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1. INDLEDNING

Det europaeiske semester er et vigtigt redskab til at levere reformer pa nationalt plan og
EU-plan. Det skaber fokus og sikrer samordning mellem den indsats, som alle
medlemsstaterne gar for at gennemfare makrogkonomiske reformer, budgetreformer og
strukturreformer. | forlengelse af Kommissionens meddelelse om skridt hen imod en
fuldkommen @konomisk og Monetar Union® viderefarer det europaiske semester 2016 den
strgmlinede proces, der blev indledt i 2015. Det integrerer euroomradets dimensioner og de
nationale dimensioner og satter starre fokus pa beskaftigelse, sociale resultater, investering
og konkurrenceevne. Det promoverer konvergens og anerkender reformstgtten fra europziske
fonde, seerlig de europeeiske struktur- og investeringsfonde, og den tekniske bistand.

| den &rlige vaekstundersggelse 2016% lagde Kommissionen veegt pd behovet for at
konsolidere opsvinget, bringe det ind pa en holdbar kurs og fremskynde processen med
opadgaende konvergens. Udfordringerne og prioriteringerne for euroomradet blev ogsa
gennemgaet i henstillingen om den gkonomiske politik i euroomrédet®. Det er vigtigt at
forfalge den opadgaende gkonomiske og sociale konvergens for at tackle skavhederne
mellem medlemsstaterne og i de enkelte medlemsstater. | lyset heraf opfordrede
Kommissionen medlemsstaterne til at udnytte det aktuelle moderate opsving til at fokusere
den politiske indsats pa fglgende prioriterede omrader: satte nyt skub i investeringerne,
fortseette strukturreformer for at modernisere gkonomierne i EU og fgre en ansvarlig
finanspolitik.

Landerapporterne i forbindelse med det europeeiske semester 2016 er blevet udsendt pa
et tidspunkt, hvor det er vigtigt at give naring til det gkonomiske opsving og sikre, at
det understottes af de foranstaltninger og politikker, der kan lase op for yderligere
vaekst. Rapporterne vidner om, at medlemsstaterne gar en indsats i denne retning. Mens nogle
reformer kan vaere flere ar om at beere frugt, vil strukturreformer skabe yderligere grobund for
en holdbar vakst, en konkurrencedygtig gkonomi, nye arbejdspladser og investering. |
betragtning af den hastige potentielle @ndring i de makrogkonomiske vilkar i en globaliseret
gkonomi er det vigtigt at ggre bedst mulig brug af de aktuelle faktorer, der kan fore til veekst,
og @ge reformtempoet for at fremme Den Europeziske Unions konkurrenceevne. De
gkonomiske og sociale politikker vil ogsa skulle deekke den seneste tilstramning af migranter
og flygtninge og iser dakke deres umiddelbare behov og deres integrering pa
arbejdsmarkedet.

En teet inddragelse af nationale parlamenter, arbejdsmarkedets parter, civilsamfundet
og andre interessenter i udformningen og gennemfarelsen af reformer udger en af
neglerne til et vellykket resultat. Der er behov for at effektivisere reformarbejdet i
medlemsstaterne og @ge ejerskabet hertil. Dette er afspejlet i den vejledning, som
Kommissionen har givet medlemsstaterne om forberedelsen af de nationale
reformprogrammer. Kommissionen har ogsa udviklet nere kontakter til arbejdsmarkedets
parter pa europzisk og nationalt plan for at dregfte milepzlene i det europziske semester. Der
bar ogsa bygges videre pa civilsamfundets engagement i gennemfarelsen af Europa 2020-
strategien.
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Landerapporterne vedrgrende 26 medlemsstater giver et overblik over den generelle
gkonomiske og sociale udvikling i hver medlemsstat. Deri vurderes det, hvilke fremskridt
der geres i hver medlemsstat med hensyn til at tackle de spargsmal, der er identificeret i de
landespecifikke henstillinger fra 2015, og for 18 medlemsstaters vedkommende omfatter
rapporterne ogsa den dybdegaende undersggelse, der kraeves under proceduren i forbindelse
med makrogkonomiske ubalancer. Pa grundlag af denne analyse foreslar Kommissionen, at
man opdaterer status for en raeekke medlemsstater under den procedure. Rapporterne daekker
ogsa makrogkonomisk betydningsfulde omrader, f.eks. klima- og energipolitik, der er
genstand for serskilte politiske processer’.

Analysen ger ogsa status over budgetsituationen i medlemsstaterne. Den er baseret pa
Kommissionens seneste gkonomiske prognose® og Kommissionens udtalelser fra november
2015 om 2016-budgetplanerne for medlemsstaterne i euroomradet og pa Kommissionens
vejledning’ fra sidste &r om, hvordan man sikrer, at de felles finanspolitiske rammer
understgtter EU's dagsorden for jobs og vaekst.

Landerapporterne indeholder mere detaljerede analyser af de hindringer for
investeringer, som Kommissionen identificerede sidste ar og praesenterede sammen med
den arlige veekstundersggelse 2016. Det er ngdvendigt for medlemsstaterne at arbejde teet
sammen med hinanden og med EU-institutionerne for at tackle disse hindringer inden for
rammergne af det europeeiske semester og levere pa den tredje sgjle af investeringsplanen for
Europa”.

Landerapporterne tjener som udgangspunkt for dialogen med medlemsstaterne om de
gkonomiske og sociale udfordringer, de star over for. Disse dialoger bgr sammen med
henstillingen indga i forberedelsen af de nationale reformprogrammer, der skal fremlaegges i
april. 1 princippet vil Kommissionen ikke udstede henstillinger om emner, der ikke er
identificeret som udfordringer i landerapporterne, og den vil rette et begrenset antal
landespecifikke henstillinger til hver medlemsstat. Disse vil eventuelt differentiere pa basis af
udfordringernes alvor saledes som afspejlet i den landespecifikke situation under proceduren i
forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

2. DKONOMISK KONTEKST

@konomien i Europa fortseatter sit moderate opsving, men de eksterne risici er blevet
stgrre. Med en BNP-vekst i 2015 pa blot omkring 3 % er verdensgkonomien blevet sveaekket,
og der knytter sig adskillige risici til dens genrejsning®. Mens de starste udviklede skonomier
oplever et vedvarende opsving eller en modning, er udsigterne for mange nye
markedsgkonomier vanskelige. Veeksten i Kina forventes at blive deempet yderligere, hvilket
hovedsageligt vil pavirke andre nye gkonomier og udviklingsgkonomier og fa konsekvenser
for de globale kapitalstramme.

Det er hidtil lykkedes gkonomien i Europa at afveerge risiciene, men fglgerne af et
mindre gunstigt eksternt klima slar i stigende grad igennem. Det nye fald i energipriser
skulle fortsette med at forbedre husholdningernes kgbekraft. Det hidtil uset store antal
flygtninge og migranter, der er ankommet, har fort til ekstra offentlige udgifter til

* Undtagen Graekenland og Cypern, der er omfattet af programmer for makrogkonomisk bistand.
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modtagelsesforanstaltninger og andre foranstaltninger. De moneteere forhold ser ud til at
forblive saerdeles gunstige, og finanspolitikken forventes at understatte opsvinget i ar. Den
negative effekt af den langsomme vakst uden for EU kan imidlertid blive stgrre end den
direkte handelseffekt. Lave ravarepriser kan ogsa vare en risiko, hvis de farer til ustabilitet i
verdensgkonomien. Volatiliteten pa de finansielle markeder er taget markant til pa det
seneste. Navnlig er bankaktierne faldet betydeligt i kurs, og risikopremierne pa
statsobligationer er vokset for nogle medlemsstaters vedkommende.

Opsvinget i EU er fortsat langsomt og skrgbeligt, og det understreger behovet for at
sette skub i strukturreformer, fremme investeringer og bygge en mere
konkurrencedygtig gkonomi. Opsvinget er svagt set i bade et historisk perspektiv og
sammenlignet med andre veludviklede gkonomier. Den gkonomiske vakst i EU skegnnes at
blive pa 1,9 % af BNP i ar og at stige til 2 % i 2017. Ledigheden forventes at falde yderligere
fra 9,5 % i 2015 til 9% i 2016 i EU som helhed, og faldet skulle blive mere markant i de
medlemsstater, der har gennemfart arbejdsmarkedsreformer. Det private forbrug forventes at
forblive vakstens hoveddrivkraft, understattet af forbedringer af arbejdsmarkederne og en
stigende disponibel realindkomst. Da sveaekkelsen af den globale efterspargslen forringer
udsigterne til et eksportdrevet opsving, vil et investeringsopsving fra det nuverende lave
niveau veere afggrende for fastholdelsen af et mere bredt funderet gkonomisk opsving og for
at vende den nedadgaende udvikling i den potentielle veekst.

3. FREMSKRIDT I RELATION TIL DE LANDESPECIFIKKE HENSTILLINGER

Som led i den overordnede makrogkonomiske stabilisering gjorde medlemsstaterne visse
fremskridt med at lgse de problemer, der blev fremhavet i de landespecifikke
henstillinger i 2015. Landerapporterne fra 2016 viser, at fremskridtene fra ar til ar forblev pa
samme niveau. Set over en lengere tidshorisont er det klart, at det tager tid for
gennemfarelsen af centrale reformer at sla igennem. Dette kan skyldes bade kompleksiteten i
reformerne, f.eks. arbejdsmarkedsreformen, produktmarkedsreformen, pensionsreformen og
bankreformen, og kereplanen for nationale valg. 1 en rekke medlemsstater (Danmark,
Estland, Irland, Spanien, Kroatien, Polen, Portugal og Slovakiet) blev der afholdt nationale
parlamentsvalg eller preaesidentvalg i 2015 eller begyndelsen af 2016. Savel antallet som
reekkevidden af de landespecifikke henstillinger, der blev udstedt i 2014 og 2015, endrede sig
ogsd. Kommissionen vil prasentere sin fulde vurdering, ndr den kommer med nye
landespecifikke henstillinger i maj maned.

Samlet set er Europa pa vej til at opfylde dele af Europa 2020-strategiens mal.
Medlemsstaterne er godt pa vej til at opfylde klimaforandrings- og energimalene, da de fleste
af dem sandsynligvis senest i 2020 vil na deres mal for emissionsreduktioner, vedvarende
energi og energieffektivitet. |1 henhold til de seneste tal er EU ogsa pa rette spor pa
uddannelsesomradet, da 17 medlemsstater allerede har naet deres mal for sa vidt angar
skolefrafald, mens 12 har naet deres mal for fuldferte videregaende uddannelser. Mens det
stadig vil veere vanskeligt for mange medlemsstater at na deres mal for beskaftigelsen, har
beskeeftigelsessituationen forbedret sig i naesten alle medlemsstater. Henimod slutningen af
2015 var beskaftigelsen vokset med 1,1 % og naet op pa niveauet fgr krisen, nemlig 70,5 %.
Beskeftigelsesgraden vokser hurtigere for kvinder, skant der stadig er stor forskel mellem
kennene. Der skal geres en ekstra indsats for at indsnavre forskellen mellem
beskeeftigelsesgraden for henholdsvis mand og kvinder. Udgifterne til forskning og udvikling
opgjort i procent af BNP voksede ogsa i naesten halvdelen af medlemsstaterne, men
malet for EU som helhed ser stadig ud til at blive vanskeligt at na. Der er fortsat sarlige
problemer med at na fattigdomsmalet, eftersom antallet af personer, der risikerer fattigdom
eller social udelukkelse i Europa, er vokset pa grund af den gkonomiske krise. Den seneste
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udvikling er dog mere positiv, da noget tyder pa, at antallet af personer, der risikerer
fattigdom eller social udelukkelse, er faldet i over halvdelen af medlemsstaterne. Denne
udvikling forventes at wveere fortsat i 2015 i takt med forbedringen af
arbejdsmarkedssituationen. Bilag 2 giver et overblik over alle malene for Europa 2020-
strategien.

4. RETTE OP PA MAKRO@KONOMISKE UBALANCER

EU og eurolandene ger fremskridt med genskabelsen af balance i deres gkonomier.
Nogle ubalancer er en arv fra krisen, men mange eksisterede allerede for krisen og bidrog til
at gere den dybere. At genskabe en holdbar balance i gkonomierne i EU er vigtigt for ikke
blot individuelle medlemsstater, men ogsa for EU og euroomradet som helhed, med det
formal at gere skonomierne mere modstandsdygtige over for fremtidige chok og bevaege dem
i retning af en mere holdbar, mere sammenhangende og hgjere veekst.

De dybdegdende undersggelser giver en samlet analyse af de ubalancer, som
medlemsstaterne oplever. | de dybdegaende undersggelser skelnes der mellem tilpasninger
drevet af cykliske faktorer og tilpasninger, der fglger af strukturreformer, og undersggelserne
bekreefter, at kun sidstnaevnte giver grundlag for en holdbar vekst. | betragtning af den
betydning, som handelen og de finansielle forbindelser mellem EU-lande spiller, ser analysen
ogsa nermere pa den betydning, som genskabelsen af balance har pa tvers af landegraenserne,
og det papeges, at denne proces skal finde sted bade i lande med stor udlandsgeld og i lande
med overskud. Der er fortsat et presserende behov for at seenke geldsniveauet. Skent det i
nogle tilfelde gar fremad med nedbringelsen af den offentlige eller private geeld, kan en hgj
geeld fortsat gare gskonomier sarbare over for potentielle chok. I andre tilfalde kan en lav, men
stigende geeld vere tegn pa voksende sarbarheder.

4.1. Genskabelse af balance i EU og euroomradet

Justeringen af de eksisterende ubalancer bremses af flere faktorer. En deempet nominel
veekst og en meget lav inflation he&mmer nedgearingsprocessen. Faldet i den globale
efterspargsel forringer udsigterne til et eksportdrevet opsving. En vedvarende hgj ledighed i
nogle medlemsstater kan mindske den potentielle outputveekst, ogsa pa grund af tab af
feerdigheder og beskaftigelsesegnethed.

Det gar fremad med korrektionen af eksterne ubalancer. I lande med stor udlandsgeld er
de store underskud pa betalingsbalancens lgbende poster i tiden fgr krisen blevet vasentligt
reduceret eller vendt til overskud. Med hjelp fra eksterne faktorer er
omkostningskonkurrenceevnen generelt blevet forbedret. | nogle medlemsstater er der tegn pa
en strukturel tilpasning i form af, at ressourcer overgar til den konkurrenceudsatte sektor.
Betalingsbalancens lgbende poster i euroomradet udviser i dag et af verdens starste overskud.
Overskuddet i nogle fa medlemsstater falder i gjnene med hensyn til starrelse og tyder pa
bade en lav indenlandsk efterspargsel og lave indenlandske investeringer.

Sarbarheder forbundet med hgj geeld udger fortsat en kilde til bekymring.
| de fleste lande skrider det fremad med reparationen af balancen, og nedgearingen fortseetter i
husholdningerne og virksomhederne. Denne nedgearing er imidlertid ofte forbundet med en
nedskeering i udgifter. 1 nogle lande er den private geld i forhold til BNP faldet takket veere
en robust ny vaekst. Geelden ligger fortsat pa et historisk hgjt niveau i en reekke medlemsstater.
| de lande, hvor nedgearingspresset demper opsvinget og forringer investerings- og
forbrugsudsigterne, skal der ogsa fokuseres pa at skabe de rette betingelser for en forbedring
af produktiviteten og konkurrenceevnen for derved at deempe nedgearingens falger for veekst
0g beskaftigelse.



Banksektoren har gget sin kapitalisering, men presset bestar pa grund af en forringet
kvalitet i kredit og aktiver samt lav rentabilitet. Bankerne har gjort store fremskridt med at
tilpasse deres balancer, og de har generelt et solidt kapitalgrundlag og er likvide. Samtidig og
pa grund af en kombination af flere faktorer oplever banksektoren i nogle lande en stor andel
af misligholdte lan og aktiver af ringe kvalitet. Hvis der ikke gares noget ved disse svagheder,
kan de resultere i en deempet kreditvaekst og en suboptimal kredittildeling. Desuden har den
lave veekst og lave rente konsekvenser for bankernes overskud.

Der er behov for strukturelle reformer for at omfordele ressourcer blandt
virksomheder, sektorer og regioner, for at gge produktiviteten og konkurrenceevnen og
for at sikre en holdbar beskeftigelse. Der er behov for, at virksomhederne forbedrer
fordelingen af de disponible ressourcer ved at flytte dem til de konkurrenceudsatte sektorer og
de mest produktive virksomheder inden for gkonomiens forskellige sektorer. Dette kan
tilvejebringes ved hjeelp af reformer til abning af markederne for produkter og tjenester,
hvilket ogsa vil kunne sztte skub i EU's indre marked, og ved hjalp af strukturelle reformer
til eliminering af hindringerne for den fri beveaegelighed for varer og tjenester.

4.2. Gennemfgrelse af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer

Kommissionen har forbedret gennemsigtigheden i proceduren 1 forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer. Vurderingerne i landerapporterne afspejler de tilsagn, der er
indeholdt i Kommissionens meddelelse om skridt hen imod en fuldkommen @konomisk og
Monetzer Union'®, herunder iser gget gennemsigtighed i forbindelse med gennemfarelsen af
proceduren. Resultaterne af de dybdegdende undersggelser er bedre preesenteret i
landerapporterne takket veere oversigtstabeller, der beskriver kilderne til ubalancer og viser
hovedresultaterne med hensyn til udviklingen i de relevante gkonomiske variabler, den
politiske respons og de tilbagevaerende huller i den forte politik. Kommissionens
tjenestegrene vil ogsa udsende et kompendium, som i et enkelt dokument samler den
relevante information om proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

Kommissionen er i ferd med at at stremline og stabilisere kategorierne af
makrogkonomiske ubalancer. For at sikre en mere effektiv og simplere information er
antallet kategorier af makrogkonomiske ubalancer blevet reduceret fra seks til fire: ingen
ubalance, ubalancer, uforholdsmassigt store ubalancer og uforholdsmaessigt store ubalancer
med korrigerende foranstaltninger. Disse kategorier vil forblive uendret i de kommende ar.
Det vil blive ivaerksat en sarlig overvagning i tilfeelde af uforholdsmaessigt store ubalancer,
og den vil blive moduleret efter alvoren i de underliggende udfordringer. De landespecifikke
henstillinger vil blive skreeddersyet for at afspejle ubalancernes karakter og i lyset af de
reformforanstaltninger, medlemsstaterne foreslar i de nationale reformprogrammer.

19 coM(2015) 600.



Tabel 1: Kategorier af ubalancer i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer

Hidtidige kategorier Stremlinede kategorier

Ingen ubalancer Ingen ubalancer

Ubalancer, der kraever politiske tiltag og
overvagning

Ubalancer, der kraever afggrende politiske tiltag og

o . Ubalancer
overvagning

Ubalancer, der kraever afgarende politiske tiltag og
specifik overvagning

Uforholdsmaessigt store ubalancer, der kraver Uforholdsmasssiat store ubalancer
afgerende politiske tiltag og specifik overvagning g

Uforholdsmassigt store ubalancer med Uforholdsmassigt ~ store ubalancer med
korrigerende foranstaltninger* korrigerende foranstaltninger

*Kategorien "uforholdsmaessigt store ubalancer med korrigerende foranstaltninger” indebzrer ivaerksattelse af proceduren i
forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud i henhold til forordning (EU) nr. 1176/2011.

De afsmittende virkninger for andre lande og systemiske problemer er ogsa taget med i
de dybdegdende undersggelser. | forbindelse med indkredsningen og vurderingen af
makrogkonomiske ubalancer tages der hensyn til, at en samordnet tilgang i forhold til
euroomradet er ngdvendig for at tackle ubalancer og samtidig understgtte opsvinget.
Proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer tjener til at forhindre og korrigere
ubalancer, der kunne vere skadelige for landet selv, euroomradet eller EU. | sin rapport om
varslingsmekanismen 2016, der blev offentliggjort sammen med den A&rlige
veekstundersggelse 2016, fandt Kommissionen, at 18 medlemsstater burde geres til genstand
for en dybdegaende undersggelse for at se naermere pa alvoren i eventuelle ubalancer.

Ferre medlemsstater end sidste ar vurderes at have ubalancer. Ud af de 18
medlemsstater, der er blevet analyseret nermere, er der ifglge de dybdegaende undersggelser
seks, der ikke har ubalancer, syv, der har ubalancer, og fem, der har uforholdsmassigt store
ubalancer. For Kroatiens og Portugals vedkommende vil Kommissionen tage sin vurdering op
til ny overvejelse i maj maned og i den forbindelse tage hensyn til ambitionsniveauet i deres
nationale reformprogrammer. Bilag 3 indeholder resultaterne af de dybdegaende
undersggelser fordelt pa de enkelte medlemsstater.

Tabel 2: Resultat af de dybdegaende undersggelser 2016 (stremlinede kategorier)

Ingen ubalancer BE, EE, HU, AT, RO, UK
Ubalancer* DE, IE, ES, NL, SI, FI, SE
Uforholdsmeaessigt store ubalancer* BG, FR, HR, IT, PT

1 COM(2015) 691.



*Béde kategorien "ubalancer" og kategorien "uforholdsmaessigt store ubalancer" kraever specifik overvagning, der moduleres
afhaengigt af problemernes alvor.

Under de strgmlinede kategorier af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer vil tilsynet omfatte en specifik overvagning for alle medlemsstater med
ubalancer og uforholdsmaessigt store ubalancer. Den specifikke overvagning skal sikre et
skeerpet tilsyn med den politiske respons pa de paviste ubalancer gennem en intensiveret
dialog med de nationale myndigheder, ekspertmissioner og regelmaessige statusrapporter, der
drgftes med alle medlemsstater. Sddanne kontakter vil ogsa veere en hjelp i forbindelse med
overvagningen af gennemfarelsen af de landespecifikke henstillinger i de bergrte
medlemsstater. Overvagningen kan variere afhaengigt af ubalancens preecise karakter. Som
hovedregel vil lande med uforholdsmaessigt store ubalancer vare genstand for en strammere
overvagning. Over for lande i kategorien "uforholdsmassigt store ubalancer med korrigerende
foranstaltninger™ vil proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store ubalancer blive
indledt, hvilket indebaerer udstedelse af politiske henstillinger for at rette op pa ubalancerne
og en opfelgning gennem en korrigerende handlingsplan.

5. REFORMER | MEDLEMSSTATERNE

Der sker fremskridt med reformerne i de fleste medlemsstater. Denne reformindsats skal
fastholdes og styrkes for at forberede gkonomierne pa fremtidige skonomiske chok og gge
konkurrenceevnen. Opsvingets styrke og holdbarhed afhanger af, hvor hurtigt og effektivt
reformerne vedtages og gennemfgres. EU-fondene, iser de europeiske struktur- og
investeringsfonde, kan og bgr benyttes til at fremme reformer. Mens der i sidste ars
landespecifikke henstillinger blev fremheevet spgrgsmal, der indtog en central placering i
drgftelserne i medlemsstaterne om den gkonomiske politik og den sociale politik, peges der i
mange landerapporter pa nye forhold, f.eks. tilstremningen af migranter og flygtninge.

Reformernes kvalitative aspekter er vigtige for succes. En effektiv tildeling af ressourcer
til mere produktive virksomheder kan gge produktiviteten og veekstraterne. Den vil desuden
gge de mere effektive virksomheders investeringer og dermed styrke medlemsstaternes
gkonomiske vakstpotentiale pa lang sigt. Det tager tid for reformer pa produkt-, tjeneste- og
arbejdsmarkeder at sla igennem, men de satter denne omfordeling af ressourcer i gang og
aktiverer dermed investeringer og moderniserer EU-gkonomiens produktionsgrundlag.

Der er behov for reformer i de enkelte medlemsstater som supplement til reformerne pa
EU-plan. Der er pa EU-plan blevet indgaet aftale om en raekke politiske reformer og
redskaber, der skal forbedre erhvervsklimaet og tilvejebringe mere sikre og stabile
lovgivningsmaessige rammer, f.eks. strategien for det indre marked, strategien for det digitale
indre marked, energiunionen, kapitalmarkedsunionen, pakken om cirkuler gkonomi og
dagsordenen for bedre regulering. Afsnittet nedenfor beskriver, hvordan medlemsstaterne har
gjort fremskridt med reformarbejdet pa de omrader, der blev identificeret i sidste ars
landespecifikke henstillinger.

5.1 Relancering af investering

En forbedring af investeringsvilkarene kraever en indsats pa flere fronter. Det er
nedvendigt at tiltreekke flere private midler til investeringer i realskonomien og for at
sikre en god kvalitet i de offentlige investeringer, | overensstemmelse med
investeringsplanen for Europa er det, for at fa investeringer til at bidrage kraftigere til vaekst
og jobskabelse, ngdvendigt at forbedre risikofinansiering, skabe et bedre investeringsklima og
udvikle mere velstrukturerede og synlige investeringsprojekter. Kommissionen har allerede



gennemfart en reekke reformer pa europezisk plan for at stimulere investeringer, f.eks.
forslaget under Solvens 1. Kommissionens tjenestegrene har ogsa givet detaljerede
oplysninger om de vigtigste investeringsudfordringer i hver medlemsstat*?. Disse inkluderer
lovgivningsmaessige og administrative barrierer, offentlige indkab, beskatning, retssystemer,
adgang til finansiering og regelseet vedrerende insolvens samt uddannelse og sektorspecifik
lovgivning. Kommissionen har endvidere peget pa, at der er behov for adgang til flere og
mere diversificerede finansieringskilder og for at prioritere andet og mere end traditionelle
infrastrukturer og inkludere menneskelig kapital og relaterede sociale investeringer.

Det er hidtil ikke lykkedes investeringer at blive en sterk drivkraft for opsvinget™.
Medlemsstaterne tilskyndes til at sikre et klima til gavn for investeringer — ved at fjerne
flaskehalse, sikre stgrre forudsigelighed i lovgivningen og styrke det indre marked,
identificere en stabil projektpipeline og sikre samordning og planlegning pa alle niveauer af
forvaltningen. De fleste medlemsstater merker stadig finanskrisens negative falger for
investeringer, mens nogle har oplevet skift i den relative balance mellem offentlige
investeringer og private investeringer eller erhvervsinvesteringer. Irland er et eksempel pa en
medlemsstat, hvor private investeringer, efter en omfattende og vanskelig tilpasningsproces,
spiller en central rolle i den gkonomiske genopretning.

EU-midler er fortsat med at spille en ngglerolle i adskillige medlemsstater. | Bulgarien,
Tjekkiet, Estland, Kroatien, Letland, Litauen, Malta, Polen, Portugal, Rumanien, Slovenien
og Slovakiet tegner EU-midler sig for en stor andel af investeringerne. Kommissionen
arbejder tet sammen med medlemsstaterne for at forbedre den made, midlerne forvaltes og
investeres pa. Udnyttelsesgraden kan forbedres gennem en forggelse af de nationale og
regionale administrationers administrative kapacitet og gennem teknisk bistand, hvilket ogsa
kan bidrage til en optimal kombination af de forskellige EU-midler.

| de flerarige finansielle rammer for 2014-2020 er de europaiske struktur- og
investeringsfonde teet forbundet med malsatningerne for Europa 2020-strategien og de
makrogkonomiske udfordringer som beskrevet i de landespecifikke henstillinger.
Foruden udnyttelsesgraden er det vigtigt at sikre, at EU-midlerne benyttes sa effektivt som
muligt for at lgse de gkonomiske og sociale udfordringer i medlemsstaterne. Den forsinkede
programmering af nogle af midlerne kraever en ekstra indsats nu for at sikre en hurtigere og
gnidningslgs udbetaling. Nogle medlemsstater mangler stadig at opfylde forhandsbetingelser,
og sker det ikke, kan Kommissionen suspendere mellemliggende betalinger til de prioriterede
dele af de bergrte programmer. Finansiering under Den Europeaiske Fond for Strategiske
Investeringer, Horisont 2020, Connecting Europe-faciliteten (inkl. mere end 4,1 mia. EUR til
transportsektoren alene) og andre direkte forvaltede EU-midler kommer oven i de europeeiske
struktur- og investeringsfonde, og disse muligheder bgr kombineres optimalt. Under de
europaeiske struktur- og investeringsfonde stilles der over 450 mia. EUR til radighed for
medlemsstaterne mellem 2014 og 2020 til finansiering af intelligent og inklusiv veekst,
forbedring af konkurrenceevnen og samhgrighed.

Trods visse fremskridt forekommer der fortsat hindringer for investeringer i nogle
centrale sektorer i mange medlemsstater. Det er iser tilfeeldet for tjenestesektoren,
netveerksindustrier og bygge og anlaeg. Det relativt gunstige erhvervsklima i medlemsstater
sasom Estland og Det Forenede Kongerige fungerer som et incitament for investeringer. En
reekke medlemsstater er imidlertid kendetegnet ved hindringer for investeringer i form af
administrative byrder, bureaukrati, en ineffektiv offentlig administration, retsusikkerhed eller

12 SWD(2015) 400.
3 Europa-Kommissionens gkonomiske vinterprognose 2016.



skiftende lovgivningsmessige rammer og manglende gennemsigtighed, hvilket haemmer
kampen mod korruption. | flere medlemsstater er der blevet peget pa byrdefulde og langvarige
procedurer i forbindelse med store projekter. De kan skabe adgangs- eller
etableringshindringer, f.eks. i detailsektoren og inden for erhvervstjenester. Vanskelig adgang
til finansiering bremser ogsa investeringer i nogle medlemsstater.

Genetablering af langivning til realgkonomien

Finanssektoren har fortsat lempelsen af lanevilkarene Trods en faldende udlansveekst i
lande, hvor der foregar en nedgearing, finder der en positiv udvikling sted, nar det gealder
ldneudbud. Ifslge Den Europaiske Centralbanks udlansundersggelse fra januar 2016
berettede bankerne om en fortsat nettolempelse af kreditstandarderne for Ian til virksomheder
og private husholdninger til boligkeb og for forbrugerkredit. Konkurrence forblev den
primeere faktor bag bankernes lempelse af kreditstandarderne for lan til virksomheder.
Bankerne fortsatte med at lempe vilkarene og betingelserne knyttet til nye lan pa tveers af alle
lanekategorier, iser for virksomheder. Det fremskridt, der ggres med at styrke banker, er ogsa
til gavn for lempelsen af lanevilkarene.

Der er sket visse fremskridt med at forbedre adgangen til finansiering. Adskillige
medlemsstater har truffet eller sat skub i initiativer til forbedring af adgangen til finansiering.
Ungarn har lanceret en vaekstfinansieringsordning. Der er ogsa adskillige initiativer pa vej til
forbedring af sma og mellemstore virksomheders adgang til finansiering, iseer ved at treekke
pa EU-midler. Eksempelvis har Portugal stillet ressourcer til radighed for investeringer i
egenkapital og venturekapital gennem europziske strukturfonde og nationale fonde. Malta
kombinerer lokale midler og EU-midler for at tiloyde sma og mellemstore virksomheder
skattekreditter, tilskud eller finansielle garantier.

Konkursreglerne er blevet forbedret i en reekke medlemsstater. Kroatien har revideret
lovgivningen om selskabers konkurs og personlig konkurs. Irland har endret konkursreglerne
med det formal gge brugen af ordninger for personlig insolvens og konkurs. Spanien har
indfgrt nye regler vedrgrende personlig konkurs og gjort procedurerne i forbindelse med
selskabers konkurs og udenretslige procedurer mere fleksible.

5.2 Strukturreformer med henblik pa modernisering af gkonomier

| den arlige veekstundersggelse 2016 lagde Kommissionen vaegt pa effektiv samordning
mellem medlemsstaterne med sigte pa hgjere produktivitet og opadgdende konvergens,
behovet for at afbalancere fleksibilitet og sikkerhed i arbejdsmarkedspolitikker og behovet for
mere integrerede og konkurrencepraegede produkt- og tjenestemarkeder.

Beskeeftigelse og socialpolitik

Beskeftigelsen er nu stigende i bade EU og euroomradet Ledigheden er faldende, ogsa
blandt de unge. Samtidig var langtidsledigheden stadig voksende i 2015 sammenholdt med
2014, skent der i lgbet af aret blev konstateret et gradvist fald. Langtidsledighed bergrer
10,5 mio. personer og tegner sig for 48 % af den samlede ledighed. Ungdomsledigheden
udger 20 %, hvilket betyder, at 4% millioner unge star uden arbejde. | nogle medlemsstater
forlader mange unge landet. | Greakenland, Spanien, Kroatien og Italien udger
ungdomsledigheden 40 % eller mere. | flere lande er der desuden et stort antal unge, der ikke
er i beskaftigelse eller under uddannelse. Det drejer sig om over 20 % i Bulgarien og Italien.

!4 Den Europeiske Centralbank, "The euro area bank lending survey", fjerde kvartal 2015, januar 2016.
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For at styrke EU's stilling i konkurrencen er det vigtigt, at reallgnningerne pa
mellemlang sigt fortsat udvikler sig i takt med produktiviteten. Flere lande har bestraebt
sig pa at forbedre arbejdsmarkedernes reaktionsevne og gare det lettere for virksomheder at
vokse. Der er bla. blevet fjernet visse teerskler for virksomheder, og udfaldet af
arbejdskonflikter er blevet mere forudsigeligt, hvilket kan tilskynde virksomheder til at
anseette nye personer. Lgnudviklingen er generelt blevet afstemt med produktiviteten, med i
nogle medlemsstater har fremskridtet pa dette punkt varet begraenset. | overensstemmelse
med de landespecifikke henstillinger fra 2015 blev der indgaet aftaler om lgntilbageholdenhed
pa tvaers af sektorerne i Finland for 2014-2015 og i Spanien for 2015-2017. I Irland blev der
indfgrt nye mekanismer til fastsettelse af mindstelgnnen, og der blev indfert en national
obligatorisk mindstelgn i Tyskland.

Der skal ggres en ekstra indsats for at tackle segmenteringen pa arbejdsmarkedet. En
indsnaevring af det lovgivningsmassige gab mellem tidsubestemte og ikke-standardkontrakter
kan gge overgangen til tidsubestemte kontrakter og bidrage til at skabe stabil beskeftigelse og
give arbejdsgivere og arbejdstagere et incitament til at investere i feerdigheder og livslang
lering. Reformerne i denne retning fortsatte i 2015 i overensstemmelse med de
landespecifikke henstillinger, iser i lande med todelte arbejdsmarkeder sdsom Italien og
Polen. Som led i en omfattende arbejdsmarkedsreform har Italien forenklet de kontraktlige
aftaler og de arbejdsretlige procedurer og indskreenket muligheden for genansattelse efter
uberettiget afskedigelse.

Ungdomsgarantien, der nu kerer pa tredje ar, leverer resultater. Situationen for de unge i
EU bliver bedre, og bestrebelserne pa at forbedre overgangen fra skole til arbejde er blevet
intensiveret, herunder med tidlig aktivering og ved at rekke ud til dem, der ikke er i
beskeftigelse eller under uddannelse. Bedre outreach, en bedre indrettet arbejdsformidling og
bedre aktive arbejdsmarkedsinstrumenter for de unge og stgrre fokus pa kvalitetsleerepladser
er blandt hovedresultaterne. Reformer som led i ungdomsgarantien tog til, serlig i
medlemsstater med betydelige udfordringer, f.eks. Italien og Portugal, og i medlemsstater, der
modtager finansiel bistand fra EU, som kan benyttes til gennemfarelse af innovative
vidtgaende foranstaltninger og strukturreformer.

Skgnt der er gjort fremskridt med at bringe de ledige tilbage pa arbejdsmarkedet, er
der behov for en yderligere reform af de aktive arbejdsmarkedspolitikker. En raekke
medlemsstater sasom Spanien, Frankrig, Letland og Finland har lanceret nye aktive
foranstaltninger rettet mod de langtidsledige. Italien er begyndt at reformere styringen af de
aktive arbejdsmarkedspolitikker og styrke forbindelsen til passive politikker. Imidlertid er der
endnu ikke blevet gjort noget ved andre problemer sasom den utilstraekkelige koordinering
mellem arbejdsformidlinger og sociale tjenester, den manglende inddragelse af arbejdsgivere,
de utilstraekkelige partnerskaber med arbejdsgivere, den forholdsvis lave deltagelse i aktive
arbejdsmarkedspolitiske foranstaltninger og den utilstreekkelige finansiering heraf. Desuden er
der i nogle lande ikke en personlig tilgang til profilering, matchning af kvalifikationer og
intensiv raddgivning. Radets henstilling fra december 2015 om integrering af langtidsledige pa
arbejdsmarkedet™ indeholder vejledning til medlemsstaterne om, hvordan de kan @ge
indsatsen for at bekeempe langtidsledighed.

Fattigdom kraever en samlet politisk respons. En reekke medlemsstater har taget skridt med
hensyn til social bistand og iser mindsteindkomsternes tilstreekkelighed og/eller
daekningsgrad. Eftersom indkomststgtte bar kombineres med god arbejdsmarkedsmatchning,
indferes der ogsa forskellige incitamenter af finansiel og anden art for at gere det lettere at

15 Radsdokument 14361/15.
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vende tilbage til arbejdsmarkedet. Disse omfatter bl.a. udformningen af dagpengesystemet i
Danmark og Italien og de beskeftigelsesbetingede ydelser i Malta. For at sikre balance
mellem malsatningerne om at reducere fattigdom og @ge erhvervsfrekvensen forsgger nogle
medlemsstater som f.eks. Det Forenede Kongerige at stramline forskellige ydelser i bredere
ordninger. Bekymringer med hensyn til effekten af det stigende antal fattigdomsramte bgrn
har foranlediget nogle medlemsstater til at forbedre de relevante sociale ydelser. Der er gjort
begraenset fremskridt med integrationen af romaer i de relevante medlemsstater.

Den vellykkede integration af migranter og flygtninge i nogle medlemsstater kreever
seerlig opmarksomhed. Det seneste ars store tilstramning af migranter og flygtninge udger
en stor udfordring for mange medlemsstater og EU. Den reprasenterer imidlertid ogsa en
mulighed, navnlig i medlemsstater, der gennemgar en demografisk forandring. Erfaringerne
fra tidligere flygtningestramme viser, at det kan vare vanskeligere for disse personer end for
den gennemsnitlige tredjelandsstatsborger at blive integreret pa arbejdsmarkedet. En vellykket
integration kreever bl.a. en tidlig evaluering af ferdigheder, en hurtig anerkendelse af
kvalifikationer og passende sprogundervisning for at give de pageldende personer hurtig og
effektiv adgang til arbejdsmarkedet, sundhedsydelser og boliger. Grundet den store andel af
bgrn og unge (omkring 26 %) skal iseer uddannelsessystemerne tilpasses hurtigt og tilbyde
skreeddersyede programmer for erhvervelse af grundleggende og sproglige ferdigheder.
Desuden fortjener den vellykkede integration af kvinder szrlig opmarksomhed.

Uddannelsessystemernes praestationer giver fortsat anledning til bekymring i mange
medlemsstater. Skegnt andelen af unge, der forlader skolen tidligt, er faldet med i gennemsnit
11,1 %, ligger ni medlemsstater fortsat over Europa 2020-strategiens overordnede mal pa
10 %. Disse strukturelle svagheder medfgrer en risiko for Europas veakstpotentiale. Mange
medlemsstater udformer kvalifikationsstrategier og gennemfarer strukturelle reformer af deres
uddannelsessystemer. Tjekkiet har gennemfart en reform af de videregaende uddannelser, og
Bulgarien har gennemfart en farskole- og skolereform, der giver et konsolideret juridisk
grundlag for en forbedring af kvaliteten af og ligestillingen mellem uddannelser pa primeer-
og sekundertrinnet. Italien har indfert en skolereform, der skal forbedre skolernes autonomi,
og som medfarer meritbaserede komponenter i leererlgnninger og forbedrer rekrutteringen af
leerere.

Skattebyrden pa arbejde ber senkes yderligere. Mange medlemsstater har taget skridt il
at seenke beskatningen af arbejde. Eksempelvis har Estland og Frankrig senket beskatningen
af lavtlennede. Desuden er der blevet gennemfart arbejdsbeskatningsreformer i nogle
medlemsstater med stor ledighed, f.eks. Belgien, Spanien og Italien. Skattekilen pa arbejde,
iseer lave indkomster, er dog fortsat hgj i flere medlemsstater og er endda blevet starre i nogle
lande.

Erhvervsklima og netveerksindustrier

Mere erhvervs- og beskeeftigelsesvenlige lovgivningsmaessige rammer vil tilskynde til
private investeringer. En forbedring af praksis i den offentlige forvaltning med bekempelse
af korruption, indfarelse af gennemsigtighed og lette og forudsigelige bestemmelser bidrager
til at forbedre konkurrenceevnen, vaksten og jobskabelsen. Der kan meldes om fremskridt i
denne henseende. Italien har taget skridt til at gennemfegre yderligere reformer af og
accelerere  insolvensprocedurerne. Frankrig er gaet videre med en ambitigs
forenklingsdagsorden, der nu bestar af over 600 tiltag, hvoraf omkring en tredjedel allerede er
blevet gennemfert. Kroatien har gjort visse fremskridt med at forbedre rammerne for
rekonstruktionsbehandling og insolvensbehandling for virksomheder. Malta har indfart flere
nye teknologiske og proceduremassige systemer for at mindske bureaukratiet og
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forsinkelserne i civile domstole. | Letland er der gjort betydelige fremskridt pa maglings- og
voldgiftsomradet. Retssystemernes kvalitet, uafhangighed og effektivitet er fortsat en
udfordring i visse medlemsstater, skent der er gjort fremskridt med gennemfarelsen af
reformer af retsvaesenet i Italien, Letland og Slovenien.

Der er endnu andre muligheder for at mindske bureaukratiet og dermed bade gge den
administrative effektivitet og forbedre kvaliteten i lovgivningen. Der forekommer stadig
vaesentlige forsinkelser i licensprocedurer, og over totredjedele af medlemsstaterne kraever
fortsat, at nystartede virksomheder skal betale mere end de 100 EUR, der er foreslaet i "Small
Business  Act".  Strukturreformer forsinkes ofte pa grund af utilstrekkelig
gennemfarelseskapacitet og ustabile institutionelle strukturer. Effektiviteten i offentlige
investeringer haemmes ofte af problemer forbundet med projektevaluering, indkeb,
implementering og darlig koordinering mellem  forskellige regeringsniveauer.
Tilradighedsstillelse af avancerede og velintegrerede e-forvaltningstjenester for virksomheder
er fortsat en udfordring i mange medlemsstater.

Offentlige udbud er fortsat et omrade, der kraever forbedringer. | nogle medlemsstater er
mangelfulde offentlige udbud stadig en af de vasentligste kilder til de uregelmassigheder, der
afslgres gennem kontrollen med anvendelsen af de europaiske struktur- og investeringsfonde.
De bremser investeringer og legger hindringer i vejen for det indre markeds rette
funktionsmade. Offentlige udbud er ogsa er omrade, hvor der hersker bekymringer om
korruption.

Investeringer i energi- og transportnet bidrager til integrerede og mere velfungerende
markeder og bedre forsyningssikkerhed og er essentielle for overgangen til en
lavemissionsgkonomi.  Eksempelvis  vil  ferdiggerelsen  af  elektricitets-  og
gassammenkoblingslinjer ~ mellem  Spanien og Frankrig veere afgerende for
forsyningssikkerheden og forbedre energimarkedernes funktionsmade. Det gar ogsa fremad
med investeringerne i eltransmissionskapacitet og gassammenkoblingslinjer til og mellem de
baltiske stater med det formal at integrere disse medlemsstater i de europeiske netvark og
energimarkeder. Med den seneste ferdiggarelse af elforbindelserne mellem de tre baltiske
stater og Polen, Finland og Sverige ligger sammenkoblingsprocenten nu pa omkring 25 %, og
der investeres fortsat i forbindelser mellem de baltiske stater. Spanien har oprettet en fond for
at forbedre landadgangen til sghavne.

Moderniseringen af EU-gkonomien ngdvendiggar en lukning af
infrastrukturunderskuddet inden for digitale netveerk. Dakningen af den forventede
stigning i efterspgrgslen efter kommunikationsnetveerk af hgj kvalitet bar ikke forsinkes af en
forsinket reaktion fra udbudssiden. Trods en betydelig indsats for at forbedre deekningsgraden
af den nye generation af kommunikationsinfrastrukturnet bliver det i nogle medlemsstater
vanskeligt at na den digitale dagsordens mal om, at alle skal have adgang til den naste
generation af netveerk pa 30 Mb/s eller mere, senest i 2020.

Reformer pa produkt- og tjenestemarkeder

Antallet af restriktioner i servicesektoren er fortsat hgjt i mange medlemsstater. Som det
fremgar af Kommissionens seneste beregninger i forbindelse med offentliggerelsen af
strategien for det indre marked'® er lovgivningsmassige restriktioner bevisligt til skade for
investeringer, veekst og beskaftigelse.

6 COM(2015) 550.
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Resultaterne af det europaiske semester pa dette omrade viser, at reformer betaler sig.
OECD"" har beregnet, at strukturreformerne i ltalien i 2012 vil forege BNP med 1,5
procentpoint fem ar efter deres indfarelse. Mange af disse reformer var en reaktion pa
henstillinger rettet til Italien som led i det europaiske semester. Andre reformer har leveret
synlige resultater hurtigere. Som reaktion pa en henstilling rettet til Spanien i 2012 farte
indfgrelsen af sarlige tilladelser til dbning af erhvervsvirksomheder til abning af 7 000 ekstra
virksomheder i forste halvdel af 2013.

Landerapporterne viser en positiv, men langsom udvikling med hensyn til reformering
af tjenestemarkederne i mange medlemsstater. Det bidrag, som sektoren for
erhvervstjenester yder til produktiviteten i fremstillingssektoren og andre tjenestesektorer, er
vigtigt for moderniseringen af EU-gkonomier. Omfanget og antallet af restriktioner pa
markederne for erhvervstjenester og serligt inden for ingenigrvirksomhed, regnskabsveesen,
arkitektvirksomhed og juridiske tjenester kreever s&rlig opmerksomhed.

Reformer inden sektoren for erhvervstjenester kan kaste konkrete resultater af sig, men
udviklingen gar serligt langsomt. | forleengelse af en henstilling i 2011 vedtog Slovenien i
2012 et program for deregulering af erhverv. Der blev fremsat endnu andre henstillinger i de
efterfalgende ar, som hidtil har fart til en komplet deregulering eller forenkling af adgangen
til erhverv inden for adskillige sektorer (bygge og anleg, detailhandel og turisme). Polen
indledte i 2012 en gradvis og vidtgaende reform af regulerede erhverv. Reformen daekkede
248 erhverv, og for de fleste af dem er de eksisterende hindringer blevet delvist fjernet, mens
de er helt forsvundet for 70 af dem. Polen vedtog den tredje og sidste del af denne
dereguleringsreform i 2015. | forlengelse af en landespecifik henstilling i 2014 om juridiske
tjenester har Irland frem til udgangen af 2015 gjort store fremskridt med vedtagelsen af
lovgivning om abning af disse markeder.

Bygge- og anlaegssektoren kan yde et vasentligt bidrag til konsolidering af opsvinget,
men der er behov for reformer. Genopretningen inden for denne sektor efter krisen gar
langsomt og er vanskelig, og reformer vil kunne bidrag til at reaktivere den, skent det
uholdbare niveau i tiden for krisen ikke bgr benyttes som reference. I 2015 gennemfarte
Kommissionen en dybdegdende undersggelse af hindringerne inden for bygge- og
anlegssektoren, som bekreftede, at denne sektor blev behandlet meget forskelligt i de
forskellige medlemsstater.

I de seneste ar er der blevet fremsat landespecifikke henstillinger vedrgrende bygge- og
anlaegssektoren for at fjerne lovgivningsmaessige hindringer i Danmark, Tyskland,
Litauen, Polen, Slovakiet og Sverige. Hidtil er der gjort begraenset fremskridt. Siden juni
2015 har en ny bygge- og anlaegslov forenklet de administrative forpligtelser pa dette omrade
i Polen. Den har imidlertid kun adresseret et begraenset antal problemer. I Sverige er der
blevet nedsat en undersggelseskommission, der skal undersgge og komme med forslag til,
hvordan konkurrencen kan gges inden for boligbyggeri og byggematerialer. I Slovakiet blev
der vedtaget en a&ndring til bygge- og anlaegsloven i september 2015 for at strgmline de
administrative procedurer for erhvervelse af tilladelse til landanvendelse og byggetilladelse.

En intensivering af reformarbejdet med det formal at begranse de lovgivningsmaessige
hindringer i detailsektoren vil have en sardeles positiv effekt. Et gget konkurrencepres
takket veere feerre hindringer vil forbedre markedsstrukturen og dynamikken i investeringer og
fore til, at mere effektive og innovative virksomheder traenger ind pa markedet. Forbrugerne

" OECD, Italien. "Structural Reforms: Impact on Growth and Employment". Februar 2015.
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vil blive tilgodeset af lavere priser, starre variation, mere innovation og bedre kvalitet, hvilket
vil stimulere forbruget.

Generelt set har medlemsstaterne gjort fremskridt med at forbedre de
lovgivningsmaessige rammer i detailsektoren, men der er behov for en endnu starre
indsats. Der er iser mulighed for en forbedring af betingelserne for etablering. Finland har
afskaffet lukkeloven og taget skridt til at forbedre betingelserne for etablering i detailsektoren
gennem &ndringer af den fysiske planlegning. | Spanien lagde reformen i 2014 vedrgrende
detailsektoren grunden for en forbedring af betingelserne for etablering og de driftsmaessige
betingelser. Det vil dog ferst veere muligt at hgste fordelene af denne reform, nar de
selvstyrende regioner vedtager de ngdvendige gennemfarelsesretsakter.

Landerapporterne fremhaver ogsa, at der er brug for flere reformer for at reducere
hindringerne pa produktmarkeder. Italien har de seneste ar iveerksat reformer for at
indskraenke markedsrestriktioner og gge konkurrencen gennem en liberaliseringspakke i 2012
0g en senere privatiseringsplan og konkurrencelov. Der er forventninger om, at starre
konkurrence inden for energisektoren og telesektoren samt privatiseringsplanen vil kunne
forage BNP med nasten 0,2% i 2020. | nogle medlemsstater er regelbyrden stadig
forholdsvis tung pad produktmarkeder inden for sektorer sasom elektricitet, gas,
telekommunikation, post, jernbane- og vejtransport.

Reformer i medlemsstaterne med henblik pa en mere effektiv ressourceudnyttelse og
fremskyndelse af en meget mere cirkuler gkonomi vil bidrage til stimuleringen af
investeringer. Adskillige medlemsstater har taget skridt i denne retning. Belgien og
Nederlandene har iverksat programmer for omstilling til cirkuleer gkonomi. Portugal har
vedtaget en grgn vekstplan omfattende en bred vifte af foranstaltninger, der skal fremme
omstillingen til en mere ressourceeffektiv og grennere lavemissionsgkonomi.

Innovation

Innovation fungerer som drivkraft for modernisering af gkonomien, tiltreekker
investeringer og understatter gkonomisk veekst. For at skabe betingelser for innovation
kreeves der en kombination af finansielle incitamenter og sterkere forbindelser mellem
erhvervslivet og den akademiske verden. Med det formal at stimulere forskning, udvikling og
innovation benytter et stigende antal medlemsstater sig af indirekte stgtteforanstaltninger,
f.eks. skatteincitamenter. Saledes indfgrte Polen i begyndelsen af 2016 nye skatteincitamenter
til fordel for forskning og udvikling. Der er ogsa nye skattelettelser for fonde ved salg af
aktier i de virksomheder, der er omfattet af ordningen, hvilket forventes at stimulere
innovative virksomheders egenkapitalfinansiering. Estland har lanceret initiativer til fremme
af innovation i forbindelse med offentlige indkgb og har sikret finansiering for flere
teknologicentre og en innovationskuponordning, der satter sma og mellemstore virksomheder
i stand til at samarbejde med universiteter og kompetencecentre. Forbindelsen mellem den
akademiske verden, forskning og erhvervsinnovation skal imidlertid forsteerkes i mange
medlemsstater, iser i dem, hvor den samlede innovationsindsats er stagneret eller endda
faldet, og i dem, hvor der trods den seneste positive udvikling fortsat forekommer et
betydeligt gab i forhold til de ferende lande pa innovationsfronten.

5.3  Ansvarlig finanspolitik

Skgnt de samlede budgetunderskud er blevet veesentligt reduceret de seneste ar og
forventes at fortsette med at falde, lever flere medlemsstater ikke op til kravene i
stabilitets- og veekstpagten. Galdskvoten forventes at falde gradvist fra det hgjdepunkt, der
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blev naet i 2014. Nedbringelsen af underskuddet i arene 2015-2017 drives primart af den
gkonomiske genopretning og lavere renteudgifter, mens andre indtegts- og udgiftsposter
generelt er voksende. Det betyder, at det strukturelle underskud forventes at stige en anelse i
euroomradet og at stabilisere sig i EU efter & med konstante forbedringer. Finanspolitikker
ber vurderes i forhold til de to malsatninger om langfristet holdbarhed i de offentlige finanser
og ngdvendigheden af at understatte det moderate opsving.

Veaksten kan understgttes ved at ggre sammensatningen af indtegter og udgifter mere
veekstfremmende. Der er behov for at gare mere for at reducere skattebyrden pa arbejde. Ved
at bygge videre pa de resultater, der opnaet med hensyn til bekeempelse af skatteunddragelse
og forbedring af skatteforvaltningen, skal der geres en ekstra indsats for at gere
skattesystemerne mere fair og effektive, tackle de manglende incitamenter til jobskabelse,
give prioritet til veekstfremmende udgifter og fastholde produktive offentlige investeringer. |
denne henseende viser det beregnede fald i de offentlige investeringers andel af BNP i periode
2015-2017, at der skal gares en ekstra indsats.

Boks 1. Opdatering om overvagning under stabilitets- og veekstpagten.

I sin vurdering af eurolandenes udkast til budgetplaner for 2016, der blev offentliggjort i november 2015,
tilkendegav Kommissionen, at for fire landes vedkommende (Spanien, ltalien, Litauen og @strig™®) indebar
planerne en risiko for, at stabilitets- og veekstpagtens krav ikke ville blive opfyldt. Syv lande (Belgien, Irland,
Frankrig, Letland, Malta, Slovenien og Finland) ansas i det store hele at ville opfylde kravene, mens Tyskland,
Estland, Luxembourg, Nederlandene og Slovakiet ville opfylde kravene for 2016. Portugal forelagde ikke sit
udkast til budgetplan inden for den fastsatte frist, men farst den 22. januar 2016 pa grund af afholdelsen af
nationale valg i oktober 2015 og dannelsen af en ny regering.

Med udgangspunkt i de fleste medlemsstaters endelige budgetter for 2016 giver Kommissionens vinterprognose
2016 et grundlag for at vurdere, hvordan medlemsstaterne har taget hensyn til Kommissionens udtalelser om
deres udkast til budgetplaner og har fulgt op pa de tilsagn, de gav i Eurogruppen.

e Spanien skannes ikke at have naet sit underskudsmal for 2015 og forventes ikke at sikre en holdbar og
varig korrektion senest i 2016, sa leenge landet ikke leverer den finanspolitiske indsats, det har modtaget
henstilling om. Derfor retter Kommissionen en uafhangig henstilling til Spanien som led i denne pakke.

e Hvad angar Belgien, Finland og Italien fortseetter Kommissionen med ngje at overvage, om de
overholder gzldskriteriet, og den understreger vigtigheden af til stadighed at sikre streng overholdelse af
de anbefalede strukturelle tilpasninger under pagten. Kommissionen tager situationen op til ny vurdering
i maj pa basis af resultatdataene for 2015, de kommende stabilitetsprogrammer og Kommissionens
forarsprognose 2016.

o Portugal forelagde sit udkast til budgetplan den 22.januar 2016. | sin udtalelse herom fandt
Kommissionen, at regeringens planer risikerer ikke at overholde stabilitets- og vaekstpagten, og den
opfordrede myndighederne til som led i den nationale budgetproces at tage de ngdvendige skridt til at
sikre, at 2016-budgettet kommer til at veere i overensstemmelse med stabilitets- og vakstpagten.
Kommissionen tager situationen op til ny vurdering i maj pa basis af Portugals nationale reformprogram.

Kommissionen vil som led i det europziske semester overvage budgetudviklingen i samtlige medlemsstater med
udgangspunkt i de nationale reformprogrammer og stabilitets- og konvergensprogrammer, der skal forelaegges i
midten af april, og den vil rette henstillinger i maj og tage alle de proceduremaessige skridt, der er ngdvendige
under pagten.

18| @strigs tilfaelde ansas udkastet til budgetplan i det store hele at opfylde kravene efter korrektionen for de
planlagte ekstraudgifter forbundet med den exceptionelle tilstramning af flygtninge og migranter.
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Landerapporterne indeholder ogsd en wvurdering af medlemsstaternes reaktion pa
henstillingerne om at styrke den institutionelle og mere langsigtede dimension af deres
finanspolitik.

Finanspolitiske institutioner og finanspolitisk styring samt langsigtet holdbarhed i de
offentlige finanser

Mange medlemsstater har taget skridt til at styrke forskellige aspekter af deres
finanspolitiske rammer. Der er gjort fremskridt med at skabe sterkere nationale
finanspolitiske rammer, som er afggrende for at na frem til og viderefgre en ansvarlig
finanspolitik. Bulgarien har vedtaget lovgivning, der praciserer, hvordan afvigelser
korrigeres, Kroatien har sggt at gere budgetplanleegningen mere preecis og stramme
udgiftskontrollen, Portugal har reformeret budgetloven yderligere, og Slovenien har vedtaget
lovgivning om gennemfgrelsen af den konstitutionelle regel om budgetbalance. Desuden har
de fleste medlemsstater indrettet eller forsteerket uafhaengige finanspolitiske institutioner, der
forer tilsyn med anvendelsen af nationale finanspolitiske regler og gennemfgrelsen af
finanspolitiske planer. Hidtil er Tjekkiet og Polen de eneste medlemsstater, der ikke har
lovgivet om etablering af finanspolitiske rad.

Kommissionen er i feerd med at se naermere p& gennemfarelsen af reglerne i finanspagten'®,
der tjener til at forbedre overensstemmelsen mellem de nationale og europeaiske
finanspolitiske rammer og @ge ejerskabet hertil i medlemsstaterne. Kommissionen vil
konsultere de kontraherende parter for at give dem lejlighed til at fremsaette bemarkninger til
Kommissionens konklusioner i overensstemmelse med artikel 8, stk. 1, i traktaten om
stabilitet, samordning og styring i Den @konomiske og Monetare Union, fer den vedtager sin
rapport i 2016.

Den fremskrevne stigning i de aldersrelaterede udgifter kunne udggre en risiko for
holdbarheden i de offentlige finanser pa mellemlang og lang sigt. Befolkningen bliver
hurtigt eeldre i EU og iser i euroomradet. Befolkningen i den arbejdsdygtige alder forventes at
falde med i gennemsnit 0,4 % om aret over de naste 40 ar. Befolkningens aldring har direkte
konsekvenser for de offentlige finanser gennem udgifter til pensioner, sundhedspleje og
langtidspleje. Medmindre der treeffes korrigerende foranstaltninger, kommer over halvdelen af
medlemsstaterne til at std over for mellemstore eller store udfordringer for den finanspolitiske
holdbarhed®. Mange lande har gjort gode fremskridt, og problemerne med den langsigtede
holdbarhed er blevet mindre siden krisens start, searlig takket veere de gennemfarte
pensionsreformer og den seneste finanspolitiske konsolidering. Der skal imidlertid stadig
findes lgsninger i forhold til den forventede udvikling i de aldersrelaterede udgifter.

Fremskridtet med reformering af pensionssystemerne varierer medlemsstaterne
imellem. Pensionssystemet blev i sidste ars landespecifikke henstillinger fremhavet som en
langsigtet udfordring i en rekke medlemsstater (Belgien, Bulgarien, Kroatien, Litauen,
Luxembourg, Malta, @strig, Polen, Portugal, Rumznien og Slovenien). Belgien har vedtaget
den sidste del af den pensionsreform, der blev opnaet enighed om i 2014, navnlig en
forhgjelse af den lovbestemte pensionsalder til 66 ar i 2025 og 67 ar i 2030. | Finland vedtog
Parlamentet en pensionsreform i november 2015. Den betyder iser, at der i 2025 tidligst kan
opnas alderspension som 65-arig. Fra 2027 vil alderspensionsalderen blive sat i forhold til den

9 Dvs. den finanspolitiske del af traktaten om stabilitet, samordning og styring i Den @konomiske og Monetzre
Union.

2 For en vurdering af udfordringerne for den finanspolitiske holdbarhed henvises til "European Commission
(2016), Fiscal Sustainability Report 2015, European Economy, Institutional papers, No 18".
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forventede levetid, saledes at den tid, en person er i arbejde, i forhold til den tid, personen er
pa pension, forbliver pa 2025-niveauet. | Frankrig forventes den aftale, der blev indgaet
mellem arbejdsmarkedets parter i oktober 2015, at forbedre den finansielle situation for
tilleegspensionsordningen.

For en reekke medlemsstater blev det i de landespecifikke henstillinger fremhavet, at
sundhedssystemerne kraver sarlig opmeerksomhed. Fremskridtet med at reformere
sundhedsplejesystemerne med det formal at sikre effektivitet og en gkonomisk overkommelig
adgang til sundhedsydelser varierer medlemsstaterne imellem. Irland, Spanien og Rumanien
har taget skridt til at kontrollere medicinudgifterne. Rumanien har gjort fremskridt med at
rette pa den ineffektive udnyttelse af ressourcer, og Irland har gjort fremskridt med
gennemfarelsen af aktivitetshaseret finansiering. Slovakiet har styrket den sakaldte
"gatekeeping”-rolle for alment praktiserende lager, sine finansielle revisioner og sit
informationssystem. Tjekkiet er i ferd med at forbedre effektiviteten pa hospitalerne,
gennemsigtigheden i kontrakter mellem forsikringsselskaber og udbydere og centraliseringen
af offentlige udbudsprocedurer. Det er ngdvendigt, at de reformer, der er blevet ivaerksat i en
reekke medlemsstater, fgres videre og gares dybere for at sikre en holdbar finansiering af
sundhedssystemerne og passende adgang for alle til effektiv sundhedspleje.

6. DE NAESTE SKRIDT

Efter draftelserne i Radet og en bredere dialog med Europa-Parlamentet, arbejdsmarkedets
parter og diverse interessenter blev henstillingen om den gkonomiske politik i euroomradet
godkendt af Det Europeeiske Rad pa mgdet den 18.-19. februar 2016.

Analysen i landerapporterne vil blive draftet med medlemsstaterne pa bilaterale meder.
Kommissionens nastformend og kommissionsmedlemmer vil aflegge besgg i
medlemsstaterne for at afholde mgder med regeringer, nationale parlamenter,
arbejdsmarkedets parter og andre interessenter.

Medlemsstaterne forventes at adressere de papegede udfordringer i deres nationale
reformprogrammer og deres stabilitets- eller konvergensprogrammer, der skal offentliggares
og foreleegges Kommissionen senest i midten af april. Kommissionen har opfordret
medlemsstaterne til ngje at radfere sig med de nationale parlamenter og arbejdsmarkedets
parter i forbindelse med udarbejdelsen af deres nationale programmer.
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TILLEAG 1 - INTEGRERET OVERVAGNING AF MAKROZKONOMISKE OG FINANSPOLITISKE
UBALANCER

Resultatet af de dybdegaende
undersggelser i 2016 under
proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer
(PMU)Z

Stabilitets- og vaekstpagten

(MTO: mellemfristet
malsaetning/EDP: procedure i
forbindelse med
uforholdsmaessigt store
underskud)?

Bemerkninger, inkl. endringer
pr. 8. marts 2016

BE

Ingen ubalancer

Forebyggende del

MTO endnu ikke naet; omfattet
af overgangsbestemmelsen
vedrgrende geldskriteriet?

PMU afsluttet

BG

Uforholdsmassigt store ubalancer

Forebyggende del
MTO endnu ikke naet

cz

Forebyggende del
MTO naet

DK

Forebyggende del
MTO endnu ikke naet

DE

Ubalancer

Forebyggende del

MTO mere end ndet; omfattet af
bestemmelsen vedragrende
geeldskriteriet

EE

Ingen ubalancer

Forebyggende del
MTO mere end naet

Ubalancer

Korrigerende del

Uforholdsmaessigt stort
underskud, frist for korrektion:
2015

MTO endnu ikke naet; omfattet
af overgangsbestemmelsen
vedrarende geldskriteriet?

EL

Korrigerende del

Uforholdsmaessigt stort
underskud, frist for korrektion:
2016

Omfattet af et specifikt program for

finansiel bistand

21

moduleres afhaengigt af problemernes alvor.
2 Kategorisering baseret pa det anslaede resultat i 2016 som afspejlet i Kommissionens vinterprognose 2016.
2 Geldskriteriet: Hvis referenceveerdien pd 60 % for galdskvoten ikke er overholdt, indledes proceduren i

forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud over for den pdgealdende medlemsstat, efter at der taget
hensyn til alle relevante faktorer og effekten af de gkonomiske konjunkturer, hvis forskellen mellem
geeldsniveauet og referencevaerdien pa 60 % ikke reduceres med en tyvendedel &rligt (i gennemsnit over tre &r).
Overgangsbestemmelsen vedrgrende geldskriteriet: En medlemsstat, der er omfattet af proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud, far tre ar til, efter korrektion af det uforholdsmeessigt store underskud, at opfylde
geeldskriteriet. Det betyder ikke, at geeldskriteriet slet ikke er geldende i denne periode, da medlemsstater skal gare
tilstreekkeligt fremskridt i retning af at opfylde kriteriet i denne overgangsperiode. En negativ vurdering af de fremskridt,
der geres i retning af geeldsreduktionsmalet i overgangsperioden, kan fare til indledning af proceduren i forbindelse med

uforholdsmaessigt store underskud.
2 Betinget af ophaevelsen af EDP-afggrelsen baseret pé resultatdata for 2015.
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ES

Ubalancer

Korrigerende del

Uforholdsmaessigt stort
underskud, frist for korrektion:
2016

Uafheaengig finanspolitisk henstilling
grundet risikoen for sa vidt angar en
rettidig korrektion

FR

Uforholdsmaessigt store ubalancer

Korrigerende del

Uforholdsmaessigt stort
underskud, frist for korrektion:
2017

HR

Uforholdsmaessigt store ubalancer

Korrigerende del

Uforholdsmaessigt stort
underskud, frist for korrektion:
2016

Uforholdsmaessigt store ubalancer

Forebyggende del

MTO endnu ikke naet; omfattet
af bestemmelsen vedrgrende
geaeldskriteriet

CY

Korrigerende del

Uforholdsmaessigt stort
underskud, frist for korrektion:
2016

Omfattet af et specifikt program for
finansiel bistand

LV

Forebyggende del
MTO endnu ikke naet

LT

Forebyggende del
MTO endnu ikke naet

LU

Forebyggende del
MTO mere end naet

HU

Ingen ubalancer

Forebyggende del

MTO endnu ikke naet; omfattet
af bestemmelsen vedrgrende
geldskriteriet

PMU afsluttet

MT

Forebyggende del
MTO endnu ikke naet; omfattet
af bestemmelsen vedrgrende
geldskriteriet

NL

Ubalancer

Forebyggende del

MTO endnu ikke naet; omfattet
af overgangsbestemmelsen
vedrgrende geldskriteriet

AT

Ingen ubalancer

Forebyggende del

MTO endnu ikke naet; omfattet
af overgangsbestemmelsen
vedrgrende geeldskriteriet

PL

Forebyggende del
MTO endnu ikke naet

PT

Uforholdsmaessigt store ubalancer

Korrigerende del

Uforholdsmaessigt stort
underskud, frist for korrektion:
2015

MTO endnu ikke néet; omfattet
af overgangsbestemmelsen
vedrgrende geeldskriteriet

RO

Ingen ubalancer

Forebyggende del
MTO endnu ikke naet

PMU afsluttet

20



Sl Ubalancer

Korrigerende del

Uforholdsmaessigt stort
underskud, frist for korrektion:
2015

MTO endnu ikke naet; omfattet
af overgangsbestemmelsen
vedrgrende geldskriteriet

SK

Forebyggende del
MTO endnu ikke naet

Fl Ubalancer

Forebyggende del

MTO endnu ikke naet; geeld over
referenceveerdien pa 60 % af
BNP

SE Ubalancer

Forebyggende del
MTO naet

UK Ingen ubalancer

Korrigerende del

Uforholdsmaessigt stort
underskud, frist for korrektion:
2016-17

PMU afsluttet

(Situationen pr. 8. marts 2016)
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TILLAEG 2 - FREMSKRIDT | RETNING AF EUROPA 2020-STRATEGIENS MAL

Europa 2020-strategiens mal
for EU

Data fra 2010

Seneste tilgeengelige
data

I 2020, baseret pa seneste
udvikling

1. Forggelse af
beskeftigelsesgraden blandt de
20-64-arige til mindst 75 %

68,6 %

69,2 % (2014)
70,5 % (3. kvartal 2015)

Malet vil naeppe blive naet

2. Forggelse af de kombinerede
offentlige og private
investeringer i F&U til 3 % af
BNP

1,93 %

2,03 % (2014)

Malet vil naeppe blive naet

3a. Reduktion af
drivhusgasemissioner med
mindst 20 % i forhold til
1990-niveauet

Reduktion pa
14,3 %

Reduktion pa 23 %
(2014)

Malet vil sandsynligvis
blive naet

3b. Forggelse af de vedvarende
energikilders andel i det
endelige energiforbrug til 20 %

12,8 %

16 % (2014)

Malet vil sandsynligvis
blive naet

3c. P4 vej mod en forggelse af

Stigning pé 5,6 %

Stigning pa 15,7 %

Malet vil sandsynligvis

energieffektiviteten med 20 % (for primeert (2014) blive naet
energiforbrug)
4a. Begreensning af 13,9 % 11,2 % (2014) Malet vil sandsynligvis
skolefrafaldet til mindre end blive naet
10 %
4h. Forggelse af den andel af 33,8% 37,9 % (2014) Malet vil sandsynligvis

befolkningen mellem 30-34 ar,
der afslutter en terticer
uddannelse, til mindst 40 %

blive néet

5. Indsats for at bringe 20
millioner personer ud af
risikoen for fattigdom og social
udstadelse

Stigning pa 1,4
millioner
(sammenlignet
med basisaret
2008)

Stigning pé 4,5 millioner
(2014)

Malet vil neppe blive néet
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TILLAG 3 - RESULTATER AF DE DYBDEGAENDE UNDERS@GELSER PR. MEDLEMSSTAT

Belgien har ingen makrogkonomiske ubalancer. Svage eksportresultater og en svag
konkurrenceevne kombineret med hgj geeld i den offentlige sektor kan medfgre risici
fremover. Den seneste udvikling tyder imidlertid pa en stabilisering af
eksportmarkedsandelene og en svagere lgnstigning. Selv om den offentlige geld er hgj og
ikke stabilt pa vej nedad, hvilket indebeerer sarbarheder, lader risiciene pa kort sigt til at vere
under kontrol. De seneste politiske foranstaltninger omfatter lgntilbageholdenhed og
nedseettelse af socialsikringsbidragene. For at sikre, at korrektionen er varig, kreeves der en
strukturreform af Ignfastseettelsesrammerne. Den finanspolitiske indsats, der skal til for at
sikre de offentlige finansers holdbarhed pa lang sigt, er mere kraevende set pa baggrund af en
beskeden nominel vakst.

Bulgarien har uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer. @konomien er
kendetegnet ved fortsat skrgbelighed i den finansielle sektor og hgj geeldsetning i
virksomhederne, samtidig med at arbejdslgsheden er hgj. Banksektorens likviditet og
rentabilitet er forbedret, men en mere solid vurdering af sektoren kan farst foretages pa
grundlag af den kommende gennemgang af aktivernes kvalitet og stresstest.
Langtidsledigheden er vokset yderligere i en kontekst med tilpasningsproblemer forbundet
med gnidninger pa arbejdsmarkedet, mens manglende match mellem udbudte og efterspurgte
kvalifikationer heemmer jobskabelsen. Planen om en reform og udvikling af banktilsynet er
endnu ikke fuldt gennemfart, og forbedring af effektiviteten i insolvensproceduren er fortsat
en udfordring, men lovforslag herom er under udarbejdelse. Desuden skal der gares noget ved
sarbarhederne i ikke-banksektoren.

Tyskland har makrogkonomiske ubalancer. Det store og vedvarende overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster har en graenseoverskridende dimension og afspejler
overskydende besparelser og beskedne investeringer i bade den private og den offentlige
sektor. Ringe indenlandsk investering hemmer veekstpotentialet, og stor afhengighed af
udenlandsk efterspegrgsel indebarer makrogkonomiske risici i betragtning af den beskedne
udenlandske efterspgrgsel. Mens det private forbrug til en vis grad er styrket, ser manglen pa
investeringer ud til at have bidt sig fast. De offentlige investeringer er faldet trods det
finanspolitiske raderum og de favorable finansieringsvilkar, og de skridt, der er taget til at gge
de offentlige investeringer, er utilstreekkelig til at deekke infrastrukturinvesteringsgabet. Der
skal yderligere tiltag til for at fremme vilkarene for private investeringer, bl.a. ved at
gennemfare en reform af servicesektoren og forbedre effektiviteten i skattesystemet.

Estland har ingen makrogkonomiske ubalancer. Stigende enhedslgnomkostninger og kan
udsette landet for konkurrencetab, men de forventes dog at falde til et mere moderat niveau
pa baggrund af produktivitetsveekst og aftagende reallgnsstigning. Boligpriserne er vokset
kraftigt, om end pa linje med indkomstudviklingen, og boligudbuddet forventes at tilpasse sig
den stigende efterspargsel. Ikke desto mindre kan nye prisstigninger udgere en risiko for
realgkonomien, som kraever opmarksomhed. Tiltagene for at gge produktiviteten og fremme
eksport med hgjere merveerdi ma intensiveres, og indsatsen for at gge udbuddet af
arbejdskraft og lette lgnpresset befinder sig stadig i en tidlig fase. Der er gennemfart en raeekke
makroprudentielle foranstaltninger, hvis virkning pa huspriserne endnu ikke er vurderet.

Irland har makrogkonomiske ubalancer. Trods forbedringer er der fortsat sarbarheder i form
af store nettoforpligtelser over for udlandet og en stor offentlig og privat geld.

23



Nettoforpligtelserne over for udlandet udviser en sterkt faldende tendens, der hanger
sammen med et stort overskud pad betalingsbalancens lgbende poster samt en forbedret
konkurrenceevne. Bade den offentlige og den private geeld er faldende som felge af gunstige
vaekstvilkar. Bankerne er blevet rekapitaliseret, og deres rentabilitet er i bedring. Det store
antal misligholdte lan er faldende. Trods et kraftigt opsving i ejendomspriserne i 2014 er der
ikke noget klart tegn pa overvurdering. Ikke desto mindre er gkonomien fortsat sarbar over for
potentielt store konjunkturudsving og eksterne chok. Der er truffet en bred vifte af politiske
foranstaltninger, iser som led i det finansielle bistandsprogram, for at takle vigtige
udfordringer vedrgrende sanering af banksektoren, insolvensrammerne, boligmarkedet og de
offentlige finansers holdbarhed.

Spanien har makrogkonomiske ubalancer. Store ubalancer i form af udenlandsk og
indenlandsk gald, bade offentlig og privat, udger fortsat svagheder i en kontekst med hgj
arbejdslgshed og har betydning ud over landegraenserne. Betalingsbalancens lgbende poster
og omkostningskonkurrenceevnen er i bedring, men nettogaelden over for udlandet forventes
ikke at na ned pa et holdbart niveau inden for kort tid. Nedgearingen i den private sektor er pa
rette spor og stettes nu af gunstige veekstbetingelser, mens den offentlige geeld fortsat stiger.
Der er truffet foranstaltninger vedrgrende den finansielle sektor, insolvensprocedurerne for
virksomheder og privatpersoner og lovgivningen om jobbeskyttelse. Der er dog behov for en
yderligere indsats, navnlig med hensyn til lgnfastsattelse, innovation og kompetencer samt
overholdelsen af stabilitets- og veekstpagten.

Frankrig har uforholdsmassigt store makrogkonomiske ubalancer. Stor offentlig geld
kombineret med forringet produktivitetsveekst og konkurrenceevne kan indebzre fremtidige
risici, der gar pa tveers af landegraenserne. Den offentlige geeld stiger fortsat, og den seneste
udvikling tyder ikke pa nogen klar forbedring i konkurrenceevnen og produktiviteten. Selv
om fortjenstmargenerne er vokset, forventes der ikke noget opsving i investeringerne fgr
2017. Der er truffet politiske foranstaltninger for at mindske skattekilen pa arbejde, og de
politiske forpligtelser er for nylig blevet styrket. Det er dog stadig afggrende, at der
gennemfares effektive strukturreformer, bl.a. af lgnfastseattelsessystemet og vedrgrende de
lovgivningsmassige hindringer for virksomhedsveekst. Samtidig ma ambitionsniveauet for
udgiftsanalysen haeves.

Kroatien har uforholdsmaessigt store ubalancer. Der er risici forbundet med den store geld i
den offentlige sektor og i virksomhederne samt den store udlandsgeeld, kombineret med hgj
arbejdslgshed. Det beskedne gkonomiske opsving vil statte virksomhedernes nedgearing, og
forbedringen i betalingsbalancens lgbende poster burde bidrage til at nedbringe
galdsaetningen over for udlandet, men den offentlige geeld forventes fortsat at stige. |
banksektoren er der stadig en stor andel af misligholdte lan, og rentabiliteten er lav. Der er
behov for en yderligere konsolideringsindsats og forbedring i den finanspolitiske styring. Selv
om der er truffet foranstaltninger for at forbedre insolvensrammerne og gge arbejdsmarkedets
fleksibilitet, er der fortsat vaesentlige mangler, der kraever en sarlig indsats, navnlig hvad
angar forvaltningen af statsejede virksomheder, effektiviteten i den offentlige administration
og handteringen af misligholdte lan.

Italien har uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer. Hgj offentlig geld og
langvarig svag produktivitetsdynamik indebeerer fremtidige risici, der gar pa tveers af
landegreenserne. Trods moderate lgnstigninger er konkurrenceevnen fortsat svag, da
produktivitetsdynamikken har veeret nedadgaende, hvilket begrenser justeringen af
enhedslgnomkostningerne. Den langsomme afvikling af misligholdte 1an tynger bankernes
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balancer. Den hgje langtidsledighed skader vaekstudsigterne. En reduktion af den offentlige
geeld vil kreeve starre primeaere overskud og varig nominel veakst fremover. Der er truffet
politiske foranstaltninger vedrgrende en reform af arbejdsmarkedets institutioner, misligholdte
Ian, offentlig administration, retsvaesen og uddannelse. Der er dog fortsat huller i politikken
vedrgrende privatiseringer, overenskomstforhandlingssystemet, udgiftsanalysen,
markedsabningsforanstaltninger, beskatning og bekempelse af korruption.

Ungarn har ingen makrogkonomiske ubalancer. Trods behovet for forleengelse af den hgje
udenlandske geeld samt den hgje andel af misligholdte lan er risiciene i forbindelse med
eksterne og interne forpligtelser reduceret. Den markante reduktion i nettoforpligtelserne over
for udlandet er en falge af store overskud pa betalingshalancens lgbende poster og
kapitalposterne. Kreditstrammene til den private sektor er fortsat begreensede pa grund af
bankernes ringe rentabilitet. Der er truffet politiske foranstaltninger for at gere de
reguleringsmaessige rammer for den finansielle sektor mere forudsigelige, senke skattebyrden
for bankerne, nedbringe andelen af geld i udenlandsk valuta og indfgre subsidierede
udlansordninger. De seneste foranstaltninger har endnu ikke haft indvirkning pa bankernes
langivning. Desuden er der stadig mangler i politikken vedrgrende den ikke-
omkostningsrelaterede konkurrenceevne, produktiviteten og de generelle forretningsvilkar.

Nederlandene oplever makrogkonomiske ubalancer. Det store og vedvarende overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster har betydning ud over landegraenserne. Overskuddet
afspejler hovedsagelig strukturelle treek ved gkonomien og politiske parametre vedrgrende
ikkefinansielle selskaber. Husholdningssektoren er kendetegnet ved en meget stor geld og
behov for nedgearing. Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster er blevet lidt mindre
siden 2013 som falge af forbedrede konjunkturforhold, men husholdningernes nedgearing
medvirker til at opretholde overskuddet pa et hgjt niveau. Der er truffet foranstaltninger for at
stette husholdningernes nedgearing, men indfasningen gar langsomt. En pakke af
skatteforanstaltninger forventes at gge forbruget og dermed bidrage til et mindre overskud i
2016.

@strig har ingen makrogkonomiske ubalancer. De gstrigske bankers eksponering over for
udlandet og lan i udenlandsk valuta indebeerer risiko for negative afsmittende virkninger, ogsa
I betragtning af bankernes kapitalpositioner og udsigter til fortjeneste. Bankernes eksponering
over for udlandet er dog reduceret, og forbedret kapitalisering og
risikoreduktionsforanstaltninger forventes gradvist at styrke banksektorens udlanskapacitet.
Omstruktureringen af de finansielle institutioner har pavirket de offentlige finanser, men
skrider nu frem, uden at der er behov for yderligere offentlig stette. Tilsynsforanstaltninger
har styrket den indenlandske banksektors risikokapacitet og robusthed og forbedret det lokale
finansieringsgrundlag for aktiviteter i udlandet samt kvaliteten af aktiverne i disse.
Eksportmarkedsandelene er faldet, men er ved at stabilisere sig efter arelange tab.

Portugal har uforholdsmassigt store makrogkonomiske ubalancer. De store mangder
nettogald over for udlandet, samt privat og offentlig geeld og en hgj andel af misligholdte Ian
udger svagheder i en kontekst med hgj arbejdslgshed. Betalingsbalancens Igbende poster er
blevet justeret til et mindre overskud. Husholdningernes geldsatning er faldet, men
virksomhedernes geeld vejer stadig tungt pa virksomhedernes resultater. Den offentlige geld
forventes gradvist at falde fra et meget hgjt niveau. Det er truffet politiske foranstaltninger
vedrgrende den finansielle sektor, adgang til finansiering, insolvensprocedurer,
arbejdsmarkedet, uddannelse og langsigtet finanspolitisk holdbarhed. Der savnes dog tiltag
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vedrgrende produkt- og tjenestemarkederne, omlaegning af virksomhedernes geld,
finanspolitiske forhold og udvalgte omrader af arbejdsmarkedet.

Rumenien har ingen makrogkonomiske ubalancer. Der er risici forbundet med den hgje
nettogaeld over for udlandet, banksektorens sarbarhed og den procykliske finanspolitik
kombineret med kraftige lgnstigninger. Pa baggrund af et styrket opsving er nettogaelden over
for udlandet faldet fra et hgjt niveau. Med stgtte fra Kommissionen er der taget skridt til at
styrke den finansielle sektor. Banksektoren har nu et godt kapitalgrundlag og god likviditet,
men dens stabilitet er truet af en raekke lovgivningsinitiativer, der er til droftelse. De
offentlige lgnninger og minimumslgnnen er havet, og der er gennemfart skattenedseettelser.
Dette medfarer risiko for en procyklisk finanspolitik.

Slovenien har makrogkonomiske ubalancer. Svagheder i banksektoren, virksomhedernes
geeldsetning og finanspolitiske risici udger sarbarheder. Det gar fremad med at nedbringe den
udenlandske geld, forholdene i banksektoren har stabiliseret sig, og sarbarheder i
erhvervssektoren bliver taklet gennem operationelle og finansielle omstruktureringer.
Nedgearingspresset er aftagende, men begranser stadig virksomhedernes investeringer og
genopretningsudsigterne. Erhvervsmiljget er fortsat tynget af administrative byrder. Der er
truffet politiske foranstaltninger vedrgrende styringen af den sakaldte "bad bank", og der er
sket betydelige fremskridt med hensyn til styringen af statsejede virksomheder. Fremskridtene
med at mindske den administrative byrde har til gengaeld veeret begraensede, og strategien for
direkte udenlandske investeringer er endnu ikke fuldt gennemfart. Der skal yderligere tiltag til
for at fa geelden ind pa en holdbar, nedadgaende kurs.

Finland har makrogkonomiske ubalancer. Finland har oplevet et tab af konkurrenceevne i
forbindelse med nedgangen i centrale sektorer og virksomheder samt hgjere lgnstigninger end
produktiviteten berettiger til, og dette har medfart et steerkt fald pa betalingsbalancens lgbende
poster. Den private geld er stor, hvilket kan udgere en risiko, selvom den finansielle sektor er
steerk. Omkostningskonkurrenceevnen er gradvist pa vej op, og faldet i eksportmarkedsandele
er stilnet af, mens de lgbende poster bevaeger sig i retning af et overskud. Nedgearingspresset
forventes fortsat at veere begraenset. Arbejdsmarkedets parter har aftalt moderate
lenstigninger, og der er taget skridt til at sette gang i veeksten i hgjteknologisektorerne og
lette eksporten. De seneste foranstaltninger vedrgrende realkreditlan til husholdningerne vil
muligvis begraense vaksten i husholdningernes geeldsatning.

Sverige har makrogkonomiske ubalancer. Den hgje og voksende husholdningsgeld, der
haenger sammen med hgje og stigende boligpriser i en kontekst med positive kreditstramme,
indebzrer risiko for en ukontrolleret korrektion med falger for realskonomien og
banksektoren. Der er ikke sket nogen korrektion af boligpriserne, og de nuveerende
drivkreefter bag prisstigningen vil sandsynligvis fortsat veere til stede i den naermeste fremtid.
Der er truffet politiske foranstaltninger pa det makroprudentielle omrade, som dog muligvis
stadig er utilstreekkelige. Generelt er der fortsat mangler i politikken vedrgrende boligrelateret
beskatning, amortisering af realkreditlan, boligudbuddet og markedet for lejeboliger.

Det Forenede Kongerige har ingen makrogkonomiske ubalancer. Husholdningernes hgje
geeld og de hgje boligpriser samt de store underskud pa betalingsbalancens lgbende poster kan
udgere sarbarheder. Samlet er husholdningernes balancer dog sterke, og bade
husholdningernes geld og stigningen i boligpriserne er aftaget siden 2014. Desuden afbgdes
risiciene forbundet med det store underskud pa de Igbende poster af gunstige institutionelle
rammer og beskedne forpligtelser i udenlandsk valuta, og underskuddet forventes at falde,
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efterhanden som de negative konjunkturer vender. En raekke regeringsinitiativer har endnu
ikke haft nogen vaesentlig effekt pa uligeveegten mellem udbud og efterspargsel pa
boligmarkedet.
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