK UK 0

174

wor o = FOXW>uw >2D D Jwyxuw
3ﬁm“-:Emgﬁ’:gmtE'”mEmZnﬁEomazmg—

Kilde: ECB, IMF Kilde: Kommissionens tjenestegrene (januar 2010).

Tillid til banksektoren er en forudsztning for opretholdelse af finansiel stabilitet. Et af
varktejerne til at fastholde tilliden til farten 1 exitstrategierne er stress-test-ovelsen. Formalet med
ovelsen er at vurdere banksektorens fleksibilitet over for begivenheder, som har en lav
sandsynlighed, men en stor virkning. Kapitalstodpudens felsomhed undersoges i forhold til
negative gkonomiske og finansielle forhold. Baseret pa en rackke strenge antagelser vil den naeste
stress-test-ovelse, som omfatter hele EU, blive gennemfort i 2011. Resultaterne af den naeste
ovelse vil foreligge 1 juni 2011. Et godt samarbejde mellem de nationale tilsynsmyndigheder og
EU's myndigheder er af afgerende betydning i denne forbindelse savel som en klar og
gennemsigtig formidling af resultaterne og folgerne af disse.

Graf 17: Banksektorens aktiver i udlandet Graf 18: Banksektorens aktiver i alt
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Den seneste krise har afsleret et tydeligt hul i EU's lovgivningsrammer for banksektoren og
styrket begrundelsen for foranstaltninger pi4 EU-plan. Bankernes og finansinstitutternes
indbyrdes forbindelser 1 EU-medlemsstaterne — og med tredjelande — understreger betydningen
af, at udviklingen 1 den finansielle sektor overvdges i en international kontekst. Sterrelsen af
banksektorens aktiver malt i procent af BNP indikerer, at visse medlemsstater er serlig sarbare 1
tilfelde af en systemkrise, og at de finansielle midler er helt utilstraekkelige til at klare storre
finansielle forstyrrelser (graf 18). P4 EU-plan er de lovgivningsmassige og tilsynsmassige
rammer derfor blevet styrket, og de ber hurtigt kompletteres. I oktober 2010 skitserede
Kommissionen mélene for de retlige rammer for krisestyring 1 den finansielle sektor, som vil
blive foreslaet i fordret 2011. Det overordnede mal er at tillade en bank at gd konkurs — uanset
dens storrelse — samtidig med at der sikres kontinuitet 1 de vasentlige banktjenester, hvilket
mindsker virkningerne af denne konkurs pd det finansielle system og forhindrer, at
skatteborgerne paferes omkostninger. Dette er vigtigt for at undgéd den "moralske risiko", der
skyldes den opfattelse, at nogle banker er alt for store til at gd konkurs. Foruden at give
myndighederne felles og effektive redskaber og befojelser til at tackle bankkrisen er det ogsa
vigtigt at sikre et gnidningslest samarbejde mellem medlemsstaterne og EU-institutionerne bade
forud for og under en krise.

Medlemsstaterne i  euroomridet vil indfere en  permanent "europzisk
stabilitetsmekanisme" for at beskytte den finansielle stabilitet i euroomradet som helhed.
Den vil erstatte den nuverende europziske stabiliseringsmekanisme, som bestir af den
europeiske  finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF) og den europaiske finansielle
stabiliseringsmekanisme (EFSM), som forbliver i kraft indtil juni 2013.

Med Basel III-reglerne pilaegges bankerne strammere kapitalkrav, hvilket vil styrke den
makrofinansielle stabilitet. 1 september 2010 bebudede Basel-komitéen for banktilsyn en
betydelig styrkelse af de eksisterende kapitaldefinitioner. Som helhed vil bankernes kapital vare
lavere ifelge den nye definition, hvilket gger forskellen i forhold til de lovmaessige krav. Foruden
strengere definitioner vil mindstekapitalkravene ogsa gradvis blive oget.

Politikprioriteringer
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For at tackle de udfordringer, der er beskrevet ovenfor, er de is@r behov for foranstaltninger pa
folgende omrdder 1 2011-2012. I den forbindelse er det af allerstorste betydning, at der sker en
samordning pad EU-plan.

¢ Omstrukturering af banker, herunder iser dem, der har modtaget store beleb i statsstotte, er af
afgorende betydning for at genskabe deres levedygtighed pd lang sigt og sikre, at
kreditstremmen fungerer ordentligt. Omstrukturering af bankerne vil derfor sikre finansiel
stabilitet og understotte tilvejebringelsen af kredit til realokonomien. Den offentlige finansielle
stotte til banksektoren som helhed ber gradvis traekkes tilbage, idet der tages hensyn til
behovet for at beskytte den finansielle stabilitet.

¢ Der er behov for fremskridt med hensyn til at indfere en permanent mekanisme til
losning af statsgeeldskriser, siledes at der kan opnas sikkerhed og stabilitet pa de
finansielle markeder. I 2013 vil den nye europiske stabilitetsmekanisme give stabilitet pa
markederne og supplere de nye rammer for forsterket ekonomisk styring, som tager sigte pa
en effektiv og streng ekonomisk overvigning, herunder kontrol af effektiviteten af de
nuvarende finansielle bremseklodser.

¢ Gennemforelsen af finansielle reformer ma fortseette, herunder en styrkelse af de
lovgivningsmaessige og tilsynsmassige rammer og tackling af de markedssvigt, som krisen har
afsleret. P4 EU-plan skal de lovgivningsmaessige rammer styrkes yderligere, mens kvaliteten
af tilsynet ber forbedres af ESRB og de europaiske tilsynsmyndigheder, som er operationelle
fra begyndelsen af 2011.

e Bankerne skal gradvis styrke deres kapitalgrundlag, siledes at de forbedrer deres evne
til at modsti negative rystelser. Dette er i overensstemmelse med de nylig vedtagne
Basel III-rammer. I 2011 vil der desuden blive foretaget en mere ambitigs og stringent stress-
test for hele EU med henblik pa at vurdere banksektorens fleksibilitet.

4. STRUKTURREFORMER TIL STOTTE FOR VAKSTEN OG TIL KORREKTION AF DE
MAKROOUKONOMISKE UBALANCER

Strukturreformer kan tjene to formal: genskabelse af de vigtigste vaekstskabende faktorer
og forhindring eller korrektion af ubalancer som en central rammebetingelse for vakst.
Disse reformer kan oge anvendelsen af arbejdskraft og arbejdskraftens produktivitet.
Strukturreformer kan ogsa bidrage til at genskabe konkurrenceevnen og reducere de eksterne
ubalancer pd kort sigt ved at reducere pris- og lenstivheder. Fremme af den nedvendige
omfordeling af arbejdskraft og kapital pd tvaers af sektorer og virksomheder medvirker til bide
vaekst og reduktion af eksterne ubalancer. Mens mange strukturforanstaltninger kan stette bade
vakst og makrogkonomisk tilpasning, krever nogle af dem, sdsom uddannelsespolitik, mere tid,
for de kaster et resultat af sig, og egner sig bedre til at stimulere langsigtede vakstskabende
faktorer. Dette betyder dog ikke, at foranstaltninger med henblik pd at styrke disse politikker skal
udskydes.
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Fremskyndelse af reformer for at oge veekst og beskceftigelse

Uden resolutte politikker vil den potentielle vaekst sandsynligvis forblive svag i det
kommende arti’. | perioden 2011-20 forventes den gennemsnitlige potentielle vaekstrate at ligge
pa omkring 12 % 1 EU-27, safremt der ikke sker politiske @ndringer, sdledes som det fremgér af
graf 19. Dette er betydelig lavere end de satser, der blev konstateret i EU i de sidste to rtier, som
desuden var meget lavere end satserne 1 USA. Dette skyldes den markante underudnyttelse af
arbejdskraften 1 kelvandet pa krisen sammen med indskrankningen i arbejdskraften som folge af
befolkningens aldring ved udlgbet af perioden og den forholdsvis langsomme produktivitetsvakst
i EU-27. De fleste medlemsstater er blevet sterkt pavirket af krisen, gennem bade
kapitalopbygning og arbejdskraftudnyttelse, og forventes at notere et fald i
arbejdskraftressourcerne ved udgangen af artiet som folge af befolkningens aldring.

Graf 19: Potentiel outputvaekst frem til 2020 i EU-27
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I overensstemmelse med den hidtidige tendens er vakstudsigterne endnu veerre i
euroomridet. I perioden 2001-2010 14 den gennemsnitlige potentielle vaekst pd 1,6 % i
euroomradet i forhold til 1,8% 1 EU-27 (graf 20). Billedet for outputvaksten og
produktivitetsvaeksten vil vare sarlig dystert for euroomradet i det kommende arti, idet de begge
forventes at ligge pd omkring 1% % i gennemsnit. Den fremskrevne brug af arbejdskraft svarer
imidlertid meget til det, der forventes for EU som helhed.

Ved potentiel vackst forstds en holdbar trendvackst, som er forenelig med betingelserne pa udbudssiden, idet
der korrigeres for de kortsigtede konjunktursvingninger i den reale BNP-vaekst.
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Graf 20: Potentiel outputvaekst frem til 2010 i euroomradet

Makrookonomisk scenario baseret pd produktionsfunktionsmetoden
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Kilde: efterarsprognose fra ECFIN

Erfaringerne fra de tidligere ekonomiske og finansielle kriser viser, at politiske reaktioner
har serdeles stor betydning. F.eks. var de dybe recessioner, der begyndte i 1991 1 Sverige og
Finland, forholdsvis kortvarige, og de resulterede ikke 1 en nedgang 1 den potentielle outputvekst.
Dette skyldtes bl.a. en betydelig omstrukturering af landenes ekonomier. P4 den anden side
bidrog en utilstrekkelig politisk reaktion pd den finansielle krise, sammen med et stigende
konkurrencepres fra vaekstekonomierne, til opbremsningen 1 den langsigtede potentielle vaekst 1
Japan i lebet af 1990'erne.

Der er behov for hasteforanstaltninger bade pa nationalt plan og pa EU-plan. Politikken pa
EU-plan vil bidrage til at oge vaksten ved f.eks. at styrke det indre marked og lette
investeringsvilkarene. I alle medlemsstater vil en fjernelse af de vigtigste flaskehalse for vaksten
pa mellemlang sigt indebaere en fremrykket indsats med hensyn til strukturreformer (yderligere
oplysninger kan ses i den situationsrapport om Europa 2020, der er vedlagt den arlige
vaekstundersogelse).

Korrektion af makrookonomiske ubalancer og genskabelse af de centrale rammebetingelser
Jor veekst

Afhjeelpning af eksterne ubalancer er szerdeles relevant for euroomridet og vil kraeve
omfattende strukturreformer, som er gearet mod en fremskyndelse og forbedring af
tilpasningen. Det er af afgerende betydning for EU at korrigere ubalancer, og dette geelder i
endnu hejere grad for euroomrddet som en monetar union. Ubalancer i nogle medlemsstater 1
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euroomradet kan desuden underminere trovaerdigheden af den falles valuta. Der vil vare behov
for ekonomisk-politiske foranstaltninger pd mange forskellige omrader, herunder pa arbejds-,
produkt- og tjenestemarkederne. Den politiske reaktion vil 1 hej grad vere forskellig fra den ene
medlemsstat til den anden og skal udformes omhyggeligt med henblik pa at tackle de specifikke
svagheder og behov i det pageldende land, samtidig med at der tages hensyn til potentielle
folgevirkninger 1 EU. Som helhed ber de strukturelle politikker tilstreebe at gere ekonomierne
mere fleksible, séledes at de kan imgdekomme tilpasningsbehovene i EU.

Graf 21: Finansielle nettoforpligtelser over for
udlandet; medlemsstater i euroomradet

Graf 22: Finansielle nettoforpligtelser over for
udlandet; medlemsstater uden for
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Anm.: Der foreligger ingen data for Cypern, Det Forenede Kongerige, Malta og Luxembourg

For medlemsstater med store underskud pa de lebende poster, svag konkurrenceevne og
svag tilpasningskapacitet vil der vaere behov for store pris- og omkostningstilpasninger for
at genskabe den nationale konkurrenceevne og konkurrenceevnen over for udlandet. Et
vigtigt mal til at vurdere holdbarheden af underskuddene pa de lebende poster er den samlede
nettoaktivstilling over for udlandet, som maéler udlandsgaeldens storrelse (graf 21 og 22). Til trods
for faldet i storrelsen af underskuddene péd de lebende poster efter krisen har medlemsstater med
store underskud fortsat oplevet en vakst 1 gelden over for resten af verden. Mens
markedsmekanismerne kunne fremme denne tilpasning ved en omfattende indskraenkning af den
indenlandske eftersporgsel og en stor stigning i arbejdslesheden, kan der opnés en hurtigere og
mindre smertefuld tilpasning gennem passende lonpolitikker. Dette vil indebazre @ndringer 1
lonindekseringsregler, passende signaler fra lonaftaler i den offentlige sektor og mere effektive
lonfastsattelsesmekanismer. Det vil ogsd vere nedvendigt med produktmarkedsreformer for at
tackle de nominelle stivheder og reducere priserne pd de ferdigproducerede varer ved at senke
fortjenstmargenen (dvs. lavere prisfastsattelse 1 forhold til omkostningerne). En fuldstendig
gennemforelse af servicedirektivet, som vil styrke konkurrencen inden for regulerede
tjienesteydelser, er et serdeles vigtigt politisk skridt. Politikker til styrkelse af den ikke-
prisrelaterede konkurrenceevne er ogsd vigtige 1 s& henseende.
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Foranstaltninger til tackling af de nominelle stivheder skal suppleres med strukturelle
foranstaltninger, der stotter omfordelingen af arbejdskraften mellem virksomheder og
sektorer. Hvis gkonomien skal fores ind pa en mere holdbar kurs, vil det kreeve en afvikling af
alle hidtidige excesser og derfor ikke blot en forbedring af priskonkurrenceevnen i
eksportsektoren og en reduktion af de relative priser pd ikke-konkurrenceudsatte varer.
Prisafbalanceringen vil vaere forbundet med en omlagning af kapital og arbejdsressourcer fra den
ikke-konkurrenceudsatte til den konkurrenceudsatte sektor, som er direkte udsat for udenlandsk
konkurrence. P4 arbejdssiden vil denne omfordeling omfatte en tilpasning af lovgivningen om
sikkerhed 1 beskeftigelsen og bedre finansielle incitamenter til at gd fra arbejdsleshed til
beskaftigelse. Denne omfordeling skal stottes gennem en relativ lentilpasning mellem de
konkurrenceudsatte og de ikke-konkurrenceudsatte sektorer. Aktive arbejdsmarkedspolitikker vil
fa en understottende rolle: styrkelse af arbejdsformidlingerne, uddannelsestilbud og bedre
maélretning af de aktive arbejdsmarkedspolitikker mod de mest sarbare grupper. En forbedring i
erhvervsmiljeet, som medferer en forbedring af konkurrencen inden for de regulerede tjenester
og en yderligere reduktion af de administrative byrder, kan stotte kapitalens mobilitet 1 retning af
de mest produktive sektorer.

I medlemsstater med store overskud pa de lebende poster mé kilderne til den vedvarende
svage indenlandske eftersporgsel identificeres. De seneste data er opmuntrende og viser, at der
1 gjeblikket sker en tilpasning, idet den indenlandske eftersporgsel far stadig mere styrke, og de
hidtidige balancetilpasninger (i virksomhederne) er ved at blive afsluttet. Hvis den indenlandske
eftersporgsel fortsat er ret dempet som folge af et politisk svigt eller et markedssvigt, ber der
imidlertid indferes passende politikker. Sé&danne politikker kan omfatte en yderligere
liberalisering af tjenestesektoren og en forbedring af investeringsbetingelserne.

Der skal vedtages politikker for at forhindre, at der fremover opstir ubalancer. De
betingelser, der har resulteret 1 uforholdsmaessigt store kreditstigninger og aktivprisbobler, ma
vurderes. En central udfordring for planleggerne vil derfor vare at udforme og indfere
strukturreformer, som begraenser forekomsten af excesser med hensyn til kreditter og aktivpriser,
men ogsa at udforme specifikke instrumenter, der om nedvendigt kan dempe efterspergslen.
Lovgivningsforanstaltninger, der reducerer den procykliske virkning af kreditudbuddet, ser ud til
at vere sa&rlig relevante 1 denne sammenha&ng, og der er behov for en yderligere analyse. Med
forbehold af det indre marked kan dette betyde, at man skal sikre, at kravene til bankernes
kapitalgrundlag korrekt afspejler regionale forskelle med hensyn til overvurdering af aktivpriser.
Strukturelle karakteristika ved boligmarkedet, som gger sandsynligheden for, at der opstér bobler,
herunder skatteincitamenter for realkredit, ma revideres. Sterre fleksibilitet og bedre
tilpasningskapacitet 1 eokonomierne gennem en reform af produktmarkederne og
arbejdsmarkederne vil gere dem mere modstandsdygtige og lette de nedvendige tilpasninger 1
tilfeelde af storre rystelser.

Politikprioriteringer

For at tackle de udfordringer, der er beskrevet ovenfor, er der is@r behov for foranstaltninger pa
folgende omrader i 2011-2012:
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¢ Der skal mobiliseres vaekstskabende faktorer pA EU-plan. Der ber opnas enighed om
centrale lovgivningsmassige forslag 1 forbindelse med akten for det indre marked (yderligere
oplysninger kan ses i situationsrapporten om Europa 2020).

¢ I medlemsstater med store underskud pa de lebende poster eller store geeldsforpligtelser
er det vigtigt med reformer, der pavirker lonfastsaettelsessystemerne og
tjenestemarkederne, for at forbedre pris- og lenfelsomheden. Forbedringer i
erhvervsmiljoet gennem en styrkelse af konkurrencen (f.eks. via servicedirektivet) og
reduktioner i de administrative byrder vil ogsd bidrage hertil.

e Der er sterkt behov for foranstaltninger, som steotter omfordelingen af ressourcer
mellem virksomheder og sektorer. Foranstaltningerne omfatter en lovgivning om sikkerhed 1
ansattelsen, som ikke er til hinder for omfordeling af ressourcer mellem sektorerne, bedre
finansielle incitamenter til at vaere 1 arbejde og aktive arbejdsmarkedspolitikker, som er bedre
maélrettet mod de mest sdrbare grupper. Foranstaltninger, der fjerner hindringer for etablering
og opher (startbetingelser) og for investeringer (sdsom  harmonisering af
selskabsskattegrundlaget), vil ogsd vaere af stor betydning med hensyn til at lette den
sektormassige omfordeling i retning af aktiviteter med storre mervaerdi og hurtigere vakst.

e Medlemsstater med store overskud pa de lebende poster skal identificere og tackle
kilderne til den svage indenlandske eftersporgsel. Sidanne politikker kan omfatte
yderligere liberalisering af tjenestesektoren og forbedring af investeringsbetingelserne.

e Alle medlemsstater ber fremrykke strukturreformbestrabelser, der fjerner de vigtigste
flaskehalse for vaekst pa mellemlang sigt. Ud fra de udkast til nationale reformprogrammer,
som medlemsstaterne har forelagt, ser de planlagte foranstaltninger ud til ikke at vare
tilstreekkelig ambitiese, og de vil sdledes formentlig ikke have en vasentlig indvirkning pa
vaekst og jobskabelse pad mellemlang sigt. I de endelige nationale reformprogrammer méa
medlemsstaterne vare langt mere pracise med hensyn til deres reformplaner og fremrykke de
centrale foranstaltninger samt oge det samlede ambitionsniveau.
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Bilag : Tabel 1. Nogle landespecifikke indikatorer for vaekst og beskzaeftigelse, finanspolitisk stilling, vilkarene pa de finansielle markeder og

makroekonomiske ubalancer

Veakst og beskeaeftigelse Offentlige finanser Makrookonomiske ubalancer Finansielle markeder
. . . Finans- Uden- REER Den private E: )s
BNP pr. B.eSkEI' Vaekst i Arbejds- Arbejds- Fm,a ?s' Offentlig politisk Samlet Lobende landske [(deflateret med| sektors geeld Langt Kapital- | Misligholdte| talens
. BNP-vaekst| tigelses- beskzef- kraftens politisk poster som HICP rentespzend
indbygger . leshed L. - bruttogzld | holdbarhed | skattebyrde netto- enhedslenom- | som andel af] grundlag JET forrent-
frekvens tigelsen produktivitet stilling andel af BNP . . over for .
(S2) aktiver kostninger) BNP ning
Tyskland
3 &r bagud Procentvis forskel
Niveau i Hojt niveau gennemsnit for fra langsigtet
. . .| Aldersgruppe . . Niveau i forhold |Nettoudlini %) Skatter i alti%| balance for o gennemsnit. Hoj . Arlig
forhol(i til EU-| Arlig ndring 20-64 Arlig endring (il EU-27 =100 af BNP 1% af BNP | betyder svag af BNP lobende 1% af BNP verdi betyder Niveauer @ndring
27=100 holdbarhed . .
transaktioner, i lavere
% af BNP konkurrenceevne
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