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1. INLEDNING

Europeiska unionen har tillvaxt for sjunde aret i rad. Den langvariga tillvéaxten har
hjalpt EU:s ekonomi att skapa jobb till fler manniskor &n nagonsin. For narvarande
arbetar 240 miljoner manniskor i EU, och 15 miljoner nya jobb har skapats sedan 2013.
Arbetslosheten i EU ar rekordlag och uppgar nu till 6,6 %.

Dessutom har de offentliga finanserna forbéttrats: den offentliga skulden raknat som
andel av BNP har minskat sedan 2015, och underskottet spas bli mindre an 1 % av BNP
fran och med 2018. Strukturreformer, investeringar och en ansvarsfull budgetpolitik i
medlemsstaterna har i kombination med beslutsamma atgarder pa EU-niva, t.ex.
investeringsplanen for Europa, bidragit till den aterstallda stabilitet och det okade vélstand
som i dag kannetecknar den europeiska ekonomin.

Tillvaxten i EU har avmattats, bl.a. pa grund av den férsamrade globala ekonomin.
Tillvaxten i EU spas minska fran uppskattningsvis 1,9 % under 2018 till 1,5 % under 2019
och sedan 6ka nagot till 1,7 % under 2020. | vérlden tilltar de handelspolitiska och
geopolitiska spanningarna, och EU paverkas sarskilt pa grund av bl.a. exportens geografiska
och sektoriella inriktning. Trots det tar EU vara pa handelns mojligheter. Exempelvis kan det
nyligen ingangna frihandelsavtalet mellan EU och Japan 6ka EU:s export till Japan med
13,5 miljarder euro om aret. Med tanke pa osékerheten kring villkoren fér de brittiska
relationerna med EU i framtiden, spekuleras i detta meddelande inte om de eventuella
ekonomiska foljderna av olika scenarier.

Tillvaxtfaktorerna haller pa att ga over fran att vara yttre till att bli inhemska. Hogre
sysselséttning och tillvaxt kommer att stodja privat konsumtion, medan investeringarna torde
fortsatta att gynnas av formanliga finansieringsvillkor. Att undanrdja hinder for den inre
marknadens funktion och forbattra foretagsklimatet bor bidra till att halla uppe den samlade
efterfragan. Nagra av de inhemska faktorer som bidragit till den senaste tidens avmattning ar
produktionsproblem i bilindustrin och osakerhet om budgetpolitiken och den ekonomiska
politiken i nagra medlemsstater. Den finanspolitiska inriktningen forvantas bli expansiv i
euroomradet 2019, medan den offentliga skulden fortsatter att minska.

Hur stor den forvantade avmattningen blir och vilka féljder den far for EU:s ekonomi
beror pa vara politiska insatser. Att frimja och varna om investeringar, sarskilt i manniskor
och kompetens, stiarker bade ekonomins tillvaxtpotential och haller uppe den samlade
efterfragan. Nar det géller de offentliga finanserna bor regeringarna fortsatta att starka
hallbarheten, sarskilt nar skuldkvoterna ar hoga och medlemsstaterna inte har utnyttjat det
gynnsamma konjunkturlaget och de laga rantorna for att bygga upp de finanspolitiska
marginalerna igen. Samtidigt bor det budgetpolitiska utrymmet utnyttjas nar det finns, och
sarskild uppmarksamhet bor agnas at utgifternas och skattesystemets tillvaxtvanlighet och
omfordelningseffekter. Slutligen kan en mer symmetrisk ombalansering 6ver euroomradet
begransa skuldsaneringens negativa inverkan pa tillvaxten och gora var ekonomi mindre
beroende av efterfragan i omvarlden.

I enlighet med Jean-Claude Junckers tal om tillstandet i unionen 2018 efterlystes i
tillvaxtoversikten for 2019 en mer malmedveten investeringspolitik i kombination med
valovervagda strukturreformer och en ansvarsfull budgetpolitik. Vidare framholls i
rekommendationen om euroomradets ekonomiska politik 2019 behovet att komplettera de
nationella satsningarna med fortsatta reformer pa EU-niva, t.ex. genom att starka den inre
marknaden. Aven om politiska anstrangningar gjorts de senaste aren for att oka vara
ekonomiers motstandskraft kvarstar en del utmaningar. Tillvaxten i EU kommer inte alla
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lander, regioner eller enskilda till del pad samma satt. Vissa medlemsstater har fortfarande hog
arbetsloshet, hushallsinkomster som i reala tal ar lagre &n fore krisen och utbredd fattigdom.
De regionala skillnaderna &r fortfarande stora, och 6kar i vissa medlemsstater. Dessutom 6kar
den totala faktorsproduktiviteten endast langsamt, och den digitala tekniken sprids trogt. |
kombination med hur befolkningens aldrande paverkar arbetskraften begransar detta var
framtida tillvaxtpotential. | de landsrapporter som laggs fram samtidigt med detta meddelande
agnas sarskild uppmarksamhet at hur medlemsstaterna nar resultat med den europeiska
pelaren for sociala rattigheter. Pelaren &r tankt att fungera som en fardplan for rattvis och
hallbar tillvaxt for alla.

Under den héar planeringsterminen presenterar kommissionen en mer verkningsfull
politisk koppling mellan planeringsterminen och EU:s finansiering 2021-2027 efter
kommissionens forslag till nasta flerariga budgetram. Malet ar stérre samstammighet
mellan samordningen av den ekonomiska politiken och anvéndningen av EU-medel, som
utgér en vasentlig del av de offentliga investeringarna i flera medlemsstater (enbart
sammanhallningsmedlen utgor under nasta programperiod 0,5 % av BNP i EU). Darfor anges
i landsrapporterna prioriterade omraden for politiska insatser i fraga om offentliga och privata
investeringar i medlemsstaterna, varfor de utgor underlaget till en framgangsrik fordelning av
de sammanhallningspolitiska medlen och ibruktagande av relaterade EU-medel 2021-2027.



2. FRAMSTEG MED DE LANDSSPECIFIKA REKOMMENDATIONERNA

I de landsrapporter som laggs fram i1 dag finns underlaget till de landsspecifika
rekommendationerna i den europeiska planeringsterminen. Under denna omgang av den
europeiska planeringsterminen och som fortsattning pa fjolarets satsning avser kommissionen
att fordjupa dialogen med medlemsstaterna och andra berdrda parter, for att uppmuntra
genomforandet av de landsspecifika rekommendationerna och forankra dem béttre ute i
medlemsstaterna. Dialogen &r tankt att omfatta sérskilda besokt i medlemsstaterna liksom
bilaterala och multilaterala samtal.

Alla medlemsstater har gjort framsteg med att genomfora de landsspecifika
rekommendationerna, om an i varierande grad. Sedan planeringsterminerna startade 2011
har medlemsstaterna noterat atminstone “vissa framsteg” med Over tva tredjedelar av de
landsspecifika rekommendationerna. Framstegen haller i stort sett samma takt som vid
kommissionens beddmning i maj 20182 Liksom vid foregdende bedémningar har
medlemsstaterna gjort de storsta framstegen inom finanstjanster, vilket beror pa att
stabilisering och sanering av finanssektorn prioriterats efter finanskrisen. Da krisen initialt
drabbade arbetsmarknaden sarskilt hart, har dessutom betydande framsteg gjorts med de
rekommendationer som ror framjande av sysselsattning i fasta anstallningar och atgarder mot
segmentering av arbetsmarknaden.

Med tanke pa de tilltagande ekonomiska riskerna behover reformerna paskyndas for att
starka vara ekonomiers motstandskraft. Medlemsstaterna behdver ta béattre vara pa de
gynnsamma ekonomiska forhallandena genom att ga vidare med genomforandet av de
rekommendationer som radet riktade till dem 2018. Storst framsteg har gjorts med
rekommendationerna om problem i finanssektorn, sarskilt rérande finanstjanster, minskning
av privat skuldsattning och reformer av insolvensforfarandena. Daremot har framstegen varit
pafallande sma nar det galler rekommendationerna om konkurrens, regelverk, statligt dgda
foretag och breddning av skattebasen. | nagra fall finns det till och med tecken pa en
tillbakagang, t.ex. nar det galler de offentliga finansernas och pensionernas langsiktiga
hallbarhet.

Reformer och investeringar forutsiatter att medlemsstaterna har tillracklig
administrativ och teknisk kapacitet att ge de forvantade resultaten. Gedigna
forberedelser utforda av en forvaltning med tillrackligt med personal och erforderliga tekniska
medel maximerar de offentliga investeringarnas och reformernas genomslag. Reformer av den
offentliga forvaltningen har begransade nartidskostnader och kan ge verkan nar som helst i
cykeln. Realistiska, méatbara resultat av reformerna behover specificeras, Overvakas och
kommuniceras. Stodprogrammet for strukturreformer erbjuder praktiskt stod till alla
medlemsstater som begér det att utforma och implementera reformer, sérskilt som uppféljning
av rekommendationerna i den europeiska planeringsterminen®.

2 Sammanfattande meddelande i maj 2018.
® Finansieringsbeslutet for 2019 antas samtidigt med det har paketet.



3. MAKROEKONOMISKA OBALANSER

De fordjupade granskningarna i landsrapporterna erbjuder en heltdéckande analys av
medlemsstaternas obalanser. Bakomliggande brister och relevanta grénsoverskridande
implikationer kartldggs. Makroekonomiska obalanser kan skada ekonomin i en viss
medlemsstat, i euroomradet eller i unionen som helhet. Forfarandet vid makroekonomiska
obalanser gar ut pa att uppticka och forebygga obalanserna tidigt, sa att de berdrda
medlemsstaterna vidtar lampliga atgarder for att avhjalpa dem.

I rapporten om forvarningsmekanismen for 2019 valdes tretton medlemsstater ut for
fordjupad granskning av huruvida de berors eller riskerar att beréras av obalanser®. Av
de landerna beddmdes elva ha obalanser eller alltfor stora obalanser redan under 2018. Efter
att ha avslutat programmet fér ekonomiskt stod genomgick dessutom Grekland for forsta
gangen en fordjupad granskning. | rapporten om foérvarningsmekanismen for 2019
konstaterades ocksa att en fordjupad granskning av Ruménien var pa sin plats, for att bedéma
foljderna av de pagaende forsamringarna av landets kostnadskonkurrenskraft och
handelsbalans. Valet av medlemsstater fick stod av radet®. | beddmningen granskas
obalansernas allvarsgrad och utveckling, liksom de politiska atgarder som vidtagits pa
grundval av de landsspecifika rekommendationerna i forfarandet vid makroekonomiska
obalanser. Obalansernas spridningseffekter och systemomfattande gréansoéverskridande foljder
beaktas ocksa.

3.1. Framsteg med att rétta till de makroekonomiska obalanserna i EU och euroomradet

De makroekonomiska obalanserna i EU haller pa att rattas till, tack vare aterstélld
tillvaxt och politiska insatser, men sarbarheter kvarstar. Den privata och offentliga
skuldsattningen ar fortfarande rekordhdg i vissa medlemsstater, och skuldsaneringen sker inte
alltid tillrackligt snabbt. Det minskar utrymmet for att absorbera negativa ekonomiska
chocker i framtiden. Dessutom finns tecken pa en eventuell Gverhettning i ett antal
medlemsstater, framst pa grund av snabbt Okande bostadspriser och starkt stigande
enhetsarbetskostnader.

Ombalanseringen av utlandsstallningarna ar inte helt avklarad. De stora underskotten i
bytesbalansen har réttats till i de flesta medlemsstater, men nagra av dem har fortfarande en
starkt negativ finansiell nettostallning mot omvérlden. Det stora bestandet av utlandsskuld ar
fortfarande en sarbarhet i flera medlemsstater, och de behdver hélla sig med en aterhallsam
bytesbalans och undvika att forlora konkurrenskraft. Andra medlemsstater har daremot lange
haft stora dverskott i bytesbalansen. Mattliga tecken pa en justering har inte kunnat skonjas
forran nyligen. Att atgarda de stora Gverskotten i nettoutlanarlanderna genom investeringar
och lonepolitik kan bidra till tillvaxtpotentialen. Sammantaget uppgick euroomradets
Overskott i bytesbalansen 2016 till strax 6ver 3 % av BNP, och har i stort sett legat oférandrat
sedan dess. Detta stora Overskott aterspeglar ett bredare sammanhang dar den samlade
inhemska efterfragan i euroomradet slapat efter den ekonomiska aktiviteten och euroldndernas
forbattrade konkurrenslage hjalpt upp exporten.

Skuldsaneringen fortsatter. Patagliga framsteg med att minska offentlig och privat
skuldséttning ar viktigt for att skapa utrymme att absorbera ekonomiska chocker framover.
Den privata skuldsattningen som andel av BNP minskar i allt fler medlemsstater. Det beror
framst pa hogre nominell BNP-tillvéaxt. Skuldminskningar pa grund av positivt nettosparande
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och atergang till kredittillvaxt blir mindre uttalade och utbredda. Foretagen har minskat sina
skulder snabbare an hushallen, bland annat pa grund av de laga investeringarna de senaste
aren. | den offentliga sektorn innebar nu forbattrade budgetar och atergang till BNP-tillvaxt
lagre offentliga skuldkvoter i de flesta medlemsstater, men skulderna minskar endast
langsamt.

Villkoren i banksektorn i EU haller pa att forbattras, sarskilt i de mest utsatta landerna,
men mer insatser kravs. Kapitalrelationerna har forbattrats ytterligare i de flesta
medlemsstaterna. Andelen nodlidande lan har minskat, sarskilt i en del medlemsstater dar
andelen varit hogst. Andelen nodlidande 1an som genomsnitt i EU uppgick under tredje
kvartalet 2018 till 3,3 %, jamfort med 4,4 % ett ar tidigare, men andelen ar fortfarande mycket
hog i vissa medlemsstater dér mer anstrdngningar behovs. Kapitalrelationerna och
likviditetskvoterna har fortsatt att forbéattras i det overvaldigande flertalet banker. Trots den
senaste tidens forbattringar ar det fortfarande oroande med lag l6nsamhet pa en dveretablerad
bankmarknad. Kapitalmarknaderna har ocksa bidragit till att bredda och diversifiera EU-
ekonomins finansiering. Det finns betydande potential att vidareutveckla dem pa EU-niva och
nationell och regional niva.

Bostadspriserna ar pa vag upp i allt fler medlemsstater, och fler lander visar tecken pa
en eventuell dvervardering. Bostadspriserna har okat snabbare i medlemsstater som visat
sma eller inga tecken pa Overvardering de senaste aren, och i en del fall 6kar bolanen
snabbare. Positivt ar dock att bostadspriserna pa sistone avmattats i lander med de tydligaste
tecknen pa Overvardering, bla. pd grund av prispress och nyligen vidtagna
makrotillsynsatgarder.

Arbetsmarknaderna fortsatter att forbattras. Arbetslosheten fortsatter att sjunka, aven for
ungdomar och langtidsarbetslésa, men &r fortfarande hog i nagra medlemsstater. Lonerna i
medlemsstaterna har atergatt till att 6ka, om &n i olika takt som avspeglar arbetskraftsbristen i
en del lander, medan lonedkningarna i euroomradet som helhet ligger under vad som pa
grundval av historiska uppgifter kunde ha forvantas med dagens arbetsldshet.

Sedan 2016 har enhetsarbetskostnaderna i de flesta medlemsstaterna okat snabbare &n
tidigare. Starka dkningar har séarskilt noterats i de lander som har lagre Iéner an genomsnittet,
bl.a. till foljd av brist pa arbetskraft. Hittills har 6kningen av enhetsarbetskostnaderna inte
motsvarats av nagra betydande forluster av exportmarknadsandelar eller forsamrad
byteshalans, men sadana effekter kan upptrada om tendensen fortsétter. Samtidigt har inom
euroomradet overtaget i kostnadskonkurrenskraft for lander med en historia av stora
bytesbalansunderskott eller stora utlandsskulder avmattats, vilket visar pa behovet av att inte
tappa tempo i de reformer som inriktas pa okad produktivitetstillvaxt och bibehallen
kostnadskonkurrenskraft.

3.2. Tillampning av forfarandet vid makroekonomiska obalanser

Obalanser eller alltfor stora obalanser har patraffats i alla medlemsstater som varit
foremal for en fordjupad granskning, men obalansernas grad av allvar har minskat i
vissa fall. Under de fordjupade granskningarna 2019 har det konstaterats att tio medlemsstater
har obalanser och tre har alltfor stora obalanser. Ett land har gjort tydliga framsteg och bytte
for ett ar sedan kategori fran alltfor stora obalanser till bara obalanser. | de andra landerna
haller de ekonomiska obalanserna pa att korrigeras, men inte tillrackligt mycket for att
forfarandet vid makroekonomiska obalanser ska kunna avslutas. 1 tilldigg 3 sammanfattas
resultaten av de fordjupade granskningarna efter medlemsstat.

Grekland, som har tagits med i den europeiska planeringsterminen efter att ha slutfort
sitt program for stabilitetsstod, konstateras ha alltfor stora obalanser. Grekland star



fortfarande infor stora utmaningar nér det galler den hdga offentliga skuldséttningen, den
negativa nettoutlandsstéallningen, den hoga andelen nodlidande lan, den fortsatt hoga
arbetslosheten och den laga tillvaxtpotentialen. De senaste arens djupgaende institutionella
och strukturella reformer for att modernisera ekonomin och staten har borjat ge resultat, vilket
framgar av det framgangsrika slutforandet av programmet inom den europeiska
stabilitetsmekanismen, atergangen till tillvaxt samt den minskade arbetslésheten. Denna
reformprocess behover fortsétta for att fa full effekt. Sedan Grekland slutfort programmet ar
landet foremal for forstarkt 6vervakning, som utgor grunden for bedomningen av huruvida
Grekland fullgjort sina ataganden att sakerstélla kontinuitet i och slutforande av de reformer
som antagits 1 programmet for stabilitetsstdd inom ramen for Europeiska
stabilitetsmekanismen.

Rumanien konstaterades 2018 inte ha nagra obalanser, men har nu obalanser. Riskerna
for forlorad konkurrenskraft och 6kande underskott i bytesbalansen, vilket ndmns i rapporten
om forvarningsmekanismen, har bekréftats under den fordjupade granskningen. Dessutom
forefaller nyligen framlagda lagforslag 6ka riskerna for finanssektorn. Allt detta sker mot
bakgrund av svagare genomforande av reformerna, en oforutsagbar politisk beslutsmiljé och
en expansiv finanspolitik. Om detta inte atgardas kommer dessa tendenser att paverka
utsikterna for statsskuld och utlandsskuld och skada mojligheterna till investeringar och
tillvéxt.

Kroatien konstaterades 2018 ha alltfor stora obalanser, och har nu obalanser. Den
ekonomiska utvecklingen har bidragit till en successiv korrigering av de befintliga
obalanserna, sérskilt de som har samband med hog offentlig och privat skuldséattning och
stora utlandsskulder, vilket leder till lagre risker. De politiska insatserna och atagandena om
hallbar korrigering av obalanserna har starkts pa sistone, och det ar helt avgérande att de
genomfors fullstandigt, snabbt och verkningsfullt.

I andra lander har den ekonomiska utvecklingen i allménhet gynnat korrigering av
obalanserna, men vissa utmaningar for de ekonomiska och politiska utsikterna
kvarstar:

e Bulgarien, Frankrike, Tyskland, Irland, Nederldnderna, Spanien och Sverige
konstateras i ar liksom 2018 ha obalanser. Bulgarien vidtog ytterligare atgarder for
att halla banksektorn stabil, men vissa atgarder aterstar att slutfora eller genomfora.
Frankrike har intensifierat sina reformataganden, men korrigeringen av obalanserna i
samband med hog offentlig skuldsattning och l1ag konkurrenskraft &r helt beroende av
att det gors politiska framsteg. | Nederlanderna har de politiska anstrdngningarna
intensifierats, men det finns fortfarande obalanser i fraga om den hdga privata
skuldsattningen och det stora Overskottet i bytesbalansen. | Tyskland &r dverskottet i
bytesbalansen fortfarande hogt och minskar endast langsamt, och mer anstrangningar
kravs for att fylla investeringsluckorna, sérskilt nar det géller offentliga investeringar i
infrastruktur och utbildning. I Irland har stark tillvaxt och politiska framsteg fortsatt
att understodja en minskning av obalanserna i skulder, men brister kvarstar mot
bakgrund av oOkade risker fran den internationella miljon. Obalanserna i inhemska
skulder och utlandsskulder minskar i Portugal och Spanien, tack vare béttre
ekonomiska forutsattningar aven om brister kvarstar i fraga om politiska atgéarder och
justeringar. | Sverige kvarstar obalanserna trots vissa justeringar av bostadspriser och
bostadspolitik pa senare tid.



e Cypern och Iltalien konstaterades 2018 ha alltfor stora obalanser. | Cypern kvarstar
betydande sarbarheter, trots forbattrade ekonomiska villkor och vissa politiska
satsningar pa sistone, sarskilt nar det galler den sjunkande men fortfarande hoga
andelen nodlidande lan samt utlandsskuld och privat och offentlig skuldsattning. |
Italien har framstegen pa vissa politikomraden de senaste aren Gverskuggats av
forsamrade utsikter, framst pa grund av den planerade budgetpolitiska férsamringen
och en reformagenda som i stort sett gatt i std. De senaste politiska atgarderna ar ett
bakslag for de tidigare reformerna, och kommer att inverka negativt pa
produktiviteten, den potentiella BNP-tillvixten och de offentliga finansernas
hallbarhet. Oséakerheten kring den politiska hallningen bidrog till ett Okat
marknadstryck och hogre avkastning pa statspappren under 2018. Huruvida de
makroekonomiska obalanserna kommer att forvarras eller mildras ar starkt beroende
av politiska atgarder for att forbattra de offentliga finanserna, effektivisera den
offentliga  forvaltningen och réttsvasendet samt starka foretagsklimatet,
arbetsmarknaden och finanssystemet. Kommissionen kommer darfér att noga
overvaka utvecklingen i Italien och bedoma de politiska atgarderna och atagandena for
att komma till ratta med obalanserna, sarskilt ambitionsnivan i det nationella
reformprogrammet, i samband med varpaketet under den europeiska
planeringsterminen.

Kommissionen fortsatter att folja utvecklingen i och de politiska atgarder som vidtas
av de medlemsstater som har obalanser eller alltfor stora obalanser inom den sarskilda
overvakningen. Radet deltar i denna uppfoljning och har gett sitt stod till slutsatserna i de
enskilda évervakningsrapporterna®.

Tabell 1: Resultat av de fordjupade granskningarna 2019 och situationen 2018

Situationen 2018 Granskning 2019
Obalanser BG, DE, ES, FR, IE, NL, PT, SE BG, DE, ES, FR, HR, IE, NL, PT, RO, SE
Alltfor stora obalanser CY,HR,IT CY,EL"IT

® https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5603-2019-IN1T/en/pdf
"1 likhet med alla andra lander som tidigare har avslutat ett ekonomiskt stddprogram har Grekland konstaterats
ha alltfor stora obalanser.



4. MEDLEMSSTATERNAS POLITIK

Mot bakgrund av den avstannande tillvaxten torde verkningsfulla reformer och
malmedvetna investeringsprioriteringar hjalpa medlemsstaterna att béattre tala
makroekonomiska chocker framover. Med béattre fungerande finans-, varu- och
arbetsmarknader och institutioner och effektivare statsforvaltning kan vara ekonomier anpassa
sig smidigare och minimera de ekonomiska och sociala kostnaderna. Malinriktade
investeringar starker den langsiktiga tillvaxtpotentialen och bidrar till konkurrenskraft och
ekonomisk motstandskraft, oavsett om det ar for att de tillhandahaller nodvéandig
infrastruktur, béattre utbildad arbetskraft eller stod till innovativa foretagaridéer. Anpassningar
till pagadende strukturforandringar skulle hjalpa ekonomierna att konvergera, genom att
minska skillnaderna i produktivitet och forbéattra de sociala resultaten.

4.1 En ansvarsfull budgetpolitik och finansiell stabilitet
Ansvarsfull budgetpolitik, bra offentliga finanser och tillvaxtframjande skattesystem

De medlemsstater som har hog skuldsattning bygger inte upp nagra statsfinansiella
marginaler. En stark ekonomisk tillvaxt och historiskt laga réantor fortsatter att bidra till
minskande offentlig skuldsattning. Under 2018 ledde en gynnsam konjunktur och l&gre
ranteutgifter till att det samlade budgetunderskottet i EU minskade annu mer, och nu
underskrider 1% av BNP. Denna minskning spas upphora under 2019, da det totala
underskottet forvantas 6ka nagot for forsta gangen sedan 2009. Den offentliga skulden ar
fortfarande nara rekordhdg i en del medlemsstater. De planerade budgetpolitiska justeringarna
ar forhallandevis begransade, och i vissa hogt skuldsatta medlemsstater till och med negativa.
Att ateruppbygga de finanspolitiska buffertarna ar sarskilt viktigt i de medlemsstater som
fortfarande har hog offentlig skuldsattning, sa att deras sarbarhet for chocker minskar och de
automatiska stabilisatorerna kan fungera fullt ut under néasta nedgang. Efterlevnad av
stabilitets- och tillvaxtpakten i kombination med viss budgetpolitisk expansion i de
medlemsstater som har utrymme for det skulle bidra till en balanserad politik, med tanke pa
att ekonomin fortsatt far stod av penningpolitiken. Det skulle ocksd minska risken for
finansiell instabilitet.

Det finns gott om utrymme att forbattra de offentliga finanserna, och utgiftséversyner
ar ett viktigt verktyg for det andamalet. Manga medlemsstater granskar sina offentliga
utgifter for att effektivisera dem och hitta besparingar som skapar utrymme for utgifter som
bidrar till tillvaxten. Overgripande utgiftsoversyner planeras i Italien och Frankrike. Mer
riktade Oversyner av sarskilda utgiftsomraden planeras i flera andra medlemsstater. De
omfattar omraden som hélso- och sjukvard, utbildning, statségda foretag, fastigheter,
offentliga investeringar, transporter och miljo. Under 2019 torde effektivitetsvinster uppsta i
Portugal tack vare 6kad anvandning av centraliserad upphandling och effektivare utnyttjande
av offentliga resurser, liksom i Lettland tack vare en mer kostnadseffektiv forvaltning av
statsdgda  fastighetsbolag och konsolidering av it-infrastruktur. Framover kan
utgiftsdversynerna med fordel férenas med striktare interimsutvéarderingar som utfors oftare
och ett ndrmare samspel med budgetprocessen.

Medlemsstaterna fortsatter att forbattra sina inhemska finanspolitiska ramar, en
central faktor i det finanspolitiska beslutsfattandet. De finanspolitiska ramarna har
reformerats avsevart de senaste aren, och de positiva effekterna pa offentliga utgifter och pa
skatter marks redan. Reformer i detta avseende pagar i ett antal medlemsstater. | Tyskland har
projektgruppen for gemensamma ekonomiska prognoser (Gemeinschaftsdiagnose) fatt i
uppdrag att godkénna de makroekonomiska prognoserna. Ungern och Litauen har ytterligare
starkt det medelfristiga perspektivet i sina finanspolitiska ramar. Aven de medlemsstater vars



finanspolitiska ramar brukar betraktas som féredémen fortsatter att forbattra dem. Exempelvis
har Sverige infort ett nytt skuldankare, medan Nederlanderna forbattrat ramarnas automatiska
stabiliseringsfunktion. Irland genomfor sina planer att inratta en fond for sdmre tider. Det
finns dock omraden dar mer anstrangningar fortfarande behdvs. Det galler sarskilt formerna
for samordning mellan olika forvaltningsnivaer i medlemsstater med komplex federal
struktur.

En aldrande befolkning staller manga medlemsstater infor utmaningen att sakerstalla
hallbara offentliga finanser. De senaste aren har betydande framsteg gjorts med att atgarda
de forutspadda Okningarna av pensionskostnaderna. Den Okande livslangden och
pensioneringen av efterkrigskullarna torde dock resultera i betydande Okningar av de
aldersrelaterade utgifterna for de 21 medlemsstater som har medelhdg eller hog risk for den
statsfinansiella hallbarheten. Det kan paverka pensionernas tillracklighet i framtiden. Under
2018 antog Kroatien en pensionsreform som syftar till att forbattra pensionernas tillracklighet
utan att dventyra den langsiktiga hallbarheten, samtidigt som Frankrike lade fram heltackande
reformplaner. | vissa fall gar utvecklingen bakat och riskerar att omintetgdra en del av det
senaste artiondets framsteg i Italien och Ruménien. Atgérder som okar pensionsutgifterna har
inforts eller planeras ocksa i Tyskland, Spanien och Portugal. Framsteg mot langsiktigt
hallbara budgetar forefaller komma langsamt inom hélso- och sjukvard och langvarig vard
och omsorg. Dagens reformsatsningar i vissa medlemsstater tenderar att vara flackvisa och
bor pa ett battre satt forena malet om hallbara statsfinanser med malet om en tillganglig och
andamalsenlig vard.

Reformerna av vardsystemen inriktas pa okad effektivitet, tillganglighet och
motstandskraft. Manga medlemsstater satsar pa att lagga om varden i riktning mot
forebyggande vard, och samtidigt starka den primara varden och samordna insatserna battre
mellan olika vardgivare. Cypern haller pa att infora ett nytt system for vardavgifter som ska
leda till allmén sjukforsékring och begrénsade patientavgifter. Polen har startat ett antal
pilotprojekt for att starka primar och uppsokande vard och forbattra samordningen.

Skattesystemen kan bidra till tillvaxt for alla. Tillvaxtframjande skattesystem kan stddja
privata investeringar och forbattra foretagsklimatet, framja sysselsattningen och deltagandet
pa arbetsmarknaden, minska ojamlikheten och bidra till en miljomassigt hallbar ekonomi.
Dérfor fortsatter ett antal medlemsstater att reformera sina skattesystem, sarskilt genom att
sanka skatten pa arbete. Lettland och Litauen haller pa att inféra progressiv beskattning pa
inkomst av tjanst. Nederlanderna gor en skattevaxling fran arbete till konsumtion genom att
sénka inkomstskatten och hdja mervérdesskatten. Tyskland och Irland fortsatter att minska
skatten pa arbete for l1ag- och medelinkomsttagare. Danmark, Grekland och Slovenien far en
stor del av sina inkomster fran miljoskatter, vilket framjar resurseffektivitet, investeringar och
sysselsattning.

Kampen mot aggressiv skatteplanering behéver prioriteras for att den inre marknaden
ska fungera korrekt. Kommissionen har lagt fram lagforslag for att gora skattesystemet
Oppnare, andamalsenligare, enhetligare och mindre gynnsamt for aggressiva
skatteplaneringsupplagg. Aggressiv skatteplanering kan paverka andra medlemsstaters
statsbudgetar, snedvrida konkurrensen mellan foretagen och pa ett illojalt sétt avleda resurser
fran det allmannas utgiftsmal. De medlemsstater vars skattebaser urholkas maste antingen
skaffa sig inkomster genom andra skatter eller ndja sig med lagre inkomster for
tillvaxtframjande reformer och fordelningspolitiska andamal for bekampning av ojamlikhet.
Om EU-lagstiftningen och internationellt dverenskomna initiativ inforlivas i nationell ratt



bidrar det till att motverka aggressiva skatteplaneringsupplagg®. Aggressiv skatteplanering
kan &ven atgardas genom skarpt nationell skattelagstiftning, Okad insyn och
forvaltningssamarbete.

Bankvasende, 1ag I6nsamhet och nédlidande lan

Pa det hela taget fortsatte bankernas kapital- och likviditetspositioner att forbattras
under 2018, med draghjalp av saval de ekonomiska forhallandena som lagstiftning och
tillsyn. Samtidigt har bankernas skuldsattning minskat, och deras formaga att absorbera
forluster 6kat. De nodlidande lanen i bankernas balansrakningar har fortsatt att minska. De
senaste uppgifterna visar att bruttoandelen nodlidande lan for alla EU-banker minskat
ytterligare till 3,3 % (3 kv. 2018), vilket & mer &n en procentenhet mindre &n vid samma
tidpunkt aret innan. Fjorton medlemsstater hade en lag andel nédlidande 1an pa mindre &n
3 %. Sarskilt betydande minskningar &gde rum i Cypern, Irland, Italien, Spanien, Portugal,
Ungern, Slovenien, Rumanien, Osterrike och Tyskland, dar nédlidande lan avvecklats i
betydligt snabbare takt sedan 2017, pa grund av konsekventa patryckningar fran
tillsynsmyndigheterna och vidareutveckling av sekundara marknader for nodlidande lan.

Dessutom fortsatte lagstiftningsprocessen for ett antal riskreducerande atgarder pa EU-
nivd och nationell niva, vilket ledde till patagliga framsteg. Overenskommelsen i
december 2018 mellan radet och parlamentet om riskminskningspaketet torde bidra till att
stdrka bankernas kapital- och likviditetspositioner, sarskilt vid eventuella resolutioner, och
underlatta mer riskminskning och riskspridning i bankvasendet i EU. Det implicerar ett
fullstandigt genomforande av EU:s regler mot penningtvatt och tillfredsstallande
riskférebyggande och riskhanterande atgarder i bankerna.

Europeiska bankmyndighetens stresstest 2018 bekréftade att bankerna i EU haller pa
att bli mer motstandskraftiga. Men investerarnas uppfattning om stresstesterna leder inte
nodvandigtvis till betydande forandringar av hur marknaderna ser pa EU-bankernas
kapitalresiliens, utan dessas aktiekurser kan fortsatta att paverkas mer av makroekonomiska
fundamenta under 2019. Bankernas I6nsamhet ar fortfarande ddampad och paverkas av den
hoga andelen nodlidande lan, otillrackliga affarsmodeller i flera fall, Gveretablering och
turbulens pa finansmarknaderna (som aterkommit sedan forsta halvaret 2018).

Gransdverskridande bankverksamhet i EU kan ta fart igen, tack vare den aviserade
omstruktureringen av nagra stora europeiska koncerner. Nagra ledande bankkoncerner i
viktiga medlemsstater haller pa att lagga om sin strategi for att minska lonsamhetsriskerna.
Det kan ge bankerna mojlighet att hantera nagra av sina lonsamhetsrisker.

8Exempelvis skulle medlemsstaterna senast i slutet av 2018 ha inférlivat skatteflyktsdirektivet (direktiv (EU)
2016/1164) i nationell lagstiftning.
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4.2. Arbetsmarknad, utbildning och socialpolitik

Sysselsattningen fortsatter att forbattras. Antalet manniskor med jobb var rekordhdga
240 miljoner under det fjarde kvartalet 2018. Samtidigt uppgick arbetslosheten till 6,6 %,
vilket ar lagre an fore krisen och lagst ndgonsin sedan uppgifter om det bérjade sammanstéllas
2000. Efter flera ar av ekonomisk tillvaxt och nya jobb fortsatter det sociala laget att ljusna.
Enbart under 2017 lyftes 6ver fem miljoner manniskor ur fattigdom och socialt utanforskap.

Men det finns betydande skillnader mellan medlemsstaterna. | nagra medlemsstater har
arbetslosheten &nnu inte sjunkit tillbaka helt utan 6verstiger fortfarande 10 %. Ungas situation
ar fortfarande en utmaning i nagra av de landerna: hoga andelar unga som varken arbetar eller
studerar foranleder oro for deras nuvarande och framtida anstallbarhet. | andra lander tilltar
bristen pa arbetskraft, nagot som hindrar tillvaxten. Trots en 6kande sysselsattningsgrad bland
kvinnorna kvarstar skillnader mellan konen i sysselsattningsgrad, vilket leder till 16neklyftor.
Lagutbildade personer och personer med migrantbakgrund har sarskilt svart att hitta jobb.
Personer med funktionsnedsattning har ocksa svarigheter. Dessutom finns det stora regionala
skillnader i arbetsmarknadsresultat i manga medlemsstater.

Den forandrade befolkningssammanséattningen och teknikens utveckling omdanar
arbetsmarknaderna i EU. | takt med att befolkningen aldras och antalet unga minskar, ar det
oerhort viktigt for medlemsstaterna att 6ka arbetskraftsdeltagandet, bade for att sakerstélla en
stark tillvaxtpotential och se till att systemen for social trygghet &r tillrackligt valfinansierade
aven pa langre sikt. Vissa medlemsstater agerar pa omradet. Exempelvis tradde i Kroatien i
januari 2019 en pensionsreform i kraft som ska framja langre yrkesverksamma liv och atgarda
strukturella inkonsekvenser i systemet. Med tanke pa de omstallningar som digitaliseringen
och natplattformarnas utbredning innebar for framtidens arbete, maste medlemsstaterna
modernisera arbetsmarknaderna och systemen for social trygghet, bl.a. genom att se till att
arbetstagare i atypiska anstallningsformer och egenféretagare har ett fullgott socialt skydd,
och halla jamna steg med utvecklingen.

Det ar sarskilt viktigt att framja ratt kompetens. Jamlik tillgang till utbildning av hog
kvalitet ar en forutsattning for att alla ska kunna bli helt delaktiga i samhallet och ta vara pa
mojligheterna i sina yrkesliv. Rétt kompetens kan dka produktiviteten och tillvaxtpotentialen,
vilket ar en forutsattning for 16nedkningar och battre sociala villkor och levnadsférhallanden.
Mot bakgrund av tilltagande kompetensbrist och felmatchningar behdver utbildningssystemen
forstarkas och moderniseras. Samtidigt ar atgarder for omskolning och kompetenslyft viktigt
for att oka arbetskraftens resiliens och anpassningsformaga, och forhindra att lagutbildade
personer med migrantbakgrund far forsamrade utsikter till anstallning. Frankrike genomfor
reformer for att battre koppla utbildningssystemet till arbetsmarknadens behov. Lettland
agerar for att forbattra yrkesutbildningens kvalitet, attraktivitet och relevans for
arbetsmarknaden. | Portugal syftar Qualifica-programmet till att hantera utmaningarna med
lagutbildad arbetskraft, och programmet har nyligen starkts genom omfordelade medel fran
Europeiska socialfonden. Ett antal medlemsstater (Tyskland, Osterrike, Sverige, Finland och
Belgien) har vidtagit atgarder for att validera, erkanna eller hoja migranternas befintliga
kompetens och darigenom underlatta deras integration pa arbetsmarknaden.

Uppdelningen av arbetsmarknaden forblir bekymmersam. Aven om andelen
tidsbegransat anstallda i genomsnitt inte dkat sarskilt mycket de senaste aren, uppgar andelen
I vissa medlemsstater konsekvent till mer &n 15 %. | lander som Spanien, Slovenien, Polen,
Portugal, Italien och Kroatien utgér ungdomar 6ver 60 % av de tidsbegransat anstallda. Over
halften av arbetstagare med tidsbegransade kontrakt kan inte hitta ett fast jobb, och dven om
de totala antalet arbetade timmar forst nyligen atergatt till nivan fore krisen, overskrider
andelen ofrivilligt deltidsarbetade fortfarande 50% i vissa medlemsstater. Flera
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medlemsstater agerar for att framja tillsvidareanstallning genom att reformera hur de
genomdriver arbetslagstiftningen, bl.a. genom att 6ka personalen pa arbetsinspektionerna for
att motverka missbruk av tidsbegrénsade anstallningsformer och verka for béattre utformning
av anstallningsincitament. | Spanien utdkades under 2018 arbetsinspektionernas kapacitet att
bekdmpa missbruk av tidsbegransade anstallningar och odeklarerat arbete. Cypern vidtar
betydande atgarder for att stodja reguljara anstéllningar genom inrattandet av en samlad
arbetsinspektion. | Irland ska enligt ett nytt lagforslag arbetsgivare bl.a. ldmna battre
information om anstallningens karaktar.

Lonerna okar i mattlig takt men snabbare an tidigare ar. Den nominella ersattningen per
anstalld oOkade med 2,7% under 2018. Lonebdkningarna har hunnit ikapp
produktivitetsutvecklingen, efter att ha slapat efter i nagra ar.

Fattigdomen och inkomstojamlikheterna minskade 2017, men fattigdom bland
forvarvsarbetande ar fortfarande ett bekymmer. Andelen manniskor som riskerar
fattigdom eller social utestdangning minskade under 2017 till 22,4 % och &r nu lagre an fore
krisen, men vissa grupper kdnnetecknas av en konstant hogre fattigdomsrisk. Dessutom utgor
fortfarande fattigdom bland forvarvsarbetande en kélla till oro, eftersom den &r sérskilt hdg
bland egenféretagare, tidsbegransat anstéllda och deltidsarbetande samt for arbetstagare som
inte &r fodda i EU. Skatte- och formanssystemet har stor fordelningspolitisk betydelse. Det &r
viktigt att noggrant styra fattigdomsstddet till dem som behdver det mest, t.ex. genom att gora
metoderna for behovsprévning mer precisa. | Luxemburg har ett nytt system for social
inkludering ersatt den tidigare garanterade minimiinkomsten i syfte att framja social
inkludering och aktivering samt motverka barnfattigdom och fattigdom i enforaldershushall.
Italien har antagit ett nytt system for minimiinkomst (Reddito di Cittadinanza) som ska ersatta
det tidigare systemet, med malet att utveckla en modell for aktiv inkludering. Hur
framgangsrikt det blir ar i mangt och mycket beroende av hur effektivt det forvaltas.

En véal fungerande dialog mellan arbetsmarknadens parter ar en forutsattning for att
utforma och genomfora reformer battre genom starkare forankring. Det senaste aret
rapporterade arbetsmarknadens parter i ett antal medlemsstater en positiv utveckling nér det
géller meningsfulla kontakter i god tid med deras regeringar om ekonomiska och sociala
reformer. Som exempel kan ndmnas att Portugal pa grundval av ett trepartsavtal lagt fram en
rad atgarder for att ta itu med uppdelning av arbetsmarknaden, som nu omsatts i lagstiftning.
Den positiva utvecklingen i vissa medlemsstater star i kontrast mot bakslag i andra lander. |
manga av dem finns det utrymme att forbattra arbetsmarknadsparternas kapacitet och samrad
med dem i god tid under de olika etapperna av utformning av reformatgarder, bl.a. de
viktigaste hallpunkterna under den europeiska planeringsterminen.

4.3 Konkurrenskraft och produktivitet
Overbrygga produktivitetsgapet

Med tanke pa befolkningsutvecklingen ar produktivitetstillvaxt avgorande for
framtidens hallbara tillvéaxt i alla medlemsstater. Produktiviteten har 6kat langsamt i EU.
Det finns en rad orsaker till det, bl.a. laga investeringar i forskning, teknik och innovation och
den strukturella dvergangen fran tillverkningsindustri till tjanster. Det ar viktigt att atgarda
den langsamt véaxande arbetskraftsproduktiviteten for att komma till ratta med EU:s
ekonomiska utmaningar pa kort och Iang sikt. Okningen av arbetskraftsproduktiviteten
kommer sannolikt att forbli 1ag, omkring 1 % eller lagre de narmaste aren, och det finns
markbara produktivitetsskillnader mellan medlemsstaterna. Det &r sérskilt de mogna
ekonomierna med en redan hog produktivitet som har svart att hoja sin tillvaxtpotential.
Investeringar som forbattrar den miljomassiga hallbarheten kan Oka produktiviteten i hela
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ekonomin genom 0Okad resurseffektivitet och minskade kostnader for insatsvaror, samtidigt
som externa kostnader och effekter minskar.

Produktiviteten i tjanstesektorn (som star for lejonparten av den ekonomiska
aktiviteten) forblir tamligen 1&g, trots de totalt sett battre ekonomiska resultaten. Aven
om denna avmattning av produktivitetstillvaxten skett &ven i andra avancerade ekonomier, ar
produktivitetsgapet i tjanstesektorn fortfarande stort och stigande, sarskilt i forhallande till
USA. Det &r en nackdel for naringslivet i EU, bade for handeln i storsta allmanhet och for
foretagens inkludering i globala vardekedjor i synnerhet. For att analysera produktivitetens
drivkrafter och underbygga ett lampligt politiskt svar har radet rekommenderat eurolanderna
att inratta nationella produktivitetsnamnder®.

Hogre arbetskraftsproduktivitet mojliggor hogre 16ner och potentiell produktion, men
ar inte i sig tillrackligt for att na de malen. Det finns tecken pa att hogre produktivitet pa
medellang och lang sikt omsatts i hogre 16n, men det finns ocksa exempel pa att
arbetskraftens ersattning inte haller jamna steg med produktivitetens utveckling over tid.
Medlemsstaterna  vidtar ~ darfor ~ kompletterade  atgarder for att  den  hogre
arbetskraftsproduktiviteten ska leda till hogre l6ner.

Investeringar av hdg kvalitet och effektivare anvandning av EU:s medel

Malmedvetna investeringar &ar fortfarande en forutsattning for att atgarda
utmaningarna med produktivitetstillvéaxten i EU. Det &r en av de tre sidorna i den ”goda
triangel” som den har kommissionen lagt fram. Att ta itu med investeringsbehoven har alltsa
ldnge prioriterats inom den europeiska planeringsterminen. | den nuvarande punkten i
konjunkturcykeln bor fokus ligga pa offentliga och privata investeringar som okar
produktiviteten och tillvéxtpotentialen, och det &r viktigt att skydda investeringarna om de
ekonomiska riskerna blir verklighet. Dessutom kan atgarder for langsiktiga investeringar, bl.a.
i kompetens och utbildning, bidra till att ekonomin i EU far hallbar tillvaxt och blir
motstandskraftig samtidigt som den kan tillgodose akuta sociala behov.

Investeringar i forskning, utveckling och innovation behovs i de flesta medlemsstater for
att starka deras produktivitetstillvaxt och konkurrenskraft. I manga medlemsstater och
regioner finns ett betydande utrymme att stiarka kopplingarna mellan naringsliv, hégskolor,
forskning och offentlig sektor genom samarbete i vardekedjorna, t.ex. genom smart
specialisering. Det géller exempelvis Belgien, Bulgarien, Frankrike, Cypern, Polen, Lettland
och Estland. Dessutom behovs det mer investeringar inom digitalisering av féretagen och
digitala offentliga tjanster i Belgien, Cypern, Osterrike, Slovenien, Spanien, Slovakien, Polen,
Estland, Tyskland och Bulgarien. Medlemsstater med hégre produktivitet, som Tyskland och
Nederlanderna, och andra som genomgatt betydande strukturomvandlingar med hoga
investeringar fore krisen och under aterhamtningen, som Ungern, Polen och Tjeckien, kan
gora mer framsteg genom att investera i immateriella tillgangar och innovation. I de
medlemsstater som haller pa att komma ikapp kan investeringar i maskiner och inventarier
bidra till hogre kapitalisering och arbetskraftsproduktivitet. For att reagera pa de utmaningar
som den cirkuldra ekonomin och klimatanpassningarna utgér krévs investeringar |
resurseffektivitet och forebyggande av klimatrisker i Estland, Luxemburg, Slovakien,
Portugal, Bulgarien, Nederlanderna, Italien, Cypern och Frankrike.

Om EU-medlen anpassas béttre till analyserna och rekommendationerna fran den
europeiska planeringsterminen skulle det forbattra resultaten och starka
sammanhallningsbudgetens genomslag. Att anpassa EU-medlen till den europeiska

° Radets rekommendation av den 20 september 2016 om inrattande av nationella produktivitetsnamnder (EUT
C 349, 24.9.2016, s. 1).
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planeringsterminen ar ett centralt inslag i forslagen till flerarig budgetram 2021-2027. | vissa
medlemsstater utgdr EU-medlen till och med en kritisk del av de offentliga investeringarna.
Som sags i kommissionens forslag till flerarig budgetram ar det meningen att Europeiska
regionala utvecklingsfonden, Europeiska socialfonden+ och Sammanhallningsfonden ska fa
omkring 600 miljarder euro under nasta programperiod, med nationell medfinansiering
inrdknad, vilket motsvarar 0,5 % av BNP i EU och en betydligt storre andel i de storsta
mottagarlanderna. Dessutom blir det, enligt kommissionens forslag till flerarig budgetram,
mojligt att kombinera dessa fonder med annan EU-finansiering, t.ex. Junckerplanens
efterfoljare InvestEU med anslag pa 650 miljarder euro. De har potential att locka till sig
andra offentliga och privata investerare och 6ka investeringarnas genomslag inom strategiska
omraden av EU:s ekonomi.

Med utgangspunkt i analysen i landsrapporterna anges i en ny bilaga hur EU-medlen
kan anvandas battre for att tillgodose sarskilda behov i medlemsstaterna. Férutom ékad
uppmarksamhet kring investeringsprioriteringar innehaller arets landsrapporter ocksa en mer
detaljerad analys av regionala skillnader och investeringshinder. Den sarskilda bilagan gor det
lattare att i dialogen med de enskilda medlemsstaterna faststélla vad som bor prioriteras i de
program som de har fondmedlen ska kanaliseras genom. Det som star i landsrapporterna ar
kommissionens asikt, och bygger pa analyserna under planeringsterminen. Det é&r
utgangspunkten for forhandlingarna med medlemsstaterna om programmen. Det finns
utrymme for flexibilitet i1 diskussionerna med medlemsstaterna. Kartlaggningen av
investeringsbehov utgar frdn den gemensamma uppfattningen att investeringarna bor ha
storsta mojliga inverkan pa den ekonomiska, sociala och territoriella ssmmanhallningen.

Privata investeringar som finansieras med  valfungerande, integrerade
kapitalmarknader maste utnyttjas battre. | takt med att EU haller pa att bli fardigt med sin
handlingsplan for kapitalmarknadsunionen bor mangfalden i EU:s kapitalmarknader, som
spanner fran globala finanscentrum till regionalt integrerade natverk och lokala initiativ,
vidareutvecklas for att finansiera naringsverksamhet och underlatta vergangen fran fossila
branslen till en mer hallbar ekonomi. P& nationell niva haller exempelvis Estland, Lettland
och Litauen pa att skapa en baltisk marknad for sakerstillda obligationer och
vardepapperisering. Det bidrar till valfungerande, djupare kapitalmarknader i Baltikum. Det
mojliggor ocksa fler langsiktiga finansieringsmojligheter for bankerna, s att de kan rensa
balansrakningarna och ¢ka utlaningen.

Institutionernas kvalitet som en forutsattning for reformer

For att investeringsbehoven ska kunna tillgodoses kréavs en gynnsam investeringsmiljo.
De politiska beslutsfattarna behover agna sarskild uppmérksamhet at att skapa en
investeringsvanlig miljo, undvika onddiga hinder och regler pa marknaden och forbattra hur
deras offentliga institutioner och forvaltningar fungerar. Aspekter som ror den offentliga
forvaltningens effektivitet, de offentliga tjansternas digitaliseringsgrad, regelverkets kvalitet
och stabilitet och respekten for rattsstatsprincipen, inbegripet rattsvasendets oberoende och
kampen mot korruption, har avgorande betydelse for beslut om investeringar. | rankningen av
upplevd korruption 2019 ar omkring hélften av de 25 hogst rankade landerna i varlden EU-
lander, men det finns fortfarande stora skillnader'® och det behovs intensivare satsningar pa
att forbattra forebyggande av korruption, skydda visselblasare, forbattra uppsparning och
undanroja hindren for verkningsfulla atal och straff. For att atgarda nagra av dessa fragor har
Italien, Slovakien och Lettland sett dver sina regler om visselblasare, medan Litauen, Spanien,
Cypern och Grekland planerar reformer pa omradet.

®Alla medlemsstaters satsningar pa korruptionsbekampning bedéms lépande. Liksom forra &ret har
kommissionen analyserat de viktigaste utmaningarna i de berdrda medlemsstaternas landsrapporter.
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Som namns i landsrapporterna 2019 har alla medlemsstater investeringshinder pa olika
politikomraden (se tillagg 4). Totalt sett utgor brister i offentlig forvaltning och
foretagsklimat den storsta andelen investeringshinder. Nagra exempel dr hog regelbérda och
administrativ borda, bristande forutsagbarhet i regelverket, rattsvasendets andamalsenlighet
och ineffektiv offentlig forvaltning. Manga hinder har ocksa att géra med betungande och
langdragna tillstandsforfaranden samt kompetensbrist till foljd av tillkortakommanden i
utbildningssystemen. Etableringshinder i detaljhandeln har forsenat gransoverskridande
investeringar i denna bransch. Kompetensbrist namns i flera landsrapporter som nagot som
hindrar och bromsar investeringar i sektorer som bygger pa digitalisering och ny teknik (t.ex.
telekommunikation, internet och den cirkulara ekonomin) men ocksa i mer traditionella
sektorer med stigande efterfrgan (t.ex. bygg- och anlaggningssektorn).

Reformer for okad kvalitet inom styrning, institutioner, rattsvasende och offentlig
forvaltning ar den grund pa vilken avancerade demokratiska samhallen vilar, och har
avsevard ekonomisk betydelse. Sadana reformer kan bidra till att forbattra den miljo dar
foretag och andra berdrda parter verkar och uppmuntra till néringsverksamhet, motverka
korruption och 6ka respekten for rattsstatsprincipen. Nagra av de investeringshinder i EU som
oftast framhalls ar ineffektiv offentlig forvaltning, ogynnsamt foretagsklimat samt betungande
regelbordor och administrativa bordor i enskilda sektorer. I nagra medlemsstater hammas
investeringarna ocksa av dalig insyn i den offentliga sektorn, komplexa skattesystem,
snedvridna varu- eller arbetsmarknader samt brister i forsknings- och innovationsramarna och
i institutionerna. FOr att atgarda sadana problem har Polen antagit den s.k.
foretagskonstitutionen, en Overgripande uppsattning med fem lagar som ska forbéattra
foretagsmiljon. Frankrike driver en bred reformagenda for att forbattra foretagsklimatet och
stirka de franska foretagens konkurrenskraft. Flera medlemsstater, t.ex. Finland och Estland,
satsar pa att minska de administrativa bordorna. Bulgarien, Slovakien, Tjeckien, Slovenien
och Rumaénien héller pa att reformera sina system for offentlig upphandling. Den tyska
forbundsregeringen tillkdnnagav 2018 att den ska skapa en myndighet for framjande av
disruptiv innovation.

Uttradesavtal mellan EU och Férenade kungariket
| detta paket spekuleras inte om de ekonomiska riskerna med olika brexitscenarier.

Mot bakgrund av den pagdende ratificeringen av uttradesavtalet i EU och i Forenade
kungariket ar prognoserna for 2019 och 2020 baserade pa ett rent tekniskt antagande om en
ofdrandrad situation for handelsforbindelserna mellan EU-27 och Forenade kungariket. |
handelse av en hard brexit, vilket kommissionen inte anser 6nskvart men for vilket EU-27 &r
val forberett', behdver antagandena justeras nedat.

'COM(2018) 556 final/2 (rattelse den 27 augusti 2018), COM(2018) 880 final, COM(2018) 890 final.
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5. NASTASTEG

De senaste aren har EU gatt fran ekonomisk aterhamtning till kraftfull expansion, och
under 2019 ser det ut som om EU:s ekonomi kommer att fortsitta vaxa trots de mer
osakra utsikterna. For att tillvdxten ska fortsatta behdver medlemsstaterna genomféra
verkningsfulla strukturreformer, fora en ansvarsfull budgetpolitik och staka ut malmedvetna
investeringsstrategier. Den tydligare kopplingen mellan den europeiska planeringsterminen
och EU:s finansiering under aren 2021-2027, som presenteras i samband med arets
planeringstermin, skapar den noddvéndiga strukturen for att de flesta riktade
investeringsprioriteringarna ska kunna genomforas effektivt.

Den europeiska  planeringsterminen  ger  kommissionen,  medlemsstaterna,
arbetsmarknadens parter och intressenter pa alla nivder mojlighet att fora en
permanent dialog med varandra under hela aret. De landsrapporter som laggs fram
tillsammans med detta meddelande bygger pa ingaende kontakter med regeringar, nationella
myndigheter och berdrda parter pa teknisk och politisk niva, bl.a. bilaterala méten i december
2018. Resultaten kommer att redovisas pa kommissionens representationskontor i
medlemsstaternas huvudstader, och &ven f6ljas upp i bilaterala och multilaterala moten.

Kommissionen  inleder snart dialogen med  medlemsstaterna om  de
sammanhallningspolitiska programmen 2021-2027, med utgangspunkt i de
investeringsrelaterade  resultaten och  konstaterandena i landsrapporterna.
Kommissionens vice ordforande och ledamoter kommer att besdka medlemsstaterna for att
inhdmta synpunkter fran parlamenten, regeringarna, arbetsmarknadens parter och andra
berdrda parter om analysen och konstaterandena i landrapporterna. Kommissionen kommer
aven att diskutera sammanfattningen av resultaten i landsrapporterna med Europaparlamentet.

Medlemsstaterna kommer att lagga fram sina ekonomiska och sociala prioriteringar i
sina nationella reformprogram i mitten av april, mot bakgrund av de utmaningar som
namns. De kommer ocksa att lagga fram sina flerariga strategier for sunda offentliga finanser
i form av stabilitetsprogram (for euroldnderna) respektive konvergensprogram (for évriga
lander). For att ge ett lampligt och hallbart svar pa utmaningarna rekommenderar
kommissionen att programmen utarbetas med stéd av alla centrala aktorer, t.ex.
arbetsmarknadens parter, regionala och lokala myndigheter samt civilsamhéllets
organisationer, beroende pa vad som ar tillampligt.
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TILLAGG 1 — INTEGRERAD OVERVAKNING AV MAKROEKONOMISKA OCH FINANSPOLITISKA
OBALANSER

Férfarandet vid Stabilitets- och tillvaxtpakten®®
makroekonomiska obalanser (MBM: medelfristigt budgetmal/ASU: Kommentarer
(MO12) forfarandet vid alltfor stora underskott)

AT Forebyggande del Avstandet fran MBM under 2018 mindre
MTO inte uppnatt, skuldregeln tillimpas* antillatet vid ovanliga handelser.
BE Foérebyggande del

MBM inte uppnatt, skuldregeln tillampas

BG Obalanser Forebyggande del
MBM nas

CY Alltfor stora obalanser . Fﬁreobyggande del
MBM nas, évergangsskuldregeln tillimpas™

Cz Forebyggande del
MBM nas
DE Obalanser Forebyggande del
MBM nas, skuldregeln tillampas
DK Forebyggande del
MBM nas
EE Forebyggande del
MBM inte uppnatt

Eftersom Grekland undantogs fran kravet
EL Alltfér stora obalanser Fbrebyggande del pa att Iamna in stabilitetsprogram medan

- 2 s landet omfattades av programmet har
OvergangSSKUIdregeln tlllampas Grekland &nnu inte faststallt ett

medelfristiat budaetma

IE Obalanser Forebyggande del
MBM nas, dvergangsskuldregeln tillampas
Korrigerande del Overg%ngss}_(ulglregeln tillampas .20192,
ES Obalanser Alltfor stort underskott, tidsfrist for el vAlrade s
korrigering 2018 budgetresultaten 2018.
FR Obalanser Forebyggande del
MBM ej natt, dvergangsskuldregeln tillampas
HR Obalanser Forebyggande del
MBM nas, skuldregeln tillampas
Forebyggande del
HU Forfarandet vid betydande avvikelser
tillampas, skuldregeln tillampas
IT Alltfor stora obalanser Forebyggande del
MBM ej natt, skuldregeln tillampas
LT Forebyggande del
MBM nas
LU Forebyggande del
MBM nas
LV Forebyggande del
MBM inte uppnatt
MT Forebyggande del
MBM nas

12 Kategorierna “obalanser” och “alltfor stora obalanser” medfor bigge sirskild dvervakning, som &ndras
beroende pa graden av allvar.

B3 Uppfyllelsen av MBM och tillampningen av (6vergéngs-)skuldregeln avser 2018, p& grundval av
kommissionens héstprognos 2018.

4 Skuldregeln: Om gréansen pé en skuld pd hogst 60 % av BNP inte halls, hamnar medlemsstaten i férfarandet
vid alltfor stora underskott, efter beaktande av alla relevanta faktorer och konjunkturcykelns inverkan, om
skillnaden mellan skuldkvoten och malet pa 60 % inte minskas med 1/20 per ar (raknat som medelvarde Gver tre
ar).

15 Gvergéngsskuldregeln: en medlemsstat som omfattas av férfarandet vid alltfor stora underskott far tre &r pa sig
efter korrigeringen av det alltfor stora underskottet att uppfylla skuldkriteriet. Det innebér inte att skuldregeln
inte géller under denna period, eftersom medlemsstaten bor gora tillrackliga framsteg mot efterlevnad under
denna 6vergangsperiod. En negativ bedémning av framstegen mot att folja skuldmalet under évergangsperioden
kan leda till att ett forfarande vid alltfor stora underskott inleds.
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NL Obalanser Foérebyggande del
MBM nas
PL Forebyggande del
MBM inte uppnatt
PT Obalanser Forebyggande del
MBM inte uppnatt, Gvergangsskuldregeln
S| Foérebyggande del
MBM inte uppnatt, Gvergangsskuldregeln
SE Obalanser Forebyggande del
MBM nas
SK Forebyggande del
MBM inte uppnatt
RO Obalanser Foérebyggande del
Forfarandet vid betydande avvikelser tillampas
Fl Férebyggande del A\{stépdft frép MBM'unde‘_r 2018 mindre
MBM inte uppnatt, skuldregeln tillampas an tilldtet ;’t'ﬁjﬁt\ﬁ?e“tgga[]hnaendelser och
UK Forebyggande del
MBM inte uppnatt, Gvergangsskuldregeln

(*) Rekommendationerna enligt tvapacket (férordning (EU) nr 473/2013) om atgarder for att korrigera ett alltfor stort offentligt underskott i god tid galler
bara eurolanderna.
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TILLAGG 2: FRAMSTEG MOT EUROPA 2020-MALEN

Europa 2020-mal for EU Uppgifter 2010 Senaste tillgangliga 2020 enligt den senaste
uppgifter utvecklingen

1. Oka sysselsattningsgraden 68,6 % 73,5 % (3 kv. 2018) Malet nas sannolikt

till 75% av befolkningen i

aldrarna 2064 ar

2. De offentliga och privata 1,93 % 2,07 % (2017) Malet nds sannolikt inte

FoU-investeringarna ska
tillsammans uppga till 3 % av
BNP

3a. Minska utslappen av
vaxthusgaser med minst 20 %
jamfort med 1990 ars nivaer

Minskning med 14,2 %

Minskning med 22 %

Malet nas sannolikt

3b. Oka andelen fornybara
energikéllor i den slutliga
energiforbrukningen till 20 %

125%

17,5 % (2017)

Malet nas sannolikt

3c. Hoja energieffektiviteten

11,8 % (avstand till

5,26 % (2017)

Malet nas sannolikt

med 20 % malet for 2020 for
primérenergiforbrukning)
4a. Andelen elever med 13,9 % 10,6 % (2017) Malet nas sannolikt
endast grundskoleutbildning
(aldrarna 18-24) minskas till
under 10 %.
4p.  Oka andelen av 33,8% 39,9 % (2017) Malet nas sannolikt

befolkningen i aldern 30-34
ar som har avslutad hogre
utbildning till minst 40 %

5. Minska antalet manniskor
som riskerar fattigdom eller
social utestdngning med minst
20 miljoner

Okning med 1,4 miljoner
(jamfort med 2008)

Minskning med 5,2
miljoner 2017 (jamfort
med 2008)

Malet nas sannolikt inte
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TILLAGG 3 — RESULTAT FRAN DE FORDJUPADE GRANSKNINGARNA AV MEDLEMSSTATERNA

Bulgarien har obalanser. Det forekommer sarbarheter i finanssektorn i kombination med hdg
skuldsattning och nodlidande lan i foretagssektorn. Nettoutlandsstallningen har forbattrats
tack vare en stabil tillvixt och stora 6verskott i bytesbalansen. Atgarder har vidtagits for att
stérka finanssektorns stabilitet. Banker och andra finansféretag har gjort ytterligare framsteg
med att folja de rekommendationer som utfardades efter 6versynerna av tillgangskvaliteten
och balansrakningarna, medan tillsynen har starkts. Svagheter i samband med bristfallig
styrning, tillgangskvalitet och tillsyn kvarstar dock, samtidigt som nya orosmoln kan skonjas
inom forsakringssektorn. Den starka tillvaxten har legat till grund for I6pande privat
skuldsanering och ytterligare minskningar av andelen ndédlidande 1an, men bestandet av
nodlidande lan i foretagssektorn ar fortfarande stort. Det har gjorts framsteg med att atgarda
obalanserna, men det har avgorande betydelse att man fullt ut genomfor och 6vervakar den
senaste tidens reformer i fraga om tillsyn och styrning i banksektorn och resten av
finanssektorn. Det kravs ocksa ytterligare insatser for att minska bestandet av nédlidande Ian
och slutfoéra reformen av insolvensreglerna.

Cypern har alltfor stora obalanser. En mycket stor andel nddlidande lan tynger ned
finanssektorn, och en hdg privat och offentlig skuldséattning och en omfattande utlandsskuld
hammar ekonomin, mot bakgrund av en arbetsléshet som fortfarande ar forhallandevis hag,
om &n minskande, och svag potentiell tillvaxt. Underskottet i bytesbalansen ar tydligt
negativt, &ven med hansyn tagen till forekomsten av specialforetag, vilket aterspeglar en stark
inhemsk efterfragan och negativa besparingar hos hushallen, men det &r inte tillrackligt for en
hallbar anpassning av det stora bestandet av nettoutlandsskuld. Skuldsaneringen i den privata
sektorn pagar, men endast langsamt. Den nya utlaningen till den privata sektorn ar fortfarande
begransad. Overféringen av en betydande mingd nodlidande lan fran Cyprus Cooperative
Bank till den offentliga sektorn nar banken saldes och avvecklades minskade avsevart andelen
nodlidande 1an i banksystemet. Andelen nddlidande 1an dr dock fortfarande hog for bade
hushall och foretag. Det statliga stodet till forséaljningen av Cyprus Cooperative Bank 6kade
den offentliga skulden 2018 som en engangseffekt. Framdver forvantas den hdga offentliga
skuldsattningen ga ned tack vare fortsatt starka finanspolitiska resultat. Jamfort med i fjol har
reformtakten intensifierats, sarskilt nar det galler atgarder mot problemen med ndédlidande lan,
men ytterligare framsteg krdvs med strukturreformerna for att 6ka tillvéxtpotentialen.

Tyskland har obalanser. Det hoga och langsamt minskande Gverskottet i bytesbalansen
aterspeglar en lag investeringsniva i forhallande till sparandet i bade den privata och den
offentliga sektorn, och det har gransoverskridande betydelse. Overskottet kvarstar trots allt
storre behov av investeringar och innovation for att gbra den tyska ekonomin mer
motstandskraftig och skapa hallbar tillvéxt for alla. Overskottet minskade nagot 2018 nar den
inhemska efterfragan okade, och férvéntas fortsatta att minska successivt de narmaste aren
men torde ligga kvar pa en historiskt htg niva. De privata och offentliga investeringarna har
okat markbart, och tillvaxten haller pa att ga over till att vara inhemskt efterfragestyrd. Men
investeringarna ar fortfarande laga rdknat som andel av BNP trots de gynnsamma
finansieringsvillkoren, de kvarvarande investeringsbehoven i infrastruktur och utbildning,
sarskilt pa kommunal niva, och det tillgangliga budgetutrymmet. Budgetoverskottet ckade
2018 medan skuldkvoten minskade ytterligare. Lonetkningarna tog fart i takt med den allt
stramare arbetsmarknaden, men reallénetkningarna &r fortfarande begrénsade. Ett antal
atgarder har visserligen vidtagits for att starka de privata och offentliga investeringarna, men
det kravs ytterligare insatser for att klara av det stora investeringsgapet, sarskilt nar det géller
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offentliga investeringar i infrastruktur och utbildning. Framstegen pa andra politikomraden
har varit mindre.

Grekland har alltfor stora obalanser. Sarbarheterna ar kopplade till den hoga offentliga
skuldsattningen, den negativa utlandsstéllningen, den stora andelen nodlidande 1an och den
ofullstandiga externa ombalanseringen, mot bakgrund av en hég men sjunkande arbetsloshet
och lag potentiell tillvixt. Grekland avslutade framgangsrikt den europeiska
stabilitetsmekanismens stodprogram i augusti 2018, efter att ha gjort betydande forbéattringar
under de senaste aren. Stora obalanser kvarstar dock, daribland en mycket negativ
nettostalining mot omvarlden som fortfarande forsamras till f6ljd av en svag nominell BNP-
tillvaxt och en bytesbalans som fortfarande gar med underskott. Den kostnadsrelaterade
konkurrenskraften har forbattrats avsevart de senaste aren, men avstannade nyligen pa grund
av den dampade produktivitetstillvixten. Aven om den offentliga skuldsattningen fortfarande
ar hog, innehas den till storsta delen av fordringsdgare i den officiella sektorn, och
finansieringsbenoven  kommer att vara relativt sma i minst ett artionde.
Skuldminskningstempot beror i slutdndan pa att de Gverenskomna finanspolitiska malen
fortsatter att nas och att reformerna genomfdrs for att skapa en hallbar okning av
tillvaxtpotentialen. Finanssektorn &r sarbar pa grund av en mycket stor mangd nédlidande lan
och lag lonsamhet, vilket hammar kredittillvaxten och gor att investeringarna har svart att
aterhdamta sig. Den privata skuldsattningen minskar, och aktiv skuldsanering pagar
fortfarande. Omfattande atgarder vidtogs under de finansiella stddprogrammen for att atgéarda
manga av den grekiska ekonomins strukturella svagheter. FOrutom att befasta tidigare
reformer och anpassningsinsatser har myndigheterna atagit sig att sakerstélla kontinuitet och
slutforande av de reformer som ar foremal for utokad 6vervakning.

Irland har obalanser. Det stora bestandet av offentliga och privata skulder och
nettoutlandsskulder utgor en sarbarhetsfaktor. Bestandet av obalanser héller dock pa att
korrigeras i vasentlig omfattning. Verksamhet i multinationella foretag med svag koppling till
den inhemska ekonomin har ett starkt inflytande pd nettoutlandsskulden, som minskar till
foljd av stora Gverskott i bytesbalansen. Den privata skuldséttningen &r fortsatt h6g, men den
ekonomiska tillvéxten fortsatter att underlatta den privata skuldsaneringen. De multinationella
foretagens verksamhet fortsatter att paverka foretagens skulder. Hushallens skuldsattning
forefaller i stort sett folja ekonomiska fundamenta, d&ven om den ar hdg i forhallande till den
disponibla inkomsten. Den offentliga sektorns skuld véantas fortsatta minska, medan
underskottet narmar sig balans. Bostadspriserna har 6kat snabbt under ett antal ar, men har
avmattats pa sistone. Bostadspriserna beror till stor del pa ett begrénsat utbud, och det finns
inga tydliga tecken pa dvervardering. Mangden nodlidande 1an ar visserligen fortfarande hog,
men har minskat ytterligare dven om de langfristiga skulderna minskar i langsammare takt.
Politiska atgarder mot dessa sarbarhetsfaktorer har vidtagits, sarskilt inom bostadsutbud och
makrotillsynspolitik, men en del av atgarderna behover tid for att ge avsedd verkan.

Spanien har obalanser. Aven om den ekonomiska tillvaxten ar stark, utgor stora stockar av
utrikes och inrikes skulder, bade offentliga och privata, fortfarande sarbarheter i kombination
med en fortfarande hog arbetsloshet, och har gransoverskridande betydelse. Ombalanseringen
av utlandsstallningen har fortsatt &ven om bytesbalansdverskottet forsvagades 2018, vilket
aterspeglar faktorer som ar kopplade till de globala férhallandena. Det kommer att kravas
langvariga dverskott i bytesbalansen under en langre period for att nettoutlandsskulden ska
sjunka till rimliga nivaer. Skuldsaneringen i den privata sektorn gick ocksa framat, med
draghjalp av en stabil nominell tillvaxt. Andelen nédlidande 1an har minskat ytterligare. Den
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offentliga skulden har minskat nagot, och budgetunderskottet spas minska vilket torde leda till
att skulden fortsatter att sjunka successivt. Ytterligare anstrangningar kommer dock att kravas
for att gora de offentliga finanserna mer hallbara. Arbetslosheten har fortsatt att minska, men
ar fortfarande hog. Politiska atgarder for att 6ka den potentiella tillvaxten har genomforts
langsamt. Det finns fortfarande utmaningar, sarskilt nar det galler segmentering av
arbetsmarknaden, forskning och innovation samt féretagsreglering, sarskilt i fraga om tjanster.

Frankrike har obalanser. Sarbarheterna beror pa hog offentlig skuldsattning och svag
konkurrenskraft mot bakgrund av lag produktivitetstillvaxt, som har gransoverskridande
betydelse. Den offentliga skulden var i stort sett stabil under 2018, om an hég. Den spas
minska endast marginellt. Den hoga offentliga skuldsattningen minskar det budgetutrymme
som star till buds for att méta framtidens chocker, och hammar dessutom tillvaxtutsikterna.
Enhetsarbetskostnaderna fortsatter att oka i mattlig takt, i ett lage som kéannetecknas av 1ag
produktivitetstillvaxt. Vissa inslag i foretagsklimatet tynger fortfarande ned den icke-
kostnadsrelaterade konkurrenskraften. Reformer har genomforts de senaste aren, med
framsteg pa flera hall, bland annat inom arbetsmarknad, skatter och foretagsklimat. Effekterna
av dessa reformer har dock annu inte helt forverkligats, samtidigt som ytterligare atgarder
behdvs pa andra omraden, t.ex. reformen av systemet for arbetsloshetsersattning, reformen av
pensionssystemet och utgiftsversynen for att garantera de offentliga finansernas hallbarhet
och stérka tillvaxtpotentialen.

Kroatien har obalanser. De kvarvarande sarbarheterna ar kopplade till hog offentlig och
privat skuldsattning och hog utlandsskuld samt lag potentiell tillvaxt. De har dock minskat de
senaste aren. Detta fick stod av en stabil nominell tillvaxt, som overtraffade den berdknade
potentialen, och en forsiktig budgetpolitik. Den negativa nettoutlandsstallningen ar
fortfarande stor, men har forbattrats tack vare fortsatt Overskott i bytesbalansen.
Skuldsaneringen i den privata sektorn pagar, aven om den ser ut att minska i takt med att
kredittillvaxten och investeringarna aterhamtar sig. Budgeten har gatt med overskott sedan
2017 och den offentliga skulden har minskat betydligt sedan toppen 2014. Finanssektorn ar
valkapitaliserad och l6nsam, aven om andelen nédlidande Ian — som visserligen minskar — &r
fortsatt hog. Foretagens och hushallens exponering for utlandsk valuta har minskat, men &r
fortfarande ett orosmoln. De politiska atgarderna har intensifierats genom bl.a. en
pensionsreform och ny lagstiftning for att forbattra de finanspolitiska ramarna. Andra
relevanta politiska atgarder ar pa gang, och de behdver genomforas fullstandigt for att starka
ekonomins motstandskraft.

Italien har alltfor stora obalanser. HOg offentlig skuldsattning och langvarigt lag
produktivitetstillvaxt medfor risker av gréansoverskridande relevans, mot bakgrund av hdg
arbetsloshet och fortsatt stora andelar av nddlidande 1an. Den offentliga skuldkvoten tros inte
minska de narmaste aren, eftersom de svaga makroekonomiska utsikterna och regeringens
nuvarande budgetplaner, om &n inte lika expansiva som de ursprungliga planerna for 2019,
kommer att forsamra det primdra overskottet. Den kostnadsrelaterade konkurrenskraften ar
stabil, men den svaga produktivitetstillvaxten kvarstar. Detta har sin grund i langvariga
problem med arbets-, kapital- och varumarknaderna, som forvédrras av svagheter i den
offentliga forvaltningen och rattsvasendet, vilket lagger en hamsko pa den potentiella BNP-
tillvaxten. Bestandet av nodlidande 1an har fortsatt att minska betydligt, men det kan bli svart
att halla uppe tempot i minskningen av de nddlidande lanen pa grund av villkoren pa
marknaden. Hogre ranta pa statsobligationer jamfort med borjan av 2018 paverkar bankernas
finansieringskostnader och kapitalbuffertar, vilket i sin tur tynger ned utlaningen till den
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ovriga ekonomin och BNP-tillvaxten. Trots vissa framsteg med saneringen av bankernas
balansrdkningar, insolvensreformerna och den aktiva arbetsmarknadspolitiken gick
reformerna mestadels i std 2018. |1 2019 ars budget ingar politiska atgarder som utgor en
tillbakagang for tidigare viktiga reformer, sarskilt nar det galler pensioner, och inte innehaller
nagra verkningsfulla atgarder for att 6ka den potentiella tillvaxten.

Nederléanderna har obalanser. Den hoga privata skuldséttningen och det stora dverskottet i
bytesbalansen ar kallor till obalanser av granséverskridande betydelse. Overskottet toppade ut
2017 pa en mycket hdg niva, och tros minska gradvis dven om det fortsatter att vara mycket
hogt. En del av det externa overskottet beror pa statistiska faktorer med anknytning till
multinationella foretag, och forvéantas inte minska inom den narmaste framtiden. Tack vare
ekonomisk tillvaxt har den privata skuldkvoten fortsatt att minska for bade foretagen och
hushallen, aven om den ar fortsatt hog. Trots det 6kar hushallens nominella skulder langsamt
pa grund av de starka bostadsprisokningarna. Lénedkningarna har hittills varit mattliga trots
en stramare arbetsmarknad. Den senaste tidens reformer, t.ex. den paskyndade minskningen
av bolaneranteavdragen, forvantas gora det mindre gynnsamt for hushallen att ta ut lan,
medan skatteldttnaderna torde bidra till att halla uppe den samlade efterfragan.

Portugal har obalanser. Det stora bestandet av nettoutlandsskuld, den privata och offentliga
skuldsattningen och en stor andel ndédlidande lan utgor sarbarheter, mot bakgrund av en lag
produktivitetstillvaxt. Bytesbalansen &r i stort sett rimlig, men det krdvs en fortsatt forsiktig
hallning och uppréatthallna konkurrenskraftvinster for att nettoutlandsskulden ska aterga till
mer hallbara nivaer. Skuldkvoterna i den privata sektorn fortsatter att minska fran hoga nivaer
tack vare nominell tillvaxt, och aktiv skuldsanering far mindre betydelse. Den offentliga
skulden borjade minska 2017, till foljd av primara dverskott, &ven om den fortfarande ar hog.
Riskerna i banksektorn har minskat, bland annat pa grund av rekapitaliseringar av
storbankerna 2017 och forbattrad Ionsamhet pa senare tid. Den stora mangden nodlidande 1an
har minskat men &r fortfarande jamforelsevis hog. Hogre produktivitetstillvaxt ar en
forutsattning for battre utsikter for konkurrenskraften, skuldsaneringen och den potentiella
tillvaxten. Anpassningen pa arbetsmarknaden har framskridit ytterligare och arbetslosheten
har minskat starkt under flera ar. Politiska atgarder har vidtagits for att ta itu med andelen
nodlidande 1an, men det finns fortfarande brister i politiken pa andra omraden, t.ex. varu- och
tjanstemarknaderna. Det blir nddvandigt att Overvaka hur ett antal reformplaner, bl.a.
budgetpolitiska strukturreformer for att oka de offentliga finansernas hallbarhet, antas och
genomfors.

Sverige har obalanser. Overvarderade bostader i kombination med standigt 6kande skulder
hos hushallen innebér en risk for en oordnad korrigering. Hushallens héga skuldsattning har
fortsatt att 6ka raknat som andel av BNP. Bostadspriserna korrigerades under andra halvaret
2017, och har sedan dess gradvis stabiliserats. Trots det tyder varderingsindikatorerna pa att
bostadspriserna ar mycket hoga i forhallande till fundamenta. Aven om bankerna forefaller
tillrackligt kapitaliserade, kan en oordnad korrigering dven drabba finanssektorn eftersom
bankernas exponering for hushallens bolan ar stor. | sa fall kan det aven uppsta skadliga
spridningseffekter till grannldanderna, eftersom det finns kopplingar mellan ldndernas
systemviktiga finansinstitut. Det finns fortfarande strukturella flaskhalsar for bostadsutbudet
och byggproduktionen har avmattats. Aven om &tgarder har vidtagits de senaste aren inom
makrotillsynen for att ta itu med de okande bolanen, forefaller effekterna hittills ha varit
begrénsade. Det finns fortfarande allvarliga brister i politiken, sarskilt nar det galler
skatteincitament for bostadsédgande och bostadsutbudets och hyresmarknadens funktionssatt.
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Rumanien har obalanser. Sarbarheterna ar kopplade till minskad kostnadskonkurrenskraft
och ett stigande bytesbalansunderskott, mot bakgrund av en expansiv finanspolitik och ett
ofdrutsagbart foretagsklimat. Nya lagstiftningsinitiativ skapar risker for finanssektorns
funktion och kan skada de privata investeringarna. Underskottet i bytesbalansen har 6kat pa
grund av den véaxande importen, framst for konsumtion, och spas ¢ka ytterligare. Den starka
nominella BNP-tillvéxten har dock inneburit att den negativa nettoutlandsstallningen har
forbattrats de senaste dren, men detta kan komma att ga i std om byteshalansunderskotten
haller i sig och BNP-tillvaxten blir lagre framdver. Efterfragan far draghjalp av en stark
Ionetillvéxt, som bl.a. har att géra med hojningar av de offentliganstalldas l6ner och av
minimilénen, vilket har lett till betydande 6kningar av enhetsarbetskostnaderna. Trots att
kostnadskonkurrenskraften minskat, har exportmarknadsandelarna hittills 6kat. Den expansiva
finanspolitiken, mot bakgrund av stark BNP-tillvaxt, véantas fortsétta att bidra till en dynamisk
utveckling av den privata konsumtionen. Efter att ha minskat under nagra ar spas den
offentliga skuldkvoten 6ka. Ofta forekommande och oférutsagbara lagéandringar bidrar till ett
samre, osdkert foretagsklimat, vilket far negativa foljder for foretagens beslut och
investeringar. Nyligen framlagda lagstiftningsinitiativ som paverkar bankernas risker hotar
finanssektorns funktion och kan hindra investeringar genom bade en karvare kreditmarknad
och en mindre likvid kapitalmarknad med svagare institutionella investerare. Pa andra
omraden har framstegen med reformerna saktat av eller vant.
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TILLAGG 4 — INVESTERINGSHINDER | MEDLEMSSTATERNA

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

Regelbérda och administrativ borda

s o N H BN
onnssoponang s ||| | H EE
crene Il H B

Utbildning, kompetens, livslangt

larande .. . . . ..... ..

Tillgang till finansiering ---- --- --

Samarbete hogskola, forskning,
naringsliv

Offentlig forvaltning/
Foretagsmiljo

Insolvensregler

Konkurrens och regelverk

Anstallningsskydd och regler om
anstallningsavtal

Loner och I6nebildning

Arbete /
Utbildning

Finansiering av FoU och innovation
Foretagstjanster/ Lagreglerade
yrken

Investeringshinder

Detaljhandel

Digital ekonomi / Tele

Sektorsspecifika regler

*: Till och med 2018 hade Grekland ett ekonomiskt stddprogram och ingick inte i kartlaggningen av investeringshinder 2015. Grekland fick inga landsspecifika rekommendationer 2018
eftersom landet inte ingick i planeringsterminen.
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