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INLEDNING

Korrigeringen av EU:s ekonomi efter den ekonomiska krisen fortsatter. Fore sommaren
praglades euroomradet fortfarande av ekonomiska spanningar, samtidigt som vérldsekonomin
bromsades och darmed minskade majligheterna att anvanda exporter for aterhamtning. Darfor
& utsikterna for EU:s ekonomi pa kort sikt fortfarande daliga, men en stegvis atergang till
tillvéxt véantas under 2013, med ytterligare forbéttringar under 2014. Dessa prognoser
forsvarar laget for manga EU-lander som maste foreta anpassningar. Sarskilt de ddliga
tillvaxtprognoserna bromsar investeringen och skapandet av arbetstillfélen, och driver pa
arbetskraftsnedskérningarna, eftersom marginalerna for att utnyttja flexiblare arbetsmonster
nu har minskat.

EU:s ekonomi star fortfarande infor svara problem. Méanga medlemsstaters ekonomier
kampar fortfarande med omfattande skuldsaneringar inom den privata och den offentliga
sektorn. Skuldsaneringen har att géra med upplésningen av ackumulerade ekonomiska
obalanser, somi sin tur beror patidigare ohdllbara utgiftsnivaer som finansierats pa kredit och
i vissa fall forstérkts av tillgangsprisbubblor inom den privata sektorn och i andra fall av
bristande finanspolitisk kontroll inom den offentliga sektorn. Dessa faktorer bromsar i dag
tillvéxten, nér utgifterna minskas och intakterna styrs till skuldavbetalning.

Den ljusa sidan ar att anpassningen av EU:s ekonomi tycks ga framat. Situationen har
forbattras pa finansmarknaderna efter sommaren, till foljd av ett systematiskt genomférande
av reformer, de framsteg som gjorts med omstruktureringen av EMU och de tunga beslut som
tagits inom euroomrédet, inte minst av ECB. De sdrbaraste medlemsstaternas omfattande
insatser borjar ocksa bara frukt: skuldsattningen har minskat bade inom den privata och den
offentliga sektorn, och konkurrenskraften okar i lander med stora konkurrenskraftsklyftor,
vilket skapar forutsattningar for ytterligare anpassningar framover. Exporter bidrar i allt storre
utstrackning till att forbéttra de stora handel sbalansunderskotten, vilket &r ett gott tecken for
korrigeringens stabilitet. De stora skillnaderna mellan EU-medlemsstaternas tillvaxt speglar
ocksa den pagaende anpassningen: tillfalligt lagre eller negativ tillvaxt & ofta en foljd av
omfattande anpassningar, men skapar forutsittningar for en hdlbarare tillvaxt och
konvergens, nagot som borde visa sig redan under 2014.

Skuldsaneringen och anpassningsprocessen ar ofrankomliga, och beslutsfattarnas viktigaste
uppgift & att hantera dessa processer och lindra de ekonomiska och sociala féljder de ger
upphov till.

Med tanke pa de hoga skuldnivaerna och de langsiktiga hoten mot de offentliga
finanserna maste den finanspolitiska anpassningen fortsitta, med en differentierad,
tillvaxtframjande konsolideringsstrategi. Men eftersom finanspolitisk konsolidering kan fa
negativa effekter patillvaxten pakort sikt bor den genomforas pa ett tillvaxtvanligt satt, dvs.

—  Konsolideringens tempo maste anpassas fran land till land, beroende pa
landernas finanspolitiska spelrum, sd att man hittar en balans mellan potentiella
negativa tillvaxteffekter och riskerna for skuldernas hallbarhet. Stabilitets- och
tillvaxtpakten och den centrala roll som det strukturella budgetsaldot spelar i
pakten utgdr en god ram for att styra den differentierade anpassningstakten.

—  Aven om man koncentrerar sig pa konsolidering av utgiftssidan finns det behov
av en alman, tillvéxtvanlig blandning av intékts- och utgiftsatgarder, med
riktade insatser inom de givna finanspolitiska ramarna for att skydda viktiga
tillvaxtframjande faktorer och samtidigt garantera effektiva utgiftssystem.



Dessutom blir konsolideringen trovéardigare och dess positiva foljder Okar om den pa
medellang sikt forankras i en finanspolitisk ram och &tf6ljs av reformer som &r inriktade pa de
|angsiktiga hdllbarhetsfragor som den &l drande befolkningen ger upphov till.

En sund och effektiv finanssektor ar en forutsattning fér en ordnad skuldsanering i den
privata sektorn. Darfor maste budgetkonsolideringen och omstruktureringen fortsétta, inte
minst inom banksektorn, med tanke pa dess betydelse for EU:s ekonomi. Men nya
finansieringskalor maste ocksa utvecklas. En samstammig och effektiv strategi for mikro-
och makrotillsyn & en forutséttning for att aterstélla fortroendet for banksektorns stabilitet,
utveckla ett hallbart kapitalflode till produktiva verksamhetsomraden och garantera en stabil
finansiering av var ekonomi.

Det kravs strukturreformer for att underlatta anpassningar och forbéattra ramvillkoren
for tillvaxt. Strukturreformer som forbéattrar konkurrenskraften, |6ne- och prisflexibiliteten &r
en forutséttning for att vi ska kunna forbéttra var anpassningsformaga och uppmuntra till
overforing av resurser fran krympande till véxande sektorer. Det behovs reformer for att
framja sysselséttning, investering i innovation, kunskap och tillvaxt for alla om vi ska kunna
hantera risken for hysteres och lindra krisens negativa inverkan pa samhallsvillkoren. Hallbar
tillvaxt forutsatter att anpassningsbérdan fordelas réttvist over hela samhallet. Men det forblir
ofrankomligt att skapa en samstdmmig kombination av strategier som omfattar bade
makroekonomiska och strukturella atgarder, om vi vill faigang tillvaxten igen. Darfor maste
vi agera kraftfullt pa alla dessa omraden, och motverka den negativa dynamiken och forbattra
den ekonomiska situationen pa ett hallbart satt.

Euroomradets lander befinner sig i en séarskild situation till féljd av deras starka ekonomiska
och finansiella kopplingar och de bieffekter detta medfor.

De privata kapitalflodena inom euroomradet har tvart bytt riktning, bort fran de
sarbara landerna. Den externa finansieringsklyfta som uppstod till foljd av detta har
overbryggats med kapital fran den offentliga sektorn, vilket forebyggde en oordnad
anpassning. Till foljd av att alla lander allt mer koncentrerade sig pa sin hemmamarknad har
skillnaderna i finansieringsvillkoren bade for den offentliga och den privata sektorn blivit allt
storre inom euroomradet. Detta har lett till mycket stram makroekonomisk politik i de sarbara
landerna i euroomradet, eftersom stranga finansieringsvillkor bidrar till den nodvandiga
finanspolitiska konsolideringen. Detta bromsar anpassningen, bidrar till stérre ekonomiska
skillnader mellan landernai euroomradet och undergraver stabiliteten i hela valutaomradet.

Euroomradet maste i forsta hand fortsitta sina strukturreformer och atgarda den
finansiella fragmenteringen, forbattra finansieringsvillkoren i de sarbara landerna och
framja inflodet och en effektiv fordelning av kapital till stdd for anpassningen. Detta &
oumbéarligt om vi vill uppnd tillvéxt och anpassning. Behovet av att minska de
makroekonomiska obalanserna visar ocksa att man maste ha olika tempo pa den offentliga
skuldsaneringen i Overskotts- och underskottslanderna. Med tanke pa den gemensamma
penningpolitiken spelar slutligen strukturreformer som oOkar pris- och [6neflexibiliteten och
underlattar anpassningar en allt storre roll i euroomréadet.

Ett fortsatt aktivt reformarbete ar av storsta vikt for att 16sa problemen. Den 8 oktober
2012 togs europeiska stabilitetsmekanismen i drift, och ECB bedlutade i september 2012 att
infora direkta monetéra transaktioner. Det & viktiga bidrag till I6sningen av det mest
trangande problemet att stabilisera det finansiella laget och &terstélla fortroendet.
Omstrukturering och utjamning av ekonomierna &r atgarder pa medellang sikt, eftersom det
oftast tar tid innan strukturreformer far verkan. Forestallningen om en verklig EMU véxer
slutligen, som ett 1angsiktigt mdl, i och med att konkreta steg redan tas for att ge reformerna
mer genomslagskraft. Pa s sétt har spanningarna pa finansmarknaderna | attat ndgot pa senare



tid, men marknaderna forblir skéra och har blivit beroende av fortsatt politiskt stod. Déarfor
skulle varje avbrott i reformsatsningarna omedelbart kunna leda till nya spanningar och
omintetgodra den senaste tidens forbéattringar.

1 TILLVAXTVANLIG FINANSPOLITISK KONSOLIDERING

Sunda och hallbara offentliga finanser ar en viktig forutsattning for makroekonomisk
stabilitet och darmed for tillvaxt. Detta géler inte minst i euroomradet, dar den
gemensamma penningpolitiken inte kan reagera pa landsspecifika omstandigheter och de
nationella budgetarna maste dterfa formagan att verka stabiliserande vid landsspecifika
chocker. Samtidigt & euroomradets lander mycket kandigare for bieffekter av ohdllbar
finanspolitik, sarskilt genom finansiell paverkan, vilket blivit mycket uppenbart under den
nuvarande krisen. Detta forutsétter ett stérre ansvarstagande i fraga om budgetutveckling pa
nationell nivAd Det & bakgrunden till den regelbaserade finanspolitiska styrning som
foreskrivsi fordraget och i stabilitets- och tillvaxtpakten. Om EMU ska kunna fungera korrekt
maste dessa regler respekteras.

Finanspolitisk konsolidering har pa kort sikt negativ inverkan pa tillvaxten eftersom
finanspolitisk atstramning leder till minskade utgifter. Pa medellang sikt Gvervager
emellertid fordelarna. Under finanskriser kan finanspolitikens inverkan pa tillvaxten bli
stérre an normalt, eftersom den s.k. multiplikatoreffekten anses vara storre an under normala
ekonomiska forhéllanden®. P4 kort sikt kan detta innebéra att konsolidering f& negativa
foljder for skuldkvoten i forhdllande till BNP om de ursprungliga skuldkvoterna, och darmed
konsolideringsbehoven, &r stora.

| vissa medlemsstater & konsolidering emellertid den enda losningen, eftersom det
skulle f& anu mer negativa foljder om ingen konsolidering genomfordes. Om
skuldnivaerna & hoga och dkande maste man forsoka uppnd hallbara skulder, vilket & en
uppgift p& medellang sikt. Kommissionens analys® visar att konsolidering endast leder till
negativa skuldeffekter pA medellang sikt under relativt osannolika forutséttningar (mycket
kortsynta marknader, mycket ovanliga reaktioner hos riskpaaggen). Om man vill undvika
negativa skuldeffekter ar det dessutom viktigt att skapa forutséttningar for och tilltro till en
permanent konsolidering, eftersom en konsoliderings positiva inverkan pa riskpalaggen kan
tillintetgbras om det finns oro for att konsolideringen inte a permanent. Samtidigt beror
bedomningen av konsolideringskostnaderna, dven pa kort sikt, pa vilka alternativa scenarier
man jamfor med, i medlemsstater med begransat marknadstilltréde. Om den finanspolitiska
hallbarheten hotas kan bristande konsolidering leda till hogre riskpalagg eller forlust av
marknadstilltrade, vilket kan leda till mycket mer dramatiska anpassningar, med mycket varre
foljder for tillvaxten an vad som vore falet vid konsolidering och okad finanspolitisk
hallbarhet.

Vissa EU-lander har storre spelrum, men riskerna med bromsad finanspolitisk
konsolidering bor analyseras noga. | dag atnjuter vissa EU-medlemsstater rekordl&ga rantor
for sina offentliga skulder, och skulle darfor skenbart kunna 6ka sin upplaning utan att riskera
en ohallbar dynamik. Men &ven i dessalander & skuldnivan hogre an ndgonsin under fredstid.
| nastan alla lander forvantas dessutom de offentliga utgifterna oka till foljd av en ddrande
befolkning och, i vissa fall, ddliga tillvaxtprognoser. Det kan darfor inte uteslutas att mindre
stranga ataganden om hdllbar finanspolitik skulle kunna foranleda en omsvangning i

Inget styrker emellertid de pastédenden som gjorts pa senare tid om att multiplikatoreffekten skulle vara
mycket omfattande. Se exempelvis fét 1.5, "Forecast errors and multiplier uncertainty” i European
Economic Forecast — hosten 2012, European Economy 7/2012.

Se Europeiska kommissionen (2012), Rapport om de offentliga finanserna i EMU 2012, European
Economy 4/2012 GD ekonomi och finans.



marknadens stamning. Det skulle kunna fa allvarliga fdljder, inte bara for de berorda
landerna, utan for hela euroomradets krishanteringsformaga, eftersom denna forutsétter de
berdrda |andernas kreditvardighet.



Diagram 1. Offentliga underskott och skuldsittning 2012, EU:s medlemsstater
(prognosfoér 2012, procent av BNP)

x ) o
Allméant offentligt underskott 2012 (% av BNP Allman offentlig skuld 2012 (% av BNP

9,0 6,0 -3,0 0,0 0,0 50,0 100,0 150,0 200,0

Kélla: Kommissionen, European Economic Forecast, Hosten 2012.

EU:s offentliga finanser star infor stora problem, och den finanspolitiska stabiliteten
maste ater stéllas permanent (diagram 1). Problemen beror pa att man tvingas minska hoga
skuldnivéer i en situation av daliga tillvaxtprognoser, langsiktiga utgiftstryck och en redan
relativt stor skattebdrda. Den Overgripande principen om tillvéxtvanlig finanspolitisk
konsolidering forblir darfor giltig. Den strategi som kommissionen foresprakar i den forra
arliga tillvaxtoversikten har visat sig vara effektiv, ven om man inte kunnat undvika
kortsiktiga negativa foljder, som forklaras ovan, och de stora fordelarna blir synliga forst pa
medellang sikt.

Konsolideringens inverkan pa tillvaxten kan bero pa hur den genomfors. Om konsolideringen
ska bli permanent och forutsattningarna for finanspolitisk hallbarhet ska forbéttras maste den
dessutom atfoljas av reformer som gor de offentliga finanserna mer hdllbara pa lang sikt, och
ha stdd av sunda institutionella ramar.

Konsolideringens tempo

K onsolideringens tempo maste dven framdéver vara olika i olika lander, beroende pa det
finanspolitiska spelrummet. Med tanke pa det kvarstdende marknadstrycket pa lander med
hoga skulder maste i synnerhet de lander som forlorat tillgangen till finansmarknaderna eller
stér under stort marknadstryck fortsétta att genomfora de finanspolitiska aaganden de gjort.
Andra medlemsstater bor aven fortsittningsvis efterleva sina ataganden inom ramen for
stabilitets- och tillvéaxtpakten, sa att automatiska stabilisatorer kan bereda vagen for de
Overenskomna finanspolitiska anpassningarna, samtidigt som de offentliga finansernas
|angsiktiga hdllbarhet garanteras.

Stabilitets- och tillvaxtpakten utgér en flexibel och effektiv ram for ett differentierat
konsolideringstempo. Stabilitets- och tillvaxtpaktens regler innebér att konsolideringstakten
kan variera beroende pa varje medlemsstats sarskilda omstandigheter. Inom ramen for
stabilitets- och tillvaxtpakten far landerna nominella mal, som ska sorja for dppenhet och
insyn och forankra budgetpolitiken. | radets rekommendationer faststélls det emellertid ocksa



vilka strukturella dtgarder som behdvs, och som bor ta hansyn till den offentliga sektorns
finanser utan att beakta cykliska effekter och engangsinsatser. Om ett land har gjort de
strukturella insatser som Gverenskommits men inte nar sina mal, uteslutande till foljd av en
samre tillvaxt an vantat, kan tidsfristen for korrigeringen av det alltfér stora underskottet
forlangas. Denna majlighet har utnyttjats flera ganger i det forflutna, och nyligen for Spanien
och Portugal.

Hur konsolideringen genomfors

Utgiftsdriven konsolidering &r att foredra, men man bor framfor allt inrikta sig pa en
allman, effektiv och tillvaxtvanlig blandning av utgifts- och intaktsatgarder. Analyser av
tidigare konsolideringsanstrangningar visar att utgiftsbaserade konsolideringar har storst
chanser att lyckas. Med tanke pa den relativt stora skattebordan i EU kan ytterligare
skattehojningar dessutom fa negativ inverkan pa tillvaxten och bor darfor tillampas med
forsiktighet. FOr att minska de negativa foljderna for tillvaxten bor konsolideringen allmént
sett bestd av en lamplig blandning av tillvaxtframjande &tgarder pa utgiftssidan och pa
intaktssidan.

Det blir allt viktigare att utgifterna effektiviseras och att de offentliga finanserna ar av
god kvalitet rent allmant sett, med tanke pa det langsiktiga hotet mot vara offentliga
finanser. | ljuset av rekordhtga skuldnivéer och de langsiktiga foljderna av att befolkningen
ddras kommer trycket pa de offentliga finanserna sannolikt att kvarstda aven efter den
pagaende finanspolitiska anpassningen. Det blir darfor alt viktigare att se 6ver utgifternas
effektivitet for att forsona behovet av hallbara offentliga finanser med tillhandahdllandet av
allmannyttiga tjanster pa en tillfredsstéllande niva. Internationell basta praxis visar att manga
EU-lander har stort utrymme for besparingar i de offentliga resurserna utan att behéva dra ned
patjansteniva.

Fortsatta reformer i den offentliga forvaltningen och inférandet av basta praxis i en
resultatorienterad budgetering kan bidra kraftigt till effektivare offentliga utgifter.
Reformer av den offentliga forvaltningen, afoljd av utgiftsdversyner, kan fa betydande
korsbefruktande effekter pa resultatorienterad budgetering, bade i form av malséttningar och
tidsscheman. Resultatorienterad budgetering framjar ett Overgripande synséit och kraver
langsiktig planering bade for inforandet och for att resultaten ska bli synliga, men reformer av
den offentliga forvaltningen kan leda till snabba och omfattande resultat i form av effektivare
offentliga utgifter och besparingar, forutsatt att reformerna férbereds med strénga
utgiftsbversyner och ingdr i langsiktiga strategier. Reformer av den offentliga férvaltningen
bor garna inriktas pa att uppna besparingar dar det finns indikatorer (till exempel jamforel ser
mellan lander och inom ett och samma land) som tyder pa stora besparingsmdéjligheter (se
dven avsnitt 3). Andra atgarder som kan paverka utgifternas effektivitet kan spegla olika
utgiftsposters varierande socioekonomiska syften, till exempel fordelningsproblem. Det kan
réra sig om baéttre konstruerade och riktade sociala omférdelningar och statliga stod eller
andra subventioner, identifiering av produktiva projekt for offentlig investering eller
effektivare tillhandahdllande av kollektiva nyttigheter och offentliga tjanster. Vilket
instrument man &n véljer for att gora de offentliga utgifterna effektivare maste det emellertid
kombineras med prestandahantering pa allanivaer i den offentliga forvaltningen.

Utgiftsbesparingar bor inte tillampas pa poster som har positiv inverkan pa tillvaxten
och tillvaxtpotentialen. Om man planerar nedskarningar bor man undvika att gora dem pa
omraden som beror utvecklingen av humankapital och teknisk innovation. Nar det géler
offentlig investering i fasta tillgangar & sSituationen mindre entydig. Sadana investeringar
bidrar bara till potentiell tillvaxt om den nya infrastrukturen kompletterar privata
investeringar, vilket framst ar fallet i fraga om investeringar i transport, kommunikation och
vissa allmannyttiga inrétningar. For det andra & offentlig investering i fasta tillgangar bara
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av fordel upp till en viss nivd; medlemsstater som redan har tillfredsstéllande infrastruktur
borde snarare satsa pa underhall och eventuellt uppgradering.



PA& budgetarnas intdktssida star manga medlemsstater fortfarande infor stora
skattepolitiska utmaningar, trots den senaste tidens reformer. Vissa EU-lander skulle
kunna ha nytta av atgarder pa intaktssidan for att konsolidera sina offentliga finanser och
uppna hallbarhet, aven om nyttan varierar fran land till land. S&dana dtgarder maste emellertid
syfta till att gora skattesystemen effektivare och samtidigt garantera en réttvis fordelning av
konsolideringsbordan over alla delar av samhéllet. Extra intakter skulle i forsta hand uppnas
genom en bredare skattebas, snarare an genom hogre skattesatser eller nya skatter. Detta kan
innebédra att det blir nodvandigt att aktivt se 6ver skatteutgifterna och andra kryphal i
beskattningen av personer och foretag, men ocksa att minska majligheterna till sankt moms
eller undantag frén moms, eller ocksa att 6ka minskade momssatser till nivéer som ligger
narmare standardsatsen. Undantag fran punktskatt kan ocksa behova ses 6ver, bade for att 6ka
intékterna och for att konkret bidra till annan offentlig politik (t.ex. hdlso- €ller
miljopolitiken).

Battre skatteforvaltning kan vara ett bra komplement till intdktsokande insatser. Vissa
atgarder for att bekampa skatteflykt, som att |yfta banksekretessen, tycks redan pa kort sikt ha
medfort betydande extra skatteintdkter. Men intaktsokningar till foljd av béttre
skatteforvaltning & ofta svara att uppskatta i forvag och bor darfor inte dvervéarderas som
faktor i en forsiktig finanspolitik, sarskilt inte pa kortare sikt. Béttre efterlevnad av
skattereglerna skulle kunna ta sig olika uttryck, som en minskad svart ekonomi, bek&mpning
av potentiella momsbedréagerier och momsflykt, eller en effektivare skatteférvaltning. Att
forbattra sin skatteforvaltning & en uppgift manga medlemsstater stér infor om de vill dka
sina intakter, minska de hdga kostnaderna for ala insamlade nettointdkter och minska
sméforetagens tunga administrativa borda.

Intdktsneutrala reformer bor Gvervégas for att framja tillvaxten och sysselsattningen i
EU:s ekonomier. Detta géller inte minst for medlemsstater som bade har utrymme for och
behov av att gd Over frén skatt pd arbete till mindre snedvridande beskattning
(konsumtionsskatt, periodiskt aterkommande fastighetsskatter, miljoskatter). En skatteportfolj
med en hog andel direkta skatter och sociala avgifter i kombination med en 1&g andel indirekta
skatter kan tyda pa att det finns utrymme for en sddan 6vergang. Intaktsneutrala reformer kan
ocksd innebéra att hdga bol agsskattesatser minskas.

Konsolideringen och skattereformerna bor utformas sa att andra fragor som beror
specifika skatter beaktas. Bolagsskatt & ofta utformad sa att den snarare framjar
finansiering med 1an an med eget kapital. Dessutom & fastighetsbeskattningen i alltfor stor
utstrackning grundad pa transaktionsskatt snarare dn mindre skadliga skatter pa fasta
tillgangar, medan mgjligheterna till skatteavdrag for rantor pa fastighetdan gynnar
skuldséttning och leder till risk for 6verinvestering i fastigheter. Miljoskatter skulle slutligen
kunna spela en viktig roll for uppndendet av 6verenskomna miljomal och bor pa langre sikt
kunna uppmuntra till att minska farliga utddpp och i synnerhet utddpp av vaxthusgaser.
Skattereformer kommer att behova ta hansyn bade till ekonomisk effektivitet och social
réttvisa, i enlighet med kollektiva preferenser. Fordelningseffekter maste ocksa beaktas nér
man utarbetar skattereformer.

Langsiktig hallbarhet

Behovet av konsolidering forstérks av den belastning av de offentliga finanserna som
uppstar till foljd av en aldrande befolkning. 2012 &rs rapport om de offentliga finansernas
héllbarhet® visar att skuldnivan i EU kommer att vara stabil fram till 2020, tack vare de
senaste arens insatser for finanspolitisk konsolidering och reformframgangar som nastan
stabiliserat de dldersrelaterade utgifterna. Fran och med 2021 kommer & drandekostnaderna

3 Se Europeiska kommissionen (2012), " Fiscal Sustainability Report 2012, European Economy 8/2012.
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att okai betydelse, och EU:s skuld kommer att borja 6ka igen, upp till né&rmare 90 % av BNP
ar 2030. Denna dynamik kan bara brytas med ihdlande satsningar fran medlemsstaternas sida.
Om det strukturella saldot forbattras med 0,5 % av BNP per & fram till dess att malet pa
medellang sikt uppnatts och kan bibehallas pa langre sikt, sa som det foresprékas i stabilitets-
och tillvaxtpakten, skulle skuldnivan kunna dras ned till cirka 60 % av BNP 2030.

Vissa lander tar redan itu med den aldrande befolkningens tryck pa utgifterna, men
mycket aterstdr att gora, utover uppfyllandet av de foreliggande planerna. Méanga
medlemsstater har redan gjort stora insatser for att reformera sina pensionssystem under det
senaste artiondet, vilket fatt synbara positiva effekter pa budgeten. Pa langre sikt vantas
emellertid fortfarande en ytterligare sammanlagd okning av pensionsutgifterna pd EU-niv&*
(+1,5 procentandelar av BNP till 2060). Det forutsdtter okade insatser fOr att reformera
pensionssystemen, sarskilt i lander dar 6kningarna av pensionsutgifterna beraknas ligga langt
over EU-genomsnittet och dér reformprocessen annu inte inletts pa alvar. Under 2012
rekommenderades de flesta medlemsstaterna att anpassa sin pensionspolitik under 2012. Stora
framsteg har gjorts i flera lander, inte minst genom att de har inskréankt tillgangen till tidig
pensionering och harmoniserat pensionsdldern for kvinnor och man, men andra medlemsstater
maste fortfarande séttaigang eller intensifiera sina reformer.

Genom att anpassa pensionsaldern efter medellivdangden skulle man kunna forbéattra
balansen mellan antalet &r i arbetdivet och antalet & som pensionar. For att undvika
standigt aterkommande besvérliga forhandlingar bor kopplingen helst folja automatiska
regler. PA sa sdtt kan man effektivt minska livsfallsriskerna och samtidigt 16sa hallbarhets-
och tillracklighetsproblem, genom att uppmuntra till 1angre arbetsliv som ger arbetstagarna
mojlighet att samla pa sig 6kade pensionsréttigheter. Reformerna av pensionssystemen maste
kompletteras med en politik som utvecklar anstéllningsmdjligheterna for aldre arbetstagare
och stoder ett aktivt och sunt ddrande, om man med framgang vill Oka den faktiska
pensionsaldern. Sadan politik bor dessutom atfoljas av en skatte- och bidragspolitik som gor
det |6nsamt att stanna kvar i arbetslivet och som ger tillgang till livslangt larande.

snoovrlplDiagram 2. Budgetutvecklingar - Medlemsstaterna har beslutsamt
eur oomr adet bedrivit finanspolitisk

konsolidering och dérmed minskat

snoovrlpl sina underskott avsevart. Enligt

> 2 kommissionens hostprognos 2012
1} 11 forvantas det genomsnittliga
) i /\\ 0 underskottet i de offentliga finanserna
R \/ 1 I EU minska med 0,8 procentandelar
2| {2 under 2012 och hamna pa 3,6 % av
3t -3 BNP. For euroomrédet & situationen
-4t -4 liknande, dér sunker underskottet till
-5 -5 33% a  BNP. Om den
-6 ¢ -6 finanspolitiska konsolideringen
7 7 fortsdtter under 2013 véntas det
05 06 N?;afgﬁegﬁig §g|anlsl(|hi)2 s 14 allmanna underskottet i de offentliga
——— Andringar i strukturbalansen (rhs) finanserna i euroomrédet minska
under 3% av BNP for forsta gngen

Ké&lla: Kommissionens avdelningar sedan 2008 (se diagram 2). | de flesta
medlemsstaterna kan

4 Se Europeiska kommissionen och kommittén for ekonomisk politik (2012) ” 2012 &rs dldranderapport:

med ekonomiska och budgetméssiga berékningar for EU:s 27 medlemsstater (2010-2060)”, Europeiska
kommissionen, European Economy, nr 2.
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konsolideringens upplagg pa det hela taget anses vara tillvaxtframjande och i stort sett
balanserat mellan intékter och utgifter. Mellan 2007 och 2012 har de storsta
utgiftsbesparingarna  noterats i investeringsutgifter, insatsforbrukning och  de
offentliganstalldas |6ner. Samtidigt har andelen sociala transfereringar allmant okat, sarskilt i
de lander som drabbats hardast av den ekonomiska krisen.

Den finanspolitiska konsolideringen verkar ha varit starkare ur strukturhanseende an
nominellt. Strukturanpassningarna for 2012 forvantas dverstiga 1 procentandel badei EU och
i euroomradet. For att uppna detta har medlemsstaternai genomsnitt bibehdlit sina nominella
underskottsmal, och under arets lopp korrigerat for de forsamrade makroekonomiska villkoren
Konsolideringen vantas fortlépa stadigt under 2013, eftersom medlemsstaterna antingen
maste gora den finanspolitiska insats som foreskrivs i deras forfarande for altfor stora
underskott eller fortfarande maste konvergera mot sina medelfristiga mal. Detta forvantas
minska det strukturella underskottet i EU med éver 0,5 procentandelar under 2013.

Finanspolitisk styrning och de budgetftrvaltande organen

Sunda budgetramar ar en forutsattning for sund finanspolitik. Enligt férdragen forblir de
dlutgiltiga budgetbesluten under de nationella myndigheternas behdrighet. Déarfér & det
viktigt att medlemsstaterna agerar pa nationell niva for att bli mer forutsagbara och géra mer
trovardiga ataganden for en forsiktig finanspolitik. Direktivet om nationella budgetramverk
och fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen
har lett till klara forbattringar av de nationella budgetramarna. Om direktivet inforlivas
korrekt till utet av 2013 bor det leda till slagtdliga budgetramar i alla medlemsstater, med
snabb och enkel tillgang till omfattande statistik, medelfristig planering, realistiska prognoser
och nationella finanspolitiska regler som framjar en efterlevnad av de finanspolitiska
skyldigheterna enligt fordraget. 25 medlemsstater har dessutom genom fordraget om stabilitet,
samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen dtagit sig att i bindande
nationell lagstiftning fastsld méalet att uppnd en balanserad budget eller en budget med
overskott och darmed forankra en grundléggande princip fran tillvaxt- och stabilitetspakten i
nationella réttsiga ramar. Efterlevnaden bor ytterligare forbéttras genom nationella
automatiska korrigeringsmekanismer som kan utformas i enlighet med gemensamma
principer och aktiveras under valdefinierade omstéandigheter.

Den finanspolitiska styrningen p& EU-niva har forstarkts, och kommissionen har lagt
fram fler forbattringsforslag infor radet och parlamentet. Ett lagstiftningspaket med sex
réttsakter om béttre ekonomisk styrning i EU ("six-pack”)” har forbéattrat de forebyggande
aspekterna av EU:s finanspolitiska tillsyn, och 6kat méjligheterna att upptécka och korrigera
finanspolitiska obalanser pa ett tidigt stadium. Genom lagstiftningspaketet har nya verktyg
inforts, bland annat ett riktméarke for utgifter och en numerisk skuldregel. Eftersom
finanspolitiken i de medlemsstater som har samma valuta blir allt mer beroende av de andra
landernas har de ekonomiska péfoljderna for de lander i euroomrédet som inte efterlever
reglerna skarpts. | gengad tillampas de nu mer stegvisoch i ett tidigare skede. Kommissionen
har i de bada forordningar som utgor lagstiftningspaket for budgetovervakning fores agit
ytterligare forbattringar av den finanspolitiska tillsynen 6ver euroomradets medlemslander.
Forordningen om forstérkt overvakning effektiviserar och forstérker den finanspolitiska
tillsynen for medlemsstater som hotas av eller genomgar ekonomiska svarigheter, medan
forordningen om skarpt dvervakning av budgetpolitiken mojliggor béttre dvervakning av
medlemsstater i forfaranden vid alltfor stora underskott for att garantera att sddana underskott
korrigeras i tid. Dessutom forstarks majligheten till forebyggande atgarder pa EU-niva,

> Fem forordningar och ett direktiv, som tréadde i kraft den 13 december 2011. Dessa forstérkte stabilitets-
och tillvéxtpakten och inforde nya bestdmmelser om dvervakning av makroekonomiska obalanser. Se
aven http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance/2012-03-14 six_pack_en.htm
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genom att grunden l&ggs for en verklig samordning av budgetpolitiken i EMU, dvs. med en
gemensam budgettidsfrist, och ett samordnat inlamnande av de arliga nationella
budgetplanerna till kommissionen innan dessa tas upp for antagande i de nationella
parlamenten.
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2. ATERSTALLANDE AV FINANSIELL STABILITET

De finansiella spanningarna pa EU:s finansmarknader har fortsatt under det senaste
aret, men det finns tecken pa att det nyligen skett en forbattring. De negativa
aterkopplingarna mellan statsobligationer, banker och tillvaxt i euroomradet fortsatte att oka
pa den finansiella stressen och paverka fortroendet negativt. Kraftfulla politiska dtgéarder av
EU:s och medlemsstaternas bedutsfattare har nyligen lett till forbéttringar, men
ranteskillnaderna for statsobligationer i sarbara lander ar fortfarande stora och instabila.
Samtidigt har vissa andra EU-lander fatt stora infloden av privat kapital och haft rekordlaga,
den negativa, rantesatser pa sina statsobligationer. Den nadra kopplingen mellan
statsobligationsmarknaden och EU:s banksektor har fortsatt att utgora stora risker for den
finansiella stabiliteten i EU, och sarskilt i euroomréadet.

EU:s banksektor har haft fortsatta problem med likviditet och strukturell finansiering.
Sarskilt i de sdrbara medlemsstaterna har tillgangen till marknadsfinansiering for ett antal
banker fortsatt att hindras. Nedgraderingar av kreditbetyg pa statspapper har minskat de
tillgéngliga sakerheterna for bankers transaktioner inom Eurosystemet och gett upphov till
nedgraderingar av bankernas egna kreditbetyg, vilket har lett till 6kade finansieringskostnader
for bankerna. Under forsta halvan av 2012 férsvarades finansieringstrycket i de sarbara
medlemsstaterna i euroomradet ytterligare av utflode av inséttningar, medan man i
medlemsstater med hogre kreditbetyg har haft inflode av inséttningar. Bankernas interna
finansiering har ocksa utsatts for tryck pa grund av samre tillvaxtutsikter och darmed minskad
inkomstpotential. Bankernas svar pa finansieringstrycket var att ga éver fran utlaning utan
sakerhet till utlaning med sakerhet och att emittera tackta obligationer. Detta har lett till en
betydande 0kning av beloppet belastade tillgangar i bankernas balansrakningar, vilket & en
ytterligare kéllatill oro.

snoovrlpl Diagram 3. Bankutléning till | Bristen pa marknadsbaserad finansiering

hushéll och ickefinansiella foretag —| och Okade kreditrisker pa grund av
eur oomr adet stagnerande tillvaxt hindrar bankerna

fran att lana ut till den reala ekonomin.
snoovrlpl Den begransade tillgangen till finansiering &r

sarskilt kannbar for sma och medelstora
foretag, som ar ryggraden i EU:s ekonomi
och star for huvuddelen av sysselsittningen.
L &neproblemen &r storst i sarbara lander, dér
banker i svarigheter har minskat utlaningen ,
men det & ocksd sd att de svaga
tillvaéxtutsikterna och behovet av att minska
foretagens och hushdllens skulder ocksa har
minskat efterfragan pa krediter (diagram 3).
Samtidigt har det inte funnits ndgra tecken
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 pa oordnade eller Overdrivna
BNP. ) skuldneddragningar &ven om bankerna har
l[gpl g” gggrglfl'oretag an finansforetag fortsatt de nédvandi ga jug:eri ngarna av sina

balansrakningar. K apitalflodet fran

15 y-0-y%

offentliga kallor, som har dampat utfl6det av

snoovrlpl Kélla: Kommissionens avdelningar

privat kapital, och de
kapitaltillskottsdtgéarder som samordnas av Europeiska bankmyndigheten har spelat en viktig
roll i detta hanseende. Behovet av skuldneddragningar har anda varierat mellan landerna, och
banker i sarbara medlemsstater har justerat sina balansrékningar snabbare @n andra. Mot
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bakgrund av dessa faktorer &r det ett positivt tecken att bankutlaningen till den privata sektorn
i euroomradet som helhet har stabiliserats under 2012 och ECB:s senaste
bankutlaningsoversikt har visat att utlaningsproblemen har |&ttat nagot.
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Aterkomsten av statsrisker har vant processen for finansiell integration i euroomr &det.
Inforandet av euron och den globala prisbildningen for kreditrisker fore krisen sporrade
integrationen av finansmarknaderna inom euroomradet och underlattade kreditfloden mellan
landerna i euroomradet. Nar tillgangsbubblor brast i vissa lander och statsskuldkrisen brét ut
minskade de granstverskridande flodena dramatiskt och kapitalet forskansades ater bakom
nationella granser. | synnerhet har kapitalflodet fran lander i de norra delarna av euroomradet
till 1ander i de stdra delarna av euroomradet minskat dramatiskt under det senaste decenniet,
da bankerna har minskat sin granstverskridande verksamhet gentemot bade den offentliga och
den privata sektorn i sarbara lander. Det externa finansieringsunderskott som darigenom har
uppstétt har Gverbryggats genom likvida medel fran Eurosystemet och i ett senare skede
genom EU- och IMF-1&n enligt finansiella stodprogram. Overvikten for det egna hemlandet i
statspappersinnehav har okat, vilket har forstarkt den onda cirkeln med svaga statsobligationer
och svaga banker.

Finansieringsvillkoren har utvecklats at olika hall i landerna i euroomradet. Hogre
riskpremier vid gransoverskridande utlaning har lett till en 6kad finansiell fragmentering och
sdlunda till storre skillnader i réantesatser for 1an till foretag och hushall mellan landerna i
euroomradet. Den privata sektorn har nu betydligt hogre réntesatser i de sarbaralanderna an i
andra medlemsstater, sarskilt de som har uppfattats som " fristader” pa marknaden (diagram 4
och 5).

Diagram 4: Rantesatser for Ian till foretag Diagram 5. Lan till foéretag

Anm.: Nya foretag, |6ptid pa upp till 1 &r Anm.: Index for statspapper, tillvaxttakt pa
Kalla: Kommissionens avdel ningar arsbasis
Kaélla: Kommissionens avdel ningar

De daligt fungerande kreditmarknaderna i euroomradet innebar stora utmaningar for
den monetara unionens funktion. De pagaende justeringarna och omstruktureringarna i de
sarbara medlemsstaternai euroomradet inverkar kraftigt pa tillvaxten. Deras justeringsprocess
& beroende av att banksystemet aterstaller normala utlaningsvillkor; for nérvarande spelar
banksystemet inte den formedliande roll som den bor pa den inre marknaden. En tillsyn pa
mikro- och makroniva med en gransoverskridande dimension bor bidratill att det integrerade
banksystemet dterstaller sin funktion som finansiell férmedlare.
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For att aterstélla villkoren for en normal utlaning till ekonomin maste man ta itu med
de underliggande orsakerna till bankernas svarigheter. Djarva politiska atgéarder har
vidtagits pa EU-niva for att bryta den onda cirkeln med svaga banker och svaga
statsobligationer och for att ta itu med finansieringsproblemen, den finansiella
fragmenteringen och de brutna penningpolitiska transmissionsmekanismernai euroomradet.

Som ett steg pa vagen mot en genuin ekonomisk och monetér union kom EU:s stats- och
regeringschefer i juni 2012 Overens om att arbeta mot en bankunion, med den
gemensamma tillsynsmekanismen som en forsta konkret atgard. Efter den
Ooverenskommelsen lade kommissionen fram forslag om att inrdita den gemensamma
tillsynsmekanismen och bevilja ECB tillsynsbefogenheter. Samtidigt skulle Europeiska
bankmyndigheten anpassas till den nya ramen for banktillsyn, for att sakerstélla konsekvens
pa EU-niva Syftet med den gemensamma tillsynsmekanismen & att avskaffa skillnaderna i
tillsynspraxis, vilka har bidragit till trenden mot ait fragmentera den europeiska
finansmarknaden och att utsdtta banksektorn for risker. Genom den gemensamma
tillsynsmekanismen kommer det att garanteras att alla deltagande medlemsstater har fullt
fortroende for banktillsynens kvalitet och opartiskhet. Detta &r viktigt for att kunna garantera
att kapitalfloden kommer att stodja en ombalansering pa kort sikt och inte leda till nya
obalanser i framtiden (se aven avsnitt 3).

Genom inréattandet av den europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) har euroomr adet
fatt en stark permanent brandvagg. Genom den stora finansieringskapaciteten (500
miljarder euro) och en uppséttning flexibla instrument & ESM va utrustad for att bryta den
onda cirkeln mellan banker och statsobligationer och hjapa till att dterstalla fortroende.
Forutom att betala ut 1an och krediter till medlemsstater i euroomradet med brist pa likviditet
har ESM dessutom en omfattande uppséttning instrument och kan, om vissa villkor &
uppfyllda, ingripa pa primér- och sekundarobligationsmarknader, under forutséttningar som
inte nodvandigtvisinnebar ett krav pa ett fullvardigt makroekonomiskt justeringsprogram.

Mgjligheten att anvéanda ESM for att rekapitalisera banker direkt kommer att vara ett
kraftfullt verktyg for att i slutdndan bryta den onda cirkeln mellan banker och
statsobligationer i euroomradet. ESM kan ocksa bevilja |an som & specifikt inriktade pa
bankrekapitalisering. Hittills har dock sadana |an endast kunnat beviljas till medlemsstater,
vilka i sin tur har kunnat anvanda dem for att rekapitalisera sina banker i svérigheter. Aven
om det har gett en viss hjdp till stater med bristande likviditet, har detta tillvagagangssitt
varit en nast basta 16sning pa problemet med den inbordes kopplingen mellan banker och
statsobligationer. | synnerhet tas sddana lan upp i medlemsstaternas offentliga rakenskaper
och Okar deras statsskuld. For att 16sa detta problem beslutade toppmatet for euroomradet i
juni 2012 att sd snart den gemensamma tillsynsmekanismen har inréttats tilldta att ESM
rekapitaliserar banker direkt. Detta & ett stort framsteg i arbetet med att upphéva kopplingen
mellan banker och statsobligationer i euroomradet och kommer att utgora ett stort steg mot att
|6sa krisen i euroomradet.

ECB har vidtagit effektiva atgarder for att latta pa bankernas
finansieringsbegr ansningar och reparera den penningpolitiska
transmissionsmekanismen. De tva tredriga langfristiga refinansieringstransaktioner som
ECB genomforde i december 2011 och februari 2012 fyllde akuta refinansieringsunderskott
for banker i euroomradet genom att garantera bankernas tillgang till medelfristig finansiering
till 13g kostnad. Eftersom finansieringstrycket fortsatte och det i vissa mediemsstater fanns
tecken pa alvarliga storningar i den penningpolitiska transmissionsmekanismen har ECB
dock infort ett nytt verktyg — direkta monetéra transaktioner — for att sékerstélla en vé
fungerande penningpolitik i euroomrddet. Direkta monetdra transaktioner &ar direkta
transaktioner pa sekunddra statsobligationsmarknader som & forenade med strikta och
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effektiva villkor i samband med ESM-finansierade justeringsprogram. Detta verktyg har annu
inte anvants men redan tillkannagivandet av det har lett till forbéttringar pa euroomrédets
statsobligationsmarknader och verktyget skapar, tillsammans med planerna pa att inféra
bankunionen, goda utsikter att mildra de finansiella spanningarnai euroomradet och aterstélla
villkoren for en sund utlaningspolitik.

Kraftfulla politiska atgarder har minskat spanningarna pa marknaden, men
marknaderna &r fortfarande mycket beroende av att stddjande politikatgarder
fortsatter och att ataganden genomfors. Det finns fortfarande en underliggande sarbarhet i
EU, sarskilt i det finansiella systemet i euroomradet. Samtidigt har den langvariga krisen i
euroomradet lett till att marknadsutvecklingen & starkt beroende av politikatgarder. For att
begrénsa marknadsvolatilitet & det darfor mycket viktigt att det rader sikerhet om vilka
politikdtgarder som vidtas och att Gverenskomna &garder och nationell reformpolitik
genomfors kraftfullt. Atagandet att skapa en genuin ekonomisk och monetér union och en
fullgod bankunion kommer att &terstélla den finansiella stabiliteten permanent.

3. STRUKTURREFORMER FOR ATT STODJA TILLVAXTEN OCH KORRIGERA OBALANSER

Att forbattra fortroendet och fa igang tillvaxten pa kort sikt och samtidigt skapa
forutsattningar for en hallbar tillvaxt i framtiden ar den storsta utmaningen i detta
skede. | en situation med en anstrangd makroekonomisk politik &r strukturreformer ett viktigt
inslag i den tillvaxt- och utjdmningsstrategi som syftar till att utnyttja potentialen i EU:s
ekonomier. Ett betydande reformarbete har utfortsi sirbara lander allteftersom krisen fortgatt.
Aven om behovet av dtgarder & storre i dessa medlemsstater, &r tillvaxt pa béde kort och
medellang till 1&ng sikt ett problem for hela EU som méste hanteras kollektivt. Trots att den
ekonomiska situationen & mycket olika i de olika medlemsstaterna skulle en samordnad
hantering av reformer i medlemsstaterna och pa EU-niva skapa politisk genomslagskraft och
létta pa begransningarna for den ekonomiska politiken och pa sa sdt underlétta
reformprocessen.

Diagram 6: Bytesbalanser — euroomradet | Diagram 7: Enhetsarbetskostnader och
och medlemsstater nominell ersittning per anstalld -
eur oomr adet

ULC Owerskottslander

10 (@6 av BNP pps av BNP | 9 — — ULC Underskottslander
—o— Kompensation dverskottslander
—O0— Kompensation underskottslander
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Kélla: Kommissionens avdel ningar Kélla: Kommissionens avdel ningar
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Den ekonomiska tillvaxten i EU saktas for nérvarande ned av dessa kvardrgjande
makroekonomiska obalanser och av behovet att atgarda tidigare excesser vad galler
utlaning och konsumtion. Tillfalligt lagre tillvaxt ar ett inneboende inslag i en djupgaende
justering, eftersom en omstrukturering av ekonomin medfor att resurser dverfors fran sektorer
som inte & exponerade for internationell handel till sektorer som & det, och
balansrékningarna i alla sektorer av ekonomin maste anpassas. De no6dvandiga
korrigeringarna fortsatte under forra aret trots den svara ekonomiska situationen och bérjar nu
ge resultat. Nyckeltal for bytesbalanser, handel suppgifter och inhemsk efterfragan visar att en
justering pagér i EU, aven i lander i euroomradet, men ytterligare framsteg maste goras
(diagram 6). Det pagar ocksd en justering i programlander och andra sérbara lander, &ven i de
lander déar framstegen hittills varit begrénsade. Det &r inte bara obalanserna i bytesbalansen
som har minskat, utan aven enhetsarbetskostnadsutvecklingen forefaller kunna balanseras i
storre utstrackning i framtiden (diagram 7). | vissa underskottdander hdler de nominella
|6nerna pa att anpassasi bade den offentliga och den privata sektorn.

snoovrlpl Diagram 8. Bytesbalans och | Den  pagdende  anpassningen  av
finansiell nettostallning i Overskotts- och | utlandsstéllningar forefaller vara framst
under skottsander strukturell. | underskottslander har det skett
en stor nedgdng i importen och en viss

snoovrlpl okning av exporten. Medan
0] (% importnedgangen har dominerat hittills banar
= den forbattrade konkurrenskraften vég for en

] 0 framtida  exportdkning och enligt

S SmETT L 0 kommissionens ekonomiska . h('jstprognps
5 o Te— L -=—=-" a2 | fOrvantas exportens bidrag till
"o e ‘2 | ombalanseringen  aft  6ka  under

1 e, % | prognosperioden. Om den forbéttrade
Tl . | konkurrenskraften kan bibeh8llas  bor
) . '« | exportékningen leda till  att de
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2007 2008 2009 2010 201 2012 exportinriktade industrierna utvecklas och
T S T ll att justeringen blir permanent. Den

) o - externa ombalanseringen i bytesbalansen &r
oo B8 L AT Eneptorinder SR B T AT dock annu inte tillrackligt stor fér att andra
. . _ ohdllbara tendenser i obligationer (finansiell

snoovrlpl Kélla: Kommissionens avdelningar nettostallning och utlandsskuld) (diagram 8).

| de flesta underskottslénder fortsétter
utlandsskulden som andel av BNP att 6ka, och om den minskar beror det framst pa stora
skulduppskrivningar. Stora korrigeringar kommer att behovas, till kostnader (framst i form av
sysselsdttning) som kommer att bero pa medlemsstatens anpassningsformaga. Framstegen
med aftt minska obalanserna i den bilaterala bytesbalansen mellan 6verskotts- och
underskottslander har blivit tydligare. For Gverskottslandernas del finns det ocksa tecken pa
en ombalansering mot inhemsk efterfragan, &ven om anpassningen av bytesbalansoverskott
ocksa visar att bytesbalansen i hela euroomradet har rort sig mot ett Gverskott.

Strukturreformernas fulla effekt pa tillvaxt och ombalansering kommer sannolikt att
uppsta pa medellang till lang sikt, men vinster kan ocksd uppkomma pa kort sikt.
Reformprocesser & normalt férenade med anpassnings- och dvergangskostnader pa kort sikt,
delvis for att de normalt & ojamnt fordelade mellan foretag och enskilda. Strukturreformer
kan dock &en ha omedelbara expansiva effekter, i den man de Okar fortroendet och
forvantningarna bland de ekonomiska aktorerna. Prioritet bor ges till reformer som paverkar
budgetkostnaderna minst (t.ex. reformer som framjar konkurrens och konkurrenskraft pa
produktmarknader eller minskar foretagens administrativa borda), samtidigt som tonvikten
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ocksa bor laggas vid att uppna de basta ramvillkoren (t.ex. forstarkt social dialog) for att
stodja dtgarder pa omraden som traditionellt &r svarare att reformera, t.ex. arbetsmarknaden.
Dessutom maste synergier mellan olika reformomraden Overvagas. Exempelvis kan
arbetsmarknadsreformer som syftar till att halla nere enhetsarbetskostnaderna mer effektivt
Oka konkurrenskraften om man samtidigt genomfér produktmarknadsreformer som syftar till
att oka konkurrensen och pressa marginalerna. Generellt bor samspelet mellan olika
reformomréaden och de lampliga tidsramarna undersbkas noggrant, och de sarskilda
forhdllandenai varje medlemsstat bor beaktas.
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Finansiell reglering och tillsyn har en viktig roll att spela for att sékerstalla en ordnad
ombalansering och hindra skadliga ekonomiska cykler med uppsving och kriser. Den
nodvandiga neddragning av skuldséttningsgraden som &ager rum inom den privata sektorn i
vissa EU-lander, som ocksa har samband med de strama finansiella villkor som beskrivs i
avsnitt 2, kan paverka tillvaxten negativt pa kort sikt. Den ar dock ett nédvandigt villkor for
att korrigera altfor stora interna och externa obalanser. Paralellt leder en alltfér stor
kredittillvaxt och skuldséttning i den finansiella sektorn, som skedde fore krisen, till en
okning av sarbarheten inom sektorn som fér med sig en stor risk fér oordnad korrigering med
massiva negativa effekter for den ekonomiska tillvaxten. | detta sasmmanhang & det av
avgorande betydelse att ta fram effektiva tillsynsverktyg pad makro- och mikroniva for att
kunna garantera att ombalanseringen, nar finansieringsvillkoren i EU val har normaliserats,
fortloper pa grundval av hdllbara kapitalfloden mot de mest produktiva verksamheterna och
langfristiga investeringsbehoven i EU-ekonomin och att de altfor stora obalanserna inte

byggs upp igen.

Produktivitetsokande strukturreformer fortsitter att vara en prioritet for att framja
tillvaxtutsikterna pa medellang sikt och for att sakerstélla en varaktig ombalansering av
EU-ekonomin. Av empiriska bevis framgar att reformer som syftar till att gora produkt-,
tjanste- och arbetsmarknaderna effektivare kan stimulera produktivitet och innovation och 6ka
produktions- och sysselséttningsnivaer. Strukturreformer som & sarskilt inriktade pa att
framja innovation, investeringar i och anvandning av informationss och
kommunikationsteknik och ytterligare 6ka avregleringen av handeln kan ocksa ha en direkt
paverkan pa produktiviteten. S&dana reformer gynnar ocksd omfordelningen av arbetskraft
och kapital och mojliggor en 6vergang mot sektorer med en hdg tillvéxtpotential (&ven gréna
tillvaxtsektorer och digital ekonomi). Dennatyp av reformer kan dessutom spela en nyckelroll
nar det gdller att minska interna och externa obalanser, t.ex. genom att forbéttra
konkurrenskraft och exportresultat. Strukturreformer & sarskilt viktiga i euroomradet dar
relativa priser inte kan paverkas av nominella vaxelkursforandringar.

Att framja majligheterna till gron tillvaxt kan leda till béattre resultat pa bade makro-
och mikroekonomisk nivd. En overgang till koldioxidsnda och resurseffektiva
produktionsmonster kommer att ldta pa det tryck pa kostnadsnivéer och
inflationsforvantningar som uppstar genom prischocker pa ravaror. En sddan Gvergang
kommer att minska resurs- och energiberoendet och darmed ocksa underskottet i energidelen
av handelsbalansen och kommer att 6ka EU-ekonomins konkurrenskraft pa lang sikt. EU har
utarbetat strategier for att effektivisera resursanvandningen, med ambitiosa mal som kommer
att paverka alla mediemsstater. Alla fordelar av dessa strategier kommer att kunna utnyttjas
till fullo endast om de &tfljs av ett stabilt och forutsebart regelverk for att styrainvesteringar,
uppna skattevaxlingar fran arbetskraft i riktning mot miljo- och konsumtionsskatter, avveckla
miljoskadliga bidrag, vidta dtgarder for att framja uppkomsten av nya grona marknader och
tekniker och gora befintliga produktions- och konsumtionsménster gronare.

Genomsdlagskraften for avregleringen av produkt- och tjanstemarknader bor bibehallas.
Det behdvs ytterligare dtgarder for att avskaffa oberéttigade begransningar och forbéttra
konkurrensen pa produkt- och tjanstemarknaderna, dven inom detaljhandeln, reglerade yrken,
bygg-, turism- och foretagstjanster och nétindustrier. Detta kréver ocksa atgéarder pa EU-niva,
dar en va fungerande inre marknad bade kan forbéttra tillvaxtpotentialen och bidra till att
korrigera obalanser. FOr att den inre marknaden ska kunna forverkligas fullt ut krévs
ambitiosa forbéttringar, bade i form av att starka kontrollen av efterlevnaden och i form av
okade reforminsatser i de enskilda landerna, sdsom anges i inremarknadsakterna | och I1. |
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detta sammanhang uppmanas medlemsstaterna sarskilt att vidta ambititsa atgarder for att
genomfora tjanstedirektivet, med hansyn till dess tillvaxt- och anpassningspotential®.

Diagram 9: Forvaltningseffektivitet, EU:s medlemsstater, 2011
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Anm.: Varldsbankens forvaltningseffektivitetsindex visar hur befolkningen uppfattar kvaliteten pa offentliga och
civila tjanster och i vilken utstrackning dessa ar oberoende av politiska patryckningar, kvaliteten pa utformning
och genomférande av politiken samt trovardigheten for det offentligas engagemang for sddan politik. Indexet
ligger mellan -2,5 och 2,5.

Kéalla Varldsbanken

En viktig prioritering &r att skapa en béttre affarsmiljd, bland annat genom att for sbka
gora den offentliga sektorn effektivare. En Oppen och effektiv affarsmiljo driver pa
tillvaxten, eftersom det framjar foretagsverksamheten och minskar foretagens ontdiga
utgifter. Det har visat sig att kranglig forvaltning eller byrakrati har allvarliga negativa foljder
for foretagande, innovation och konkurrenskraft, och for de utlandska direktinvesteringarna,
som kan spela en viktig roll fér att justera obalanser. En altfor stor regleringsbérda kan
dessutom framja den svarta ekonomin. En effektiv offentlig forvaltning bor erbjuda tjanster
till hela ekonomin utan att lagga orimliga byrakratiska bordor pa de ekonomiska akttrerna
(diagram 9). Om man l6ser problem i den offentliga forvaltningen bidrar man samtidigt till
finanspolitisk konsolidering och skapar konkurrenskraft och tillvaxtméjligheter. Reformer av
domstolssystemet skulle i synnerhet minska de risker och osdkerheter som & forknippade
med att starta och driva foretag, vilket leder till investeringar och bidrar till minskade
transaktionskostnader och Okad konkurrens. Darfor har flera medlemsstater redan antagit
atgarder for att skapa en flexiblare och effektivare offentlig forvaltning. Till de viktigaste

Kommissionens avdelningar uppskattar att de vinster som &r forenade med det aktuella genomférandet
av tjanstedirektivet i medlemsstaterna uppgér till ca 0,8 % av EU:s BNP, medan ett ndgot ambitiOsare
genomférande, dar varje land uppndr EU-genomsnittet avseende hinder mot gransdverskridande
tillhandahallande och etablering av tjansteverksamhet, skulle innebéra ytterligare vinster pa 0,4 % av
BNP. | en extremt ambitits situation, dar varje medlemsstat skulle uppna genomsnittet for de fem bast
presterande |anderna, skulle en ytterligare BNP-tillvaxt pa 1,8 % kunna uppnas pa EU-niva
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reformomrédena hor domstolssystemen och Okad anvandning av e-forvaltning och e

upphandling.

Arbetslosheten har blivit ett mycket allvarligt problem i flera EU-lander, med dkande
ekonomisk, social och politisk betydelse (diagram 10). Okande arbetsldshet &tfdljs av en
kraftigt vaxande klyfta mellan EU:s arbetsmarknader. | de flesta landerna har arbetslGsheten
okat, och i vissa fall nétt rekordntga nivaer, men i vissa EU-lander har den sjunkit.
L angtidsarbetslGshet och samre anpassning av tillgang och efterfragan pa arbetskraft i manga
EU-lander (bland annat beroende pa branschforskjutningar i vissa lander) innebéar att

arbetsosheten i alt storre utstrackning blir
|angsiktiga tillvaxtpotentialen.

snoovrlpl Diagram 10.
Sysselsdttningstillvaxt och arbetsldshet —
EU
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strukturell, med negativa féljder for den

Strukturreformer spelar en viktig roll nar
det géller att ta itu med arbetsGshet och
samtidigt forbattra tillvaxt och framja
justeringar. For att kunna minska
arbetsGsheten betydligt maste man skapa
villkor for att p& nytt uppna fortroende och
en stabil efterfragan pa arbetskraft. Samtidigt
kommer en minskning av arbetsltsheten att
vara av centra betydelse for att starka
fortroendet och sikerstdla att de pagdende
reformerna & socialt och politiskt hdllbara.
En forsta utmaning & dock att hantera den
htga och ihdlande arbetslosheten i en
situation med dampad tillvéxt och, i vissa
lander, mot bakgrund av  pagaende
skuldnedskrivning och extern
ombalansering. Med hansyn till de olika
villkoren p& de olika arbetsmarknaderna i
EU maste de politiska &tgéarderna vara
samordnade men anpassade till de sarskilda
forhdllandenai varje land.



Sedan krisen boérjade har flera EU-lander vidtagit aktiva atgarder mot en reform av
arbetsmarknaden. | vissa fall har ambitiosa reformplaner antagits, med syfte att skapa
gynnsammare sysselséttningsvillkor (diagram 11). Det forefaler som om de reforméatgarder
som nyligen vidtagitsi stort sett ligger i linje med de prioriteringar som satts upp pa EU-niva,
sarskilt med atgarder for att hjalpa till att gora arbetsmarknaderna mer dynamiska, minska
otrygghet och forbéttra konkurrenskraften. Vissa léander med hog arbetsléshet och stora
externa obalanser har antagit utmaningen att battre anpassa l6nerna och deras forméaga att
anpassa arbetsmarknaden, sérskilt genom att reformera lagstiftningen om anstallningsskydd
och loneséttningssystemet. Politiken rorande inkomstskydd, aktivering och bistand till
arbetssokande har anpassats till de vaxande utmaningarna pa arbetsmarknaderna. Hittills har
dock inte alla lander vidtagit de atgarder som krévs for att méta de politiska utmaningar de
star infor.

Diagram 11: Antal arbetsmarknadsatgarder, per omrade, totalt EU
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Anm.: Aktiv arbetsmarknadspolitik omfattar inte utbildning.
Kalla: Kommissionens avdelningar, GD ECFIN, LABREF-databasen.

Att ta itu med arbetslosheten och stédja skapande av sysselsittning bor sta hogt pa den
politiska dagordningen. Drivkraften i arbetsmarknadsreformen bor bibehdllas, sarskilt i
lander som star infor stora arbetsmarknadsrel aterade utmaningar. | vilken utstréackning det &
mojligt att atergatill en hallbar tillvaxt beror till stor del pa hur framgangsrikt flaskhalsar och
risker for hysteres pa arbetsmarknaden hanteras. Det & bradskande att |ampliga politiska
atgarder vidtas som svar pa strukturella och ingtitutionella utmaningar pa arbetsmarknaden
(segmentering av arbetsmarknaden, forsamrad arbetsformedling och ihdlande strukturell
arbetd 6shet). | lander som star infor stora utmaningar pa arbetsmarknaden krévs insatser for
ambitiosa  strukturreformer som framjar anpassning (anstallningsskyddslagstiftning,
|6neséttning) och att beslutade dtgarder genomfors korrekt. Sarskilda atgarder kan ocksa
Overvégas for att stérka efterfrégan pa arbetskraft genom att sénka skatten pa arbete — sérskilt
for 1agavionade grupper — om skatteférhallandena medger det, och for att framja foretagande
och den sociala ekonomin. Dessutom behover riktade dtgéarder vidtas for att uppmuntra
anstélining av vissa grupper av arbetstagare som riskerar att falla ur arbetsmarknaden (t.ex.
langtidsarbetslésa eller unga arbetstagare utan arbetslivserfarenhet), dven i form av en
kostnadseffektiv arbetsmarknadspolitik och genom att utnyttja potentialen i sektorer déar det
finns gott om jobb.
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Bilaga. Urval av makroekonomiska indikator er
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DE 120 0.8 725 28 8.6 772 14 23 -2.2 3.0 31 5.6 52 80.5 -0.8 39.8 1.4 62.4 238 128.3 1.6 0.0 22
EE 67 25 65.1 7.1 223 74.7 -14 16 -10.1 35 -2.0 0.3 74 6.1 11 330 12 62.6 215 141.0 45 : 255
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HU 66 -1.2 55.8 5.2 26.1 62.7 18 25 57 16 33 1.0 6.1 81.4 43 36.6 05 59.7 20.0 154.9 14.9 5.8 -7.9
MT 83 1.0 57.6 3.0 138 61.6 13 : : 23 0.7 -0.3 4.4 70.9 -2.7 34.8 58 60.5 24.1 212.3 15 25 4.2
NL 131 -0.3 74.9 15 7.6 784 12 2.0 -1.8 0.9 18 83 52 65.5 -4.5 38.8 59 63.5 239 : 24 0.4 6.2
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* Variabler som tas upp i texten om Euro Plus-pakten i Europeiska radets slutsatser fran mars 2011
Kélla kommissionens avdelningar, Eurostat, ECB.
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