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EN PLAN FOR ETT DJUPGAENDE OCH VERKLIGT EMU:

Inledningen till en debatt om Europa

1. EMU — motiv, mal och férdelar

Enligt fordragen har Europeiska unionen som mal att framja freden, sina varden och folkens
valfard. Unionen ska arbeta for en hdllbar utveckling i Europa som bygger pa véavvagd
ekonomisk tillvaxt och pa prisstabilitet, pad en social marknadsekonomi med hog
konkurrenskraft dar full sysselséttning och sociala framsteg efterstrévas, samt pa en hog
miljoskyddsniva och en béttre milj6. Den ska framja ekonomisk, social och territoriell
sammanhdllning samt solidaritet mellan mediemsstaterna. Europeiska unionen ska upprétta
en ekonomisk och monetdr union (EMU) som har euron som valuta (se artikel 3 i EU-
fordraget).

Skapandet av EMU och inforandet av euron var milstolpar for den europeiska integrationen.
De tillhtr EU:s storsta framgangar och euron ar en av symbolerna for EU saval i Europa som
runt om i varlden. EMU:s grundare hade stora ambitioner med den gemensamma valutan,
saval ekonomiskt som politiskt. Vissa av ambitionerna har redan forverkligats, medan andra
aterstar att uppna.

Som vaérldens nast storsta reservvaluta ar euron en integrerad del av den globala ekonomin.
Den ingdr i balansrakningar runtom i varlden. Genom att mojliggora direkta jamforelser av
priserna pa varor och tjanster mellan landerna har euron bidragit till att 6ppna upp den inre
marknaden for de 330 miljoner invanarna i euroomradet. Genom att undanrdja
vaxelkursrisker och kostnader for transaktioner mellan landerna underléttar euron ocksa en
mer effektiv resursfordelning, och gor priserna pa varor och tjanster helt transparenta mellan
landerna. | vd& sammanlankade elektroniska véarld & skapandet av likvéardiga
konkurrensvillkor pa den inre marknaden ett kraftfullt verktyg for tillvéxt. Euron har
bevisigen underléttat handeln mellan landerna i euroomradet och aven framjat fysiska och
finansiella investeringar mellan medlemsstaterna. Den stabila valutan har gjort euroomradet
till en attraktiv destination for investeringar. Dessa handels- och investeringsvinster har
framjat tillvaxt och sysselsittning. Eurosystemet har tillhandahdllit omfattande likviditet som
har bidragit till att hantera problem pa interbankmarknaden under en period av finansiella
storningar och finansiell osakerhet. Euroomradet & dynamiskt och oppet. Trots krisen har
medlemskapet i euroomradet, som bestér av 17 medlemsstater och vantas véxa i framtiden,
varit attraktivt: Slovakien inférde euron i januari 2009 och Estland i januari 2011.



Svagheter i den ursprungliga utformningen av EM U och den bristande efterlevhaden av
bestdmmelserna

Nér finanskrisen brot ut 2008 hade vissa medlemsstater i euroomradet byggt upp stora privata
och offentliga skulder och makroekonomiska obalanser, samt forlorat mycket i
konkurrenskraft. Detta gjorde dem sarskilt sarbara nér krisen slog till, med betydande
spridningseffekter i hela euroomradet nér krisen forvandladestill en statsskuldskris. Att dessa
svagheter byggdes upp berodde delvis pa en otillracklig efterlevnad av och respekt for de
Overenskomna regler som ligger till grund for EMU och som faststédlls i stabilitets- och
tillvaxtpakten. Dessa svagheter orsakades till stor del av insdag i EMU:s ursprungliga
ingtitutionella struktur, sarskilt avsaknaden av ett verktyg for att systematiskt ta itu med
makroekonomiska obal anser.

Den ekonomiska och monetéra unionen & unik bland moderna monetéra unioner i det att den
kombinerar en central penningpolitik med decentraliserat ansvar for de flesta ekonomiska
strategier, dock med forbehall for begransningar nér det galler den nationella budgetpolitiken.
Till skillnad fran andra valutaunioner finns det ingen centraliserad finanspolitisk funktion och
ingen centraliserad finanspolitisk kapacitet (federal budget)’. Det har sedan inférandet av
euron stétt klart att det okade 6msesidiga beroendet mellan euroomradets medlemsstater
innebdr att en sund budgetpolitik och ekonomisk politik & mycket viktig. | stabilitets- och
tillvaxtpakten® faststélldes reglerna fér samordning av budgetpolitiken. Pakten foreskrev
ocksa vilka dtgarder som skulle vidtas mot de mediemsstater som inte foljer reglerna. Det
ansdgs att denna samordning skulle vara tillrécklig for att sdkerstélla en sund politik pa
nationell niv& Redan 2008 presenterades i kommissionens rapport EMU@10° en rad méjliga
andringar av denna struktur. Krisen har paskyndat behovet av forandring.

Foljande frégor har sttt i centrum for de utmaningar som euroomradet stétt infor sedan 2008:

a) Medlemsstaterna réttade sig inte tillréckligt efter stabilitets- och tillvaxtpakten, och den
saknade solida mekanismer for att sakerstélla hallbara offentliga finanser. Tillampningen av
stabilitets- och tillvaxtpaktens preventiva aspekt, enligt vilken medlemsstaterna ska bibehdlla
ett starkt underliggande saldo ide offentliga finanserna, var altfor slapp, och medlemsstaterna
anvande inte perioder av stadig tillvaxt for att vidta ambitiosa finanspolitiska atgarder.
Samtidigt konkretiserades fordragets skuldkriterium inte i praktiken i korrigeringsaspekten av

! Adjektivet “finanspolitisk” anvands i denna text i betydelsen “budgetmassig ”.

2 EMU:s politiska ram omfattar ett antal detaljerade fordragsbestammelser, genom vilka a) Europeiska
centralbanken (ECB) inrdttas som en sjalvstandig monetdr myndighet for euroomradet, b) en uppséattning
regler for genomforandet av den nationella budgetpolitiken utarbetas (t.ex. férfarandet vid alltfor stora
underskott, forbudet mot monetér finansiering och privilegierad tillgang samt den sa kallade regeln om “no
bail-out”), och c) 6vervakningen av den ekonomiska politiken i medlemsstaterna styrs mer generellt.

3 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication_summary12680_en.htm.



stabilitets- och tillvaxtpakten. Resultatet blev budgetavvikelser under goda tider och en
oforméaga att sanka skuldnivaerna for kraftigt skuldtyngda lander.

b) Samordningen av medlemsstaternas ekonomiska politik utanfor budgetomradet
genomfoérdes med hjdlp av mjuka styrmedel — grupptryck och rekommendationer — och hade
en begrénsad inverkan pa de atgarder som vidtogs av euroomradets enskilda medlemsstater.
Instrumentet var darfér for svagt for att motverka de skillnader i konkurrenskraft och tillvaxt
som gradvis vaxte fram mellan medlemsstaterna. Liten uppmérksamhet &gnades & de
spridningseffekter av de nationella dtgarderna som paverkade hela euroomradet. | det
ekonomiska beslutsfattandet pa nationell niva togs inte tillracklig hansyn till det europeiska
sammanhang som ekonomierna fungerar inom. Den allméanna franvaron av risker till foljd av
ett globalt 6verflod av ekonomisk likviditet bidrog till detta.

c) Genom att sétta ett pris pa staters upplaning utifran risken for att staterna inte ska kunna
aterbetala sina skulder spelar finansmarknaderna en viktig roll nér det géler att stimulera
landerna att uppna hallbara offentliga finanser. Den globala minskningen av inflationstrycket
i slutet av 1990-talet ledde till en snabb och ihdlande tkning av de penningméngder som
centralbankerna tillforde. Tillsammans med nya strategier for riskoverforing i det finansiella
systemet resulterade dettai en global 6verskottslikviditet, en alt dverskuggande stravan efter
avkastning och i slutédndan en grovt felaktig prissattning pa de risker som omgérdar bade
privata och offentliga tillgangar. Samtidigt forlitade sig Europeiska centralbanken (ECB), i
och med inférandet av euron, pa nationella obligationer for sina 6ppna marknadsoperationer,
och gav darigenom obligationerna den hogkvalitativa status som kravs for sékerhet stélld av
centralbanken. Resultatet var stor konvergens i fréga om avkastningen, vilket avsevért
begransade marknadsdisciplinen, trots skillnadernai hur medlemsstaternas offentliga finanser
utvecklades. Detta bidrog bland annat till bankernas omfattande investeringar |
statsobligationer. De ekonomier i euroomradet som genomgick en konjunkturuppgang och
hade relativt hogre inflationsnivaer tenderade att atnjuta laga eller t.o.m. negativa realrantor.
Detta ledde i vissa lander till en stark kreditexpansion som gav nédring & betydande
fastighetsbubblor.

d) Inréttandet av EMU ledde till en snabb 6kning av den ekonomiska integrationen. Samtidigt
som detta mojliggjorde portfoljdiversifieringar, kunde ocksa ekonomiska storningar snabbare
spridas 6ver nationsgranserna. Trots den kade marknadsintegrationen |&g ansvaret for tillsyn
och krishantering till storsta delen kvar pa nationell nivad Denna brist pa symmetri mellan
integrerade finansmarknader & ena sidan, och en struktur for finansiell stabilitet som
fortfarande &r uppsplittrad pa de olika medlemsstaterna, har lett till en bristande samordning
mellan de behdriga myndigheterna i den nuvarande krisens alla skeden. Bristen pa
gemensamma regler och euroomradesomfattande tillsyns- och avvecklingsinstitutioner for
finanssektorn var ett stort problem ndr det géllde att hantera krisen. Avsaknaden av en
integrerad ram pa EU-niva och en mekanism for att fordela insatserna mot de risker som
harrorde fran banksektorn och som paverkade manga eller alla medlemsstater, ledde till
kraftiga och skadliga negativa aterkopplingar mellan banksystemet och de offentliga
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finanserna i de sdrbara landerna. Dessa aterkopplingar drev pa skuldkrisen ytterligare och
ledde till att kapitalflédena bytte riktning. Detta har resulterat i att vissa medlemsstater inte
langre har tillgang till marknadsfinansiering och skapat risker for spridningseffekter som
paverkar hela euroomrédet. | detta sammanhang framstod avsaknaden av en effektiv
mekanism for att tillhandahdlla likviditet till medlemsstater i nodsituationer, och darigenom
hantera spridningsrisken och trygga euroomradets finansiella stabilitet, som en klar brist i
krishanteringssystemen.

Aven om EU har vidtagit beslutsamma atgérder for att bemota dessa stora utmaningar méaste
EMU fordjupas ytterligare. | denna plan for en djupgdende och verklig ekonomisk och
monetér union beskrivs de nddvéandiga inslagen i och stegen mot en fullstandig ekonomisk,
finanspolitisk och politiska union samt bankunion.

2. De &tgarder som hittills vidtagits: krishantering

Kommissionen har tagit pa sig en ledande roll i krishanteringen. Den har skyddat den inre
marknaden mot framvaxande protektionistiska tendenser och fragmentering i linje med de
nationella granserna, sarskilt inom banksektorn. Den har ocksa sett 6ver EMU:s ekonomiska
styrning for att dtgéarda svagheterna i den ekonomiska évervakningen och lagt fram viktiga
lagstiftningsforslag for att inleda reformen av tillsynen av finanssektorn. Dessutom har den
sorjt for samordning och tillsyn pa EU-niva av raddningsinsatserna for bankerna och gatt i
braschen for stodet till den reala ekonomin inom ramen for den ekonomiska
aterhamtningsplanen fér Europa.

Europaparlamentets starka stod var avgdrande for de snabba framstegen med dessa initiativ
och for att lagforslagen snabbt kunde tréda i kraft. Under 2010 kunde mediemsstaterna tack
vare den arbetsgrupp for en kraftfullare ekonomisk styrning som inréttats av Europeiska
radets ordforande snabbt na ett samforstand om att stodja kommissionens forslag. Tata moten
i Europeiska rédet har resulterat i att medlemsstaterna gjort viktiga dtaganden och vidtagit
betydelsefulla dtgarder for att hantera krisen i Europa.

De flesta EU-medlemsstater och alla mediemmar i euroomrédet har dtagit sig att inforliva
EU:s regler och principer for 6vervakning av de offentliga finanserna i sina nationella
réttsliga ramar i enlighet med fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom
Ekonomiska och monetéra unionen som undertecknades i mars 2012 av alla EU-lander, utom
Tjeckien och Forenade kungariket. Inréttandet av en finansiell brandvagg for euroomradet
och de pa varandra féljande besluten om att 6ka brandvéggens styrka och flexibilitet, samt att
gobra den permanent, har avsevért stérkt krishanteringskapaciteten.



21  Budgetovervakning

| sina tv& meddelanden av den 12 maj och den 30 juni 2010 lade kommissionen fram en
strategi for att stdrka den ekonomiska styrningen i Europa. Dessa meddelanden féljdes upp
genom ett paket med lagstiftningsférslag som kommissionen antog den 29 september 2010.

Till foljd av ett effektivt interinstitutionellt samarbete gick lagstiftningsprocessen snabbt. Den
europeiska ramen for overvakning av den ekonomiska politiken och budgetpolitiken
reviderades i december 2011 genom antagandet av ett paket med sex lagstiftningsforslag (det
s.k. sexpacket) som syftade till att &tgarda de brister som framkommit under den ekonomiska
och finansiella krisen. Paketet inneholl tre férordningar om stdrkande av den europeiska
ramen for budgetvervakning (stabilitets- och tillvaxtpakten), tva forordningar om inférande
av ett nytt dvervakningsforfarande fér makroekonomiska obalanser och ett direktiv om
inférande av miniminormer for medl emsstaternas nationella finanspolitiska ramar.

Lagstiftningspaketet stérkte drastiskt den preventiva aspekten av stabilitetss och
tillvaxtpakten genom att inféra en utgiftsregel som forankrar utgiftsokningarna i den
potentiella bruttonational produktens tillvaxttakt pa medellang sikt. En mgjlighet att dlagga
pafdljder i ett tidigt skede av processen infordes ocksd. Landerna maste nu lamna en
rantebarande deposition pa 0,2 % av BNP om det underliggande saldot for deras offentliga
finanser inte &r tillrackligt starkt. Den nya lagstiftningen méjliggor ocksa kraftfullare atgarder
inom korrigeringsaspekten av stabilitets- och tillvéxtpakten for att rétta till grova politiska
misstag och innehdller en ny kvantifierad regel om att de medlemsstater vars skuld &r stérre
an Maastrichtfordragets troskelvarde snabbt ska minska skulden till dess gransvéardet &r nétt.
Forfarandet vid alltfor stora underskott kan nu inledas vid saval en ogynnsam utveckling av
den offentliga skulden som stora offentliga underskott. Inférandet av regeln om omvand
kvalificerad majoritet starker vasentligt kommissionens position i beslut om sanktioner mot
medlemsstater i euroomradet. Tidigare krévdes det stod av en kvalificerad majoritet i radet
for sddana beslut, medan i framtiden kommer en kvalificerad majoritet att behdvas for att
stoppa sanktioner som kommissionen foreslar.

| sexpacket ingick ocksd antagandet av ett direktiv . om minimikrav for nationella
budgetramar, for att sakerstédlla att medlemsstaternas finanspolitiska ramar kan folja EU:s
regler. Tanken att inrétta nationella beslutsprocesser for att genomfdra politiken 1 enlighet
med EU:s krav ligger ocksa till grund for det mellanstatliga fordraget om stabilitet,
samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen. De undertecknande
medlemsstaterna i euroomradet har dtagit sig att inforliva de centrala principernai stabilitets-
och tillvaxtpakten i sina nationella réttdiga ramar genom bindande och permanenta

* Se kommissionens meddelanden av den 12 maj 2010 (KOM(2010) 250 slutlig) och den 30 juni 2010
(KOM(2010) 367 slutlig), och paketet om ekonomisk styrning (”sexpacket”) av den 29 september 2010
(KOM(2010) 522-527 slutlig).



bestdmmel ser. Bestdmmel serna kommer att inbegripa en nationell korrigeringsmekanism som
Overvakas av en oberoende tillsynsmyndighet for att sikerstdlla att budgetmden i den
preventiva aspekten av dstabilitets- och tillvaxtpakten uppnds. Aven om fordraget om
stabilitet, samordning och styrning inom EMU & mellanstatligt, anges i fordraget att dess
bestammelser ska inforlivas i unionsrétten inom fem &. Kommissionen samarbetar redan
med Europaparlamentet och rédet for att integrera vissa av fordragets delar i den EU-
lagstiftning som galler for euroomrédets medlemsstater. Detta sker genom de
lagstiftningsférslag som for narvarande behandlas i EU:s beslutsprocess och ibland kallas
tvapacket.

Tvdpacket bestar av tva forordningar, till vilka forslagen lades fram av kommissionen i
november 2011. Det syftar till aft ytterligare starka bade budgetsamordningen och
budgetdvervakningen sa att mer riktade preventiva atgéarder och effektivare korrigerande
atgarder kan vidtas vid avvikelser fran budgetkraven enligt stabilitets- och tillvéxtpakten.
Alla medlemsstater i euroomradet kommer fore antagandet i de nationella parlamenten att
lagga fram sina utkast till budgetplan for det kommande aret for kommissionen och sina
partner i euroomradet enligt en gemensam tidsplan. Tvapacket starker ocksa
dvervakningsrutinerna for de medlemsstater som drabbats av alvarliga svarigheter med sin
finansiella stabilitet eller fér dem som mottar ekonomiskt stdd.

2.2 Overvakning av den ekonomiska politiken

En stor brist i 6vervakningen fore krisen var avsaknaden av en systematisk 6vervakning av de
makroekonomiska obalanserna och utvecklingen av konkurrenskraften. Sadana skeenden
analyserades visserligen i samband med kommissionens rapporter om medlemsstaterna,
déribland yttrandena om stabilitets- och konvergensprogrammen, och i de informella
dversynerna av konkurrenskraften i euroomradet vartannat ar, men det fanns inget formellt
instrument for systematisk analys och uppféljning genom konkreta politiska
rekommendationer. Genom sexpacket infordes ett nytt forfarande vid makroekonomiska
obalanser for att fylla denna lucka: en ny Overvakningsmekanism for att forhindra
makroekonomiska obalanser och identifiera och méjliggora snabb korrigering av eventuella
framvaxande skillnader i konkurrenskraft. Forfarandet bygger pa ett varningssystem som
anvander sig av en resultattavia med indikatorer och ingaende landsstudier for att identifiera
obalanser och inleda ett nytt forfarande vid altfor stora obalanser om sa kréavs. Det nya
forfarandet backas upp av verkstéllighetsbestdmmelser i form av finansiella sanktioner mot
medlemsstater i euroomradet som inte uppfyller kraven i forfarandet vid altfor stora
obalanser.

De olikainslagen i den ekonomiska, budgetmassiga och strukturella Gvervakningen har ocksa
integrerats helt till f6ljd av de forandringar som inforts sedan krisens bdrjan och som tar sig
form i den europeiska planeringsterminen. Dessa inslag som tidigare bedémdes separat
overvakas nu parallellt under kalenderarets forsta sex manader, vilket ger medlemsstaterna
majlighet att ta hansyn till landspecifika réd i sina nationella budgetprocesser under de
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foljande sex manaderna. Medlemsstaterna far politisk radgivning innan de fardigstéller sina
budgetforslag for det foljande aret.

2.3  Finangell reglering och tillsyn

Under de senaste fyra dren har Europeiska unionen tagit avgérande steg pa omradet for
finansiell reglering och tillsyn och ett 1angtgdende och omfattande finansiellt reformprogram
haller pa att genomforas. Syftet &r att gora finansingtituten och finansmarknaderna, som har
stétt i centrum for krisen, stabilare, mer konkurrenskraftiga och mer motstandskraftiga.
Kommissionens ordférande bad Jacques de Larosiére, f.d. IMF-chef och chef for Banque de
France, att |agga fram en Gvergripande rapport om lampliga tgérder. Med utgangspunkt i de
Larosiére-rapporten har kommissionen lagt fram ett férslag om ett omfattande program for
reform av det finansiella regelverket.

Starkare tillsynskrav for bankerna har foreslagits inom fjarde kapitalkravsdirektivet och den
kapitalkravsforordning (CRD4/CRR) som for narvarande diskuteras. For forsta gangen
kommer kapitaltackningskraven att skrivas in i en forordning och inte i ett direktiv.
Antagandet av kapitalkravsforordningen kommer att vara ett viktigt steg i fullbordandet av
den gemensamma regelsamlingen for finansinstitut i Europeiska unionen. EU har ocksa
vidtagit agarder i frdga om styrningen genom att inféra bindande bestémmelser om
ersdttningspraxis for att undvika att bankernatar alltfor storarisker.

EU har skarpt tillsynen av finansmarknaderna genom att inrétta ett europeiskt system for
finansiell tillsyn, bestdende av tre europeiska tillsynsmyndigheter — Europeiska
bankmyndigheten, Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten och Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten — och ett organ for makrotillsyn, Europeiska
systemriskndmnden. De tre europeiska tillsynsmyndigheterna samarbetar med
medlemsstaternas nationella tillsynsmyndigheter for att sékerstélla harmoniserade regler och
ett strikt och enhetligt genomférande av de nya kraven. Europeiska systemrisknamnden
Overvakar hot mot stabiliteten i hela det finansiella systemet, vilket gor att eventuella brister
kan &gardasi tid.

Kreditvarderingsinstituten, som spelade en viktig roll for uppkomsten av krisen, 6vervakas nu
noga av Europeiska véardepappers- och marknadsmyndigheten. Lagstiftning som antagits
under 2012 kommer att sdkerstdlla att alla standardiserade OTC-derivat clearas av
motparternas centrala clearingcentraler, vilket minskar risken for installda betalningar fran
motparterna. Sa snart den lagstiftning som kommissionen foreslagit har antagits kommer
dessutom ala standardiserade och tillrackligt likvida derivat att handlas pa reglerade
plattformar. Fragan om blankning har redan behandlats genom antagandet av |agstiftning som
Okar overskadligheten.



24  Kridoésningsmekanismer

En viktig del av kriddsningsstrategin var utarbetandet av en kriddsningsmekanism som
kunde hantera instabila situationer pa finansmarknaderna och minska risken for
spridningseffekter mellan medlemsstaterna. PA kommissionens initiativ inréttades i maj 2010
tva tillfaliga krisldsningsmekanismer: Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen
(EFSM) och Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF). EFSM &r ett finansiellt
stodinstrument som técks av medel fran EU-budgeten, &r tillgangligt for EU:s ala 27
medlemsstater och bygger pa de befintliga fordragen. EFSF & ett foretag som &gs av
medlemsstaterna i euroomradet, med site i Luxemburg, och vars funktion regleras i ett
mellanstatligt avtal. EFSF:s utlaningskapacitet tacks endast av de deltagande
medlemsstaternas garantier och ar bara tillgangligt for euroomradets medlemsstater.

| en situation dar krisen blev allt djupare gjorde euroomradets medlemsstater de befintliga
stodmekanismerna kraftfullare och mer flexibla. Slutligen bedutade de att inrdtta en
permanent krislésningsmekanism for att béttre skydda den finansiella stabiliteten i
euroomradet och dess medlemsstater. Foljaktligen invigdes Europei ska stabilitetsmekanismen
(ESM), euroomradets permanenta finansiella skyddsmekanism, till slut den 8 oktober 2012
och fungerar nu fullt ut sedan alla medlemsstater i euroomradet har ratificerat ESM-fordraget.
ESM & vérldens mest kapitaliserade internationella finansinstitut och vérldens storsta
regionala brandvagg (500 miljarder euro). Inréttandet av ESM &r ett viktigt steg for att se till
att euroomradet har den kapacitet som kravs for att rédda medlemsstater som har ekonomiska
svarigheter fran att behova stélla in sina betalningar. Den 27 november 2012 bekréftade
domstolen att ESM-férdraget i sin nuvarande utformning oOverensstammer med EU-
lagstiftningen.”

ECB har spelat en avgorande roll i euroomradets insatser mot den ekonomiska och finansiella
krisen. For det forsta har den officiella refinansieringsrantan sankts till nastan noll, i takt med
att de ekonomiska utsikterna har forsamrats. Dessutom har ECB vidtagit en rad atgarder for
att hantera krisens effekter pa finansmarknaderna nar aktiviteten pa interbankmarknaden
nadstan helt avstanadee En av de férsta av dessa effekter var att
kapitalmarknadsfinansieringen fér banker sinade, samtidigt som det fanns farhagor
betréffande kvaliteten pa tillgangarna i bankernas balansrékningar. ECB reagerade pa detta
genom att utdka bankernas tillgang till penningpolitiska transaktioner via en uppmjukning av
reglerna  om sdkerheter for bade standardiserade refinansieringstransaktioner och
likviditetsstod [ krislagen. I maj 2010 ingangsatte Eurosystemet
vardepappersmarknadsprogrammet genom att kdpa statsobligationer 1 begransade och
steriliserade insatser. | takt med att finansieringstrycket forstéarktes under andra halvéret 2011,

> Dom av den 27 november 2012 i mal C-370/12 Pringle. Domstolen bekriftade ocks4 giltigheten hos
Europeiska radets beslut 2011/199/EU om &ndring av artikel 136 | EUF-férdraget och att medlemsstaterna var
fria att inga och ratificera ESM-fordraget fore det beslutets ikrafttradande.



vilket hotade den finansiella stabiliteten i hela euroomradet, gav ECB bankerna tillgang till
exceptionellt 1angfristiga refinansieringstransaktioner med en 16ptid pa hogst tre ar (jamfort
med en maximal 10ptid pa tre manader enligt normala forfaranden). De tre tilldelningarna av
langfristiga refinansieringstransaktioner har haft stor inverkan pa investerarnas fortroende
och vasentligt minskat det tryck som byggts upp pa finansieringsmarknaderna. Medan
tillgangen till kapitalmarknadsfinansiering fortfarande ar ett problem for manga banker har
det pa senare tid funnits tecken pa en gradvis upptining pa dessa marknader sarskilt for storre
banker.

Spridningen av krisen till statsskuldsmarknaderna och utvecklingen av negativa
aterkopplingar mellan banker och stater har resulterat i en storre fragmentering av
euroomradets finanssystem och uppkomsten av en sk. "redenomineringsrisk” kopplad till
farhdgor betréffande eurons reversibilitet. ECB har antagit ett beslut som grund for att
genomfora direkta monetéra transaktioner pa de sekundéra statsobligationsmarknaderna pa
strénga och effektiva villkor®. Malet &r att garantera en korrekt éverféring av ECB:s politik
till den reala ekonomin i hela euroomradet och sorja for en enhetlig penningpolitik.
Transaktionerna skulle genomfdras helt inom ramen for ECB:s uppdrag att upprétthalla
prisstabilitet pA medellang sikt. En nddvandig forutsattning for direkta monetéra transaktioner
ar en stréng och effektiv villkorlighet knuten till ett lampligt program inom Europeiska
finansiella stabiliseringsfaciliteten/Europeiska stabilitetsmekanismen (EFSF/ESM). Sa lange
som programmets villkor efterlevs kommer ECB-rédet att Overvaga direkta monetéra
transaktioner i den man de & motiverade ur ett penningpolitiskt perspektiv. De kommer att
avslutas sa snart deras mal har uppnétts eller om det foreligger bristande efterlevnad av det
makroekonomiska anpassningsprogrammet eller det férebyggande programmet. Den
likviditet som skapas genom de direkta monetéra transaktionerna kommer att vara helt steril.
Tillkénnagivandet av programmet for direkta monetéra transaktioner, som ersétter det mer
begransade vardepappersmarknadsprogrammet, har aterigen haft stor inverkan pa
investerarnas fortroende, vilket lett till en avsevart minskad avkastning pa de utsatta
medlemsstaternas statsobligationer.

EMU har genomgatt stora forandringar, men arbetet & annu inte avslutat

De atgarder som hittills vidtagits utgor tillsammans en kraftfull reaktion pa krisen, sarskilt
jamfort med vad som ansags politiskt mojligt for bara ett par ar sedan. Det har tagit tid att
vidta manga av atgarderna, t.ex. de reviderade instrumenten for samordning av den
ekonomiska politiken och budgetpolitiken och den permanenta finansiella brandvaggen.
Vissa av dessa &tgarder maste dessutom ses fungera val under en viss tid for att de ska fa
positiva effekter pa fortroendet. Det &r ett av skalen till att — trots den kraftfulla reaktionen —

®ECB:s pressmeddelande av den 6 september 2012 om de tekniska egenskaperna hos direkta monetara
transaktioner: http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html.



det inte har varit mojligt att forhindra att statsskuldskriserna omvandlats till en fortroendekris
som hotar att ifrégasatta §alva euroomradets integritet.

En annan orsak har varit klyftan mellan den kraftigt 6kade finansiella integrationen inom
EMU, & ena sidan, och de relativt langsamma framstegen nér det géler att integrera den
finansiellaregleringen och tillsynen pa EU-niva, & andra sidan.

Avsaknaden av starka Overstatliga institutioner for banktillsyn pa EU-niva har gjort
krishanteringen mycket svérare och dyrare for skattebetalarna an vad den annars skulle ha
varit. Viktigare &r att fortroendekrisen, i avsaknad av sadana institutioner, tillsammans med
bristen pa en lamplig styrning av finanssektorn (en struktur for reglering, tillsyn och
avveckling), och de offentliga myndigheternas reaktion som byggde pa nationella intressen,
har lett till en fornyad fragmentering av finansmarknaderna. Orsaken &r att prisséttningen for
risk som grundar sig pa nationella referensobligationer har gett upphov till mycket olika
finansieringsvillkor for foretagen och hushdlen i de olika medlemsstaterna i euroomradet,
vilket har omintetgjort manga av fordelarna med den finansiella integrationen inom EU.

Detta har ytterligare dampat tillvaxten i vissa medlemsstater, i och med att kreditvillkoren
skarptes i synnerhet dar aktiviteten redan var 18g, vilket ytterligare forvarrade den befintliga
aterkopplingen mellan banker och offentliga finanser i de berdrda medlemsstaterna och
ytterligare begrénsade deras formaga att vaxa ur krisen. | sutdndan fick detta konsekvenser
for deras formaga att refinansiera sig pA marknaderna och for deras potentiella behov av
ekonomiskt stéd. Omvént mjukades kreditvillkor upp ytterligare i medlemsstater dar
aktiviteten redan var relativt stor.

Bristen pa kraftfulla och integrerade institutioner pa EU-niva har darfor i praktiken lett till att
trenden mot okad integrationen har vant och till att villkoren for foretag och hushdll i
euroomradet nu beror pa vilken sida om gransen mellan tva mediemsstater som de rakar
befinna sig pa. Det kan nu handa att tva i stort sett identiska foretag som ar belégna pa bara
nagra kilometers avstand fran varandra, men patva olika sidor av en sadan gréans, inte langre
kan finansiera investeringar pajamforbara villkor. Pa den ena sidan grénsen kan det handa att
investeringarna minskar och arbetslosheten stiger, eftersom krediter inte beviljas pa
godtagbara villkor. Samtidigt kan det handa att investeringskostnaderna och arbetsl Gsheten pa
andra sidan gréansen faller till nya rekordnivaer. Detsamma géller finansieringsvillkoren for
privata hushall. Sadana skilda utvecklingsmonster som saknar grund i de ekonomiska
grundforutsattningarna och medborgarnas och foretagens behov kan skada hela det
europei ska integrationsproj ektet.

| slutdndan har den negativa aerkopplingen mellan stater och banker och den darmed
sammanhangande férnyade fragmenteringen av EU:s finansmarknader lett till en risk for
redenominering, déar finansmarknadsaktérerna har satsat pa att denna utveckling till slut
skulle kunna hota den gemensamma val utans existens.
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Mer an femtio & efter grundandet av Europeiska unionen & det anakronistiskt att
fortroendekrisen forefaller leda till att nationsgrénsernas begransningar aterinréttas, den inre
marknaden ifrégasitts och den ekonomiska och monetdra unionens resultat och annu
ouppnadda mal hotas. Detta & ocksa ett hot mot Europeiska unionens modell med en social
marknadsekonomi.

Erfarenheterna fran de ekonomiska och finansiella kriserna och fran statsskuldskrisen sedan
2008 har gett upphov till en omfattande omdaning av den ekonomiska styrningen av den
ekonomiska och monetdra unionen, som redan har lett till &tgarder utan tidigare motstycke.
Denna omdaning har gjort EMU mycket stabilare an det var vid krisens borjan. Krisen har
tydligt visat hur mycket det dmsesidiga beroendet mellan vara ekonomier har ¢kat sedan
EMU inréttades. Den har ocksa otvetydigt visat att en framgang eller ett misslyckande for
EMU kommer att betyda framgang eller misslyckande for allainblandade.

Det hot som fértroendekrisen innebér & dock mycket mer grundldggande. Darfor krévs det
mycket mer grundldggande insatser. Insatserna maste kunna aterstélla fortroendet for att de
resultat som den inre marknaden och den gemensamma valutan astadkommit inte kommer att
aventyras och for att de resultat som annu inte uppnatts kommer att forverkligas och
vidmakthdllas for medborgare och foretag i framtiden.

For att vara verkningsfulla och trovardiga maste insatserna for det forsta dtgarda de akuta
praktiska svérigheter som medborgarna, foretagen och medlemsstaterna star infor idag.
Bankunionen skulle hejda fragmenteringen av EU:s finansmarknad och garantera rimligt
likvardiga finansieringsvillkor for hushal och foretag i hela EU. Den skulle bidra till att
upphéava de negativa aterkopplingarna mellan medlemsstater och banker och till att
sakerstélla att skillnaderna mellan de nationella konjunkturerna i euroomradet inte forstarks
pa ett artificiellt sétt. FOr det andra méaste insatserna innehdlla en vision for hur en djupare
integration inom EMU ska kunna uppnas i framtiden. Och for det tredje maste en klar och
redistisk véag mot detta slutmd stakas ut pa grundval av ett fast dagande av EU:s
institutioner och dess medlemsstater.
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3. Det fortsatta arbetet kommer att kréva bade hog ambition och noggrann
planléggning

De utmaningar som Ekonomiska och monetdra unionen st&r infor & av mycket
genomgripande art, och detta géller i synnerhet salva euroomradet. Ett mer robust EMU &r
en forutsattning for att vi ska kunna sékra ekonomisk och social vélfard i framtiden. | juni
2012 uppmanade Europeiska radet sin ordférande att i ndra samarbete med ordforandena for
kommissionen, eurogruppen och ECB lagga fram en specifik och tidsbunden fardplan for
fullbordandet av en verklig ekonomisk och monetér union. En delrapport lades fram for
Europeiska rédets méte i oktober, och en slutrapport ska laggas fram i december 2012.
Europaparlamentet antog den 20 november en rapport med titeln Mot en verklig ekonomisk
och monetér union, dér man redogjorde for sin syn pa hur en djupare integration inom EMU
bor uppnas. Foreliggande plan sammanfattar kommissionens forslag till vag framat i detta
avseende.

Det behovs en Gvergripande vision for en djupgaende och verklig ekonomisk och monetar
union, sa att de finansiella, finanspolitiska, ekonomiska och politiska strukturer som kravs for
att framja stabilitet och valstand kan utvecklas. | ett sadant fordjupat EMU bor alla de
ekonomiska och finanspolitiska beslut som dess medlemsstater dvervager bli forema for
storre samordning samt godkannande och |6pande Gvervakning pa europeisk niva. Detta bor
aven gédlla beslut inom beskattning, sysselsittning och andra politikomraden som &r av central
vikt for EMU:s funktionssétt. Ett sddant EMU bor ocksa forstarkas genom en oberoende och
tillracklig finanspolitisk kapacitet som gor det majligt att effektivt stddja de politiskaval som
foljer av samordningsprocessen. En viss andel av de beslut som géller inkomster, utgifter och
skuldemissioner bor ocksa bli foremal for gemensamt beslutsfattande och genomférande pa
EMU-niva.

Det & uppenbart att det befintliga EMU inte fran en dag till nasta kan fullbordas genom
6vergang till en djupgaende och fullstandigt integrerad union, sérskilt som det krévs att flera
omfattande politiska befogenheter 6verfors fran nationell till europeisk niva. For att skapa en
ekonomisk och monet&r union som pa ett mer permanent sitt garanterar medborgarna
stabilitet, hallbarhet och valfard maste man redan pa kort sikt, dvs. inom 6-12 manader, vidta
kraftfulla atgarder i riktning mot detta mal. Dessa atgarder méaste ocksa foljas upp av
ytterligare insatser pa medellang och lang sikt. Insatser pa kort, medellang respektive lang
sikt méaste bygga pa varandra och vara inbordes sammankoppl ade pa ett logiskt Sétt.

Det &r viktigt att arbetet bedrivs med en noggrann balans mellan olika faktorer. En mer
ansvarsfull och disciplinerad ekonomisk politik behtver ledsagas av 6kad solidaritet och
ekonomiskt stod. Denna avvagning maste goras parallellt och i varje etapp av utvecklingen av
EMU. En djupare integration i fraga om reglering av finansmarknader, skattepolitik och
ekonomisk politik och de verktyg som anvands inom dessa omraden maste ocksa fa en
motsvarighet i form av politisk integration, pa ett sétt som garanterar demokratisk legitimitet
och ansvarighet.
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| detta kapitel redovisas de steg och atgéarder som kravs pa kort, medellang och lang sikt for
att pa permanent basis astadkomma ett djupgaende och verkligt EMU, fran starkare politisk
samordning till stérkt finanspolitisk kapacitet och ©kad koordination av besluten om
offentligainkomster, utgifter och skuldemissioner.

Vissa av de instrument som behdvs kan inforas med stod av de nuvarande fordragen. Andra
kommer att kréva vissa @ndringar av fordragen och nya befogenheter for EU. De férstnamnda
kan darfor borja utvecklas redan pa kort sikt och bor vara fullbordade senast pa medellang
sikt. De instrument som kraver fordragsandringar kan daremot inforas forst pa medellang sikt
och bli fullt etablerade pa lang sikt. Genom hela denna process bor det dock sta klart att
planen bygger pa en helhetssyn, dér varje steg bygger vidare pa det foregaende.

Pa kort sikt (6-18 manader): Aven om man i forsta skedet bor prioritera ett fullt utnyttjande
av de nya ekonomiska styrverktyg som inforts genom den s.k. sexpackslagstiftningen samt ett
snabbt antagande av kommissionens liggande férslag — bland annat det andra
lagstiftningspaketet for  budgetovervakning (“tvdpacket”) och den gemensamma
tillsynsmekanismen — kan fortfarande mer goras genom sekundérlagstiftning. Detta galler
sarskilt samordning av den ekonomiska politiken och stod till de strukturreformer som
behovs for att komma till rétta med obalanser och stérka konkurrenskraften. Sa snart ett
beslut om den nya flerdriga budgetramen for EU har natts bor man med stéd av EU-budgeten
inrétta ett finansieringsinstrument for forbéttrad jamvikt, anpassning och darmed okad tillvaxt
i EMU-landernas ekonomier som ett forsta steg i riktning mot en stérkt finanspolitisk
kapacitet, vid sidan om djupare integrerade mekanismer for samordning av politiken. Nasta
steg i samordningen av finanspolitiken och den ekonomiska politiken skulle, tillsammans
med den forsta etappen i uppbyggnaden av en finanspolitisk kapacitet, kunnataformen av ett
"konvergens- och konkurrenskraftsinstrument”. Nér den gemensamma
overvakningsmekanismen har antagits kommer det ocksd att foreslas en gemensam
avvecklingsmekanism fér banker.

Pa medellang sikt (18 manader—5 ar) bér man astadkomma en fordjupad samordning av
budgetpolitiken — inklusive en mgjlighet att kréva éndringar i nationella budgetar i linje med
en medlemsstats dtaganden genetemot EU — en Okad politisk samordning dven inom
omradena beskattning och sysselséttningspolitik, en gemensam krisl6sningsmekanism for
finanssektorn och en robust finansiell kapacitet for EMU till stéd for genomférandet av de
politiska beslut som féljer av den fordjupade samordningen. Nagra av dessa element kommer
att kréava andringar i fordragen.

Problemet med statsskulder som betydligt overstiger fordragets kriterium skulle kunna
atgardas genom inréttande av en skuldinlésenfond. En majlig vag for att starka integrationen
av  finansmarknader i  euroomrddet, sarskilt for att  stabilisera  volatila
statsobligationsmarknader, skulle vara att eurolanderna ger ut kortfristiga offentliga
skuldebrev gemensamt, med en |optid pa 1-2 ar. Bada dessa majligheter skulle krava en
andring av fordragen.
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Pa lang sikt, dlutligen (Iangre fram i tiden an fem ar) bor det — med stod av en successiv
sammanforing av befogenheter, ansvar och solidaritetsmekanismer till europeisk niva — bli
mojligt att skapa en gemensam och fristdende budget for euroldnderna, inklusive en
finanspolitisk kapacitet pa EMU-niva, i syfte att hjadlpa medlemsstaterna att hantera
ekonomiska stoérningar. En djupt integrerad ekonomisk och finanspolitisk styrning skulle
ocksd kunna méjliggéra en gemensam utgivning av offentliga skuldebrev, vilket skulle
forbéttra marknadernas funktion och underlétta genomférandet av den monetéra politiken.
Som framgdr av resonemanget i kommissionens gronbok av den 23 november 2011 om
mojligheterna att infora stabilitetsobligationer’ skulle en gemensam emission av obligationer
kunna skapa nya mgjligheter for medlemsstaternas regeringar att finansiera offentlig skuld
och samtidigt ge sparare och finansinstitut en magjlighet till sékra och likvida investeringar.
Dessutom skulle man skapa en integrerad obligationsmarknad for hela euroomrédet som
skulle matcha obligationsmarknaden i US-dollar bade i fraga om storlek och likviditet.

En sadan fortsatt, stegvis integration av euroomrédet i riktning mot en fullbordad bankunion
och finanspolitisk och ekonomisk union kommer att kréva att man paralellt tar steg mot en
politisk union med stérkt demokratisk legitimitet och ansvarighet.

Framstegen med integrationen maste ocksa aterspeglas externt, sarskilt genom en stegvis
utveckling av en gemensam extern representation av euroomradet i ekonomiska fragor.

Ruta 1. grundlaggande rattsliga principer

For att gora den gemensamma valutan mer robust maste EMU ha mdjlighet att integreras
snabbare och djupare &n EU som helhet, samtidigt som dettainte far skada EU:s integritet.

Detta kan astadkommas genom att man iakttar féljande principer:

For det forsta bor fordjupningen av EMU-samarbetet for legitimitetens skull bygga pa det
ingtitutionella och réttsiga ramverk som faststélls i fordragen, samt pa jamlikhet mellan
medlemsstaterna och basta majliga effektivitet. Sjalva euroomradet inrdttades genom
fordragen. En fordjupning av samarbetet bor darfor regleras inom ramen for samma férdrag,
sS4 att man undviker att fragmentera regelverket och darmed riskera att forsvaga unionen och
skapa fragetecken kring EU-laggtiftningens centrala roll for den europeiska
integrationsprocessen. Endast inom ramen for EU kan man uppna basta méjliga effektivitet,
arbeta utifrén solida demokratiska ramar och komma till beslut med kvalificerad majoritet i
stallet for med enhdllighet, vilken ofta & svar och tidskravande att uppna.

7 KOM (2011) 818.

14




Mellanstatliga |6sningar bor darfor bara dvervagas i undantagsfall och i 6vergangsskeden dar
en EU-l6sning skulle kréva fordragsandring och en sddan fordragsandring @nnu inte har
hunnit antas. Sadana |Gsningar maste ocksa utformas mycket noggrant, sa att de ar forenliga
med EU:s lagstiftning och styrelseformer och inte ger upphov till nya problem i fraga om
ansvarighet.

FoOr det andra bor man vid en fordjupning av EMU-samarbetet i forsta hand och sa langt det
gar utnyttja potentialen hos de réttsakter och instrument som géler for hela EU, d&ven om
denna princip inte ska utesluta att vissa specifika bestammelser kan antas fér euroomradet.
Den europeiska planeringsterminen, regelverket for den inre marknaden och det stod till
konkurrenskraft och sammanhdlining som finansieras genom EU-budgeten utgér en god
grund for att utveckla en dvergripande réttslig och finansiell ram for ekonomisk samordning,
integration och verklig konvergens. EMU kommer ocksa att starkas genom de pagaende
anstréngningarna for att effektivisera denna politik, t.ex. genom de makroekonomiska
villkoren for strukturfondsstéd och de nya styrel seformerna for den inre marknaden.

Samtidigt bor ytterligare finansiell, finanspolitisk och strukturell samordning eller specifika
stodinstrument for euroomradet skapas narhelst det & nodvandigt, och da utformas som ett
komplement till EU:s grundldggande bestdmmelser. Lissabonfordraget erbjuder genom
artikel 136 i EUF-fordraget en anvandbar réttdig grund foér fordjupad integrationen av
euroomradet. Denna réttsliga grund har redan kommit till stor anvandning samband med
utformningen av sexpacks- och tvapacksl agstiftningen.

| den man det &r juridiskt mojligt bor alla bestammelser som infors for euroomradet vara
oppna dven for andra medlemsstater. Aven om det anges i fordragen att vissa bestammel ser
bara géler for medlemsstater i euroomradet & euroomradets nuvarande sammanséttning
endast av tillfallig natur, eftersom alla medlemsstater utom tva (Danmark och Forenade
kungariket) enligt fordragen forr eller senare kommer att bli medlemmar av EMU.

For det tredje bor utvecklingen i riktning mot en verklig ekonomisk och monetér union i
forsta hand bygga pa fordragen i deras nuvarande lydelse, genom antagande av
sekundarlagstiftning. Andringar av fordragen bor alltsd bara dvervagas om en atgard som ar
oumbadrlig for att forbattra EMU:s funktionssétt inte kan vidtas inom befintliga réttsliga
ramar. Alla eventuella andringar méste forberedas noggrant for att sakerstalla den politiska
och demokratiska delaktighet som krévs for en smidig ratificeringsprocess.

3.1 Pa kort skt (6-18 manader): atgarder som kan vidtas inom ramen for
sekundarratten for att forbereda en bankunion, tka den politiska samordningen, fatta
bedut om den kommande budgetramen och skapa ett konvergenss och
konkurrenskraftsinstrument
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Vid ett fordjupande av EMU maste man sérskilt hantera konsekvenserna av stor offentlig och
privat skuldséttning och de dartill kopplade obalanser som byggts upp inom den europeiska
ekonomin. Anpassningen har emellertid blivit bade svar och tidskréavande. Till
begransningarna hor den knappa kredittillgangen, de anstrangda offentliga finanserna och den
svaga tillvaxten i den privata sektorn, vilken beror pa att sdval foretag som hushall har varit
tvungna att minska pa utgifter och skuldséttning.

Budgetdisciplin & en viktig garant for euroomrédets stabilitet och ett nddvandigt steg mot ett
helt integrerat finanspolitiskt ramverk. Syftet med ett sddant ramverk &r att garantera en sund
budgetpolitik pa bade nationell niva och EU-niva och darmed verka for varaktig tillvaxt och
makroekonomisk stabilitet. | forsta skedet bor man sa effektivt som méjligt utnyttja de nya
verktygen for budgetovervakning och ekonomisk Overvakning, samt snabbt enas kring de
fordlag som annu inte ar antagna. Parallellt med detta bor arbetet i riktning mot en bankunion
inledas, forst och framst genom antagande och genomfdrande av de liggande férslagen om
reglering och tillsyn av finanssektorn. Detta gdler sarskilt forslaget om den gemensamma
tillsynsmekanismen for euroomradet och for de medlemsstater utanfér euroomrédet som
Onskar andluta sig.

For att trygga en val fungerande ekonomisk och monetér union bor man géra mer for att
samordna den ekonomiska politiken. Trots att vikten av tillvaxt och anpassning i
euroomradets ekonomier knappast kan ifragasittas finns det en péataglig brist pa kraftfulla
atgarder for att samordna strukturreformarbetet. Med tanke pa att det finns uppenbart
gransoverskridande externa effekter som paverkar ekonomin maste den ekonomiska politiken
inom euroomradet forstérkas. Ett val fungerande EMU kraver att medlemsstaterna inom
euroomradet tillsammans arbetar for en ekonomisk politik som innebér att alla nédvandiga
atgarder och bestammelser antas for att garantera att valutaunionen fungerar som avsett,
samtidigt som man bygger vidare pa befintliga mekanismer fér samordning av den
ekonomiska politiken. Man behéver infora ett forfarande for forhandsdiskussion om alla
betydande ekonomisk-politiska reformer. Parallellt med detta bor man inleda uppbyggnaden
av EMU:s finanspolitiska kapacitet, sa att medlemsstater som har svarigheter att anpassa
ekonomin kan ges ett riktat stod.

Med tanke pa vikten av sunda offentliga finanser, strukturreformer och riktade investeringar
for hdllbar tillvaxt undertecknade stats- och regeringscheferna vid motet den 28-29 juni 2012
en pakt for tillvaxt och sysselsdttning, som ett uttryck for sin ambition att stimulera
sysselsittningsskapande tillvaxt parallellt med dtagandet om sunda offentliga finanser.
K ommissionen bevakar ocksa |6pande de strikta budgetbegransningarnas inverkan pa sadana
offentliga utgifter och investeringar som gynnar sysselsétning. Det & viktigt att
investeringarna i euroomradet forblir pa en tillracklig niva for att garantera rétt
grundforutsattningar for att stéarka konkurrenskraften och bidratill tillvaxt och sysselséttning.

Alla de initiativ som presenteras i detta avsnitt kan antas pa kort sikt, med stéd av de
nuvarande fordragen.
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3.1.1 Ett fullsténdigt genomférande av den europeiska planeringsterminen och
sexpackdagstiftningen samt en snabb 6verenskommelse om och genomfdrande
av fordagen till " tvapack”

Forsta prioritet & nu att fullborda och helt igenom tillampa de befintliga ramarna for
ekonomisk styrning.

Inférandet av den europei ska planeringsterminen och sexpacks agstiftningen ar en foljd av de
lardomar som dragits av krisen. Bland annat har man infort en reform av stabilitets- och
tillvaxtpakten, inréttat forfarandet vid makroekonomiska obalanser samt infort
minimistandarder for nationella finanspolitiska ramverk. Dessa nyheter utgor tillsammans ett
stort steg framat i fraga om samordning av den ekonomiska politiken, och banar végen for ett
mer beslutsamt genomfdorande av politiken pa nationell niva, i synnerhet i medlemsstaterna i
euroomradet, och darmed ett béttre fungerande EMU och ett aterstéllt fortroende. Detta
atagande maste nu uppfyllas genom en strikt tillampning av de instrument som redan har
antagits.

For att ytterligare framsteg mot ett djupgdende och verkligt EMU ska bli mojliga maste ocksa
de s.k. tvdpacksréttsakterna antas av medlagstiftarna utan ytterligare dréjsmal. De foreslagna
réttsakterna innehaller viktiga verktyg for att skarpa budgetévervakningen och for att battre
hantera situationer av finansiell instabilitet i medlemsstaterna. Ett snabbt antagande och
genomfdrande av rattsakterna forvantas starka fortroendet for EU-ingtitutionernas atagande
att fullborda processen for nya ekonomiska styrel seformer.

3.1.2 Reglering och tillsyn av finanssektorn — en gemensam regelbok och forslag
till en gemensam Over vakningsmekanism

Det toppmoéte for euroomradet som holls den 29 juni 2012 blev en vandpunkt i hanteringen
av krisen. Vid motet bekréftades det tvingande behovet att bryta den negativa étrkoppling
mellan banker och stater som har skadat euroléndernas finanser och vuxit till ett hot mot
euroomradet som helhet. Man kan sarskilt lyfta fram dverenskommelsen om att inrétta en
gemensam Overvakningsmekanism, som grundades pa overtygelsen att man dels maste
komma till rata med finanssystemets fragmentering, dels att banktillsynen maste
centraliseras, sa att alla eurolander kan ha fullt fortroende for att banktillsynen & opartisk och
haller hog kvalitet.

En verklig ekonomisk och monetdr union maste innefatta ett gemensamt ansvar for att
Overvaka banksektorn och ingripa i krissituationer. Detta & det enda séttet att bryta den
negativa dterkoppling som uppstétt mellan medlemsstaternas offentliga finanser och deras
banker, och att begransa negativa gransoverskridande spridningseffekter.

En integrerad ram for finanssektorn, och med tiden en fullstandig bankunion, skulle fa en
avgorande inverkan genom att erbjuda en sammanhallen uppsattning redskap for att battre
Overvaka och begransa riskerna i finanssystemet. Detta skulle minska fragmenteringen av
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finanssystemet, avsevéart minska behovet av offentliga interventioner och goéra det |attare att
aterstélla balansen och darmed forbéttra forutsattningarna for tillvaxt. Verktygen &r att
betrakta som integrerade med varandra, eftersom den samlade effekten kommer att minska
om en enstaka komponent fungerar mindre bra. Aven om vissa nddvandiga delar av systemet
kommer att tatid att utveckla far detta inte hindra ett snabbt genomférande av de delar som
kan ge omedelbara fordelar.

| sitt meddelande av den 12 september 2012 redogjorde kommissionen for sin vision om hur
en bankunion kan byggas steg for steg®, och ordférandena for Europeiska rédet,
kommissionen, Eurogruppen och ECB har i princip stéllt sig bakom denna’. Vid sitt méte
den 18 oktober 2012 bekraftade Europeiska radet att ”[v]i maste g& mot en integrerad
finansiell ram som i méjligaste mén & oppen for alla medlemsstater som vill delta”° |
rapporten Mot en verklig ekonomisk och monetar union fran november 2011 manar &ven
Europaparlamentet till ett sa snabbt antagande som méjligt av kommissionens forslag.

Det forsta viktiga steget pa vagen & den gemensamma tillsynsmekanismen, som sedan maste
kompl etteras med en gemensam avvecklingsmekanism (se avsnitt 3.2.1).

Syftet med den gemensamma tillsynsmekanismen & att garantera ett fullgott utbyte av
bankinformation mellan olika tillynsorgan, gemensamma verktyg for forebyggande och
gemensamma atgarder for att angripa uppkomna problem sa tidigt som majligt. For att
aterstélla fortroendet bland banker, investerare och nationella myndigheter & det viktigt att
tillsynen utfors pa ett strikt och objektivt sétt som inte [amnar utrymme for regleringsmassig
tolerans.

Den 12 september 2012 lade kommissionen fram lagforslag om inrdttande av en gemensam
tillsynsmekanism best&ende av ECB och nationella tillsynsmyndigheter™ samt om andring av
2010 érs forordning om inrdttande av Europeiska bankmyndigheten i syfte att mojliggora
skapandet av en sddan gemensam tillsynsmekanism och sikerstdlla en baans i
besl utsfattandet mellan medlemsstater inom respektive utanfor euroomrédet™.

8 Se kommissionens meddelande med titeln En fardplan fér en bankunion, dér kommissionen redogér for sin

overgripande syn pa hur en bankunion kan utvecklas, med bland annat en gemensam regelbok, ett gemensamt

system for insattningsskydd och en gemensam avvecklingsmekanism, COM(2012) 510.

http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510 en.pdf.

® http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf .

1% http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132986.pdf .

" http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-511 sv.pdf.

2 http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-512 sv.pdf.

18


http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510_en.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132986.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-511_sv.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-512_sv.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-512_sv.pdf

Den gemensamma tillsynsmekanism som kommissionen foreslar bygger pa att vissa sarskilt
viktiga tillsynsuppgifter 6verfors till europeisk niva nar det galler banker i medlemsstater
inom euroomradet samt banker i de medlemsstater utanfor euroomradet som beslutar att
angluta sig till bankunionen. Inom denna nya ram kommer ECB att bli ansvarigt for tillsynen
over alla banker inom bankunionen, och man kommer for detta andamal att anvanda en
gemensam regelbok som galler for hela den inre marknaden. Det system som kommissionen
foresdr garanterar en andamalsenlig och konsekvent tillsyn i alla deltagande medlemsstater,
samtidigt som man tar tillvara de nationella tillsynsmyndigheternas expertis. Det & av
yttersta vikt att férhandlingarna om den gemensamma tillsynsmekanismen fullbordas fore
arsskiftet, sd att systemet kan omséttas i praktiken redan i borjan av 2013. Parallellt kommer
Europeiska bankmyndighetens uppgifter att anpassas till den nya ramen for banktillsyn, for
att garantera en val sammanhallen inre marknad.

Dessa férandringar kommer att gora det létare att, nar sa kréavs och sa snart en
dverenskommelse har natts, utnyttja ESM for att direkt rekapitalisera banker i enlighet med
sutsatserna fran Europeiska radets mote den 19 oktober 2012. Genom att bryta den negativa
aterkopplingen mellan banker och statskassor kommer detta att ytterligare att stérka
euroomradet.

| fraga om avveckling av banker & insdttarnas och marknadsaktorernas fortroende av
avgorande betydelse. For att uppna ett fortroende fran allménheten som ligger i niva med de
mest valrenommerade avvecklingsmyndigheterna i vérlden kommer det ait behdvas ett
trovardigt och enhetligt avvecklingssystem och en effektiv finansiell skyddsmekanism. Pa
kort sikt kommer ansvaret att ligga kvar pa nationell niva. Sa snart som den gemensamma
tillsynsmekanismen har inforts och [ampliga riktlinjer har stéllts samman bor emellertid ESM
fa erbjuda stod pa 6msesidig basis for att direkt rekapitalisera banker som inte séva kan
uppbringa finansiering pa marknaden och som inte kan undséttas av hemmedlemsstaten utan
att detta hotar den langsiktiga hallbarheten i denna medlemsstats offentliga finanser.

De integrerade finansiella bestdmmel serna, inklusive den gemensammatillsynen och i senare
skede den gemensamma avvecklingsmekanismen, maste baseras pa en gemensam regelbok.
Det & darfor viktigt att snarast mgjligt slutfora forhandlingarna om kommissionens forslag
till nya ramar i fraga om forsiktighetsregler for bankvasendet, insdttargarantier samt
rekonstruktion och avveckling av banker.

3.1.3 En gemensam avvecklingsmekanism

En effektiv bankunion kréver inte bara en gemensam Overvakningsmekanism for att garantera
en tillsyn av hog kvalitet i medlemsstaterna, utan ocksa en gemensam avvecklingsmekanism
for att hantera banker som befinner sig i svarigheter. Detta bekréaftades den 19 oktober 2012
av Europeiska radet, som framholl att det "noterar kommissionens avsikt att foresla en
gemensam rekonstruktionsmekanism for de medlemsstater som deltar i den gemensamma
tillsynsmekanismen efter det att forslagen till direktiv om aterhamtning och rekonstruktion av
banker och om inséttningsgarantisystem har antagits’.
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N&r den gemensamma tillsynsmekanismen har antagits kommer kommissionen darfor att
l&gga fram ett forslag om en gemensam avvecklingsmekanism, som ska anvéndas for
omstrukturering och avveckling av banker i de medlemsstater som deltar i bankunionen. Det
planerade systemet kommer att vara uppbyggt kring en separat europeisk
avvecklingsmyndighet, som ska styra avvecklingen av banker och sarskilt samordna
anvandningen av de verktyg som finns for andaméalet. Denna mekanism kommer att fungera
mer effektivt an ett natverk av nationella avvecklingsmyndigheter, sérskilt nér det galler
bankkoncerner som &r etablerade i flera lander och dér snabbhet och samordning i
krissituationer & av sarskilt stor vikt for att minimera kostnaderna och aterstalla fortroendet.
Avvecklingsmekanismen skulle ocksa medfora betydande stordriftsfordelar, samtidigt som
man undviker de negativa externa effekter som kan uppkomma till f6ljd av rent nationella
bedlut.

Eventuella interventioner genom den gemensamma avvecklingsmekanismen maste bygga pa
foljande principer:

- Behovet av avveckling bor reduceras till ett minimum genom strikta gemensamma
tillsynsregler och béttre samordning av detta arbete inom ramen for den gemensamma
tillsynsmekanismen.

- Né&r den gemensamma avvecklingsmekanismen behdver ingripa boér i forsta hand aktiedgare
och kreditgivare bara kostnaderna, innan eventuell extern finansiering beviljas. Denna princip
stammer 6verens med kommissionens forslag om bankers aterhamtning och avveckling.

- Eventuella ytterligare resurser som behdvs for att finansiera omstruktureringsprocessen bor
tillhandahdllas genom mekanismer som finansieras av banksektorn, i stéllet for att belasta
skattebetal arna.

Kommissionens framtida forslag om en gemensam avvecklingsmekanism kommer att
grundas pa dessa principer.

En effektiv gemensam tillsynsmekanism bor kunna inréttas genom sekundérlagstiftning utan
att fordragen behtver andras, och enligt kommissionens uppfattning bor den gemensamma
avvecklingsmekanismen kunna forverkligas pa samma grund.

3.1.4 Snabbt beslut om nasta fleréariga budgetram

Kommissionens forslag till nasta flerdriga budgetram (2014-2020) & utformad for att pa
basta mojliga sétt framja investeringar, tillvéxt och sysselsdttning inom EU. Enligt forslaget
kommer ocksa finansieringen inom politikomradena sammanhallning, landsbygdsutveckling
och hav och fiske att pd ett mer systematiskt sétt knytas till de olika forfarandena for
ekonomisk styrning. Genom den gemensamma strategiska ram som omfattar Europeiska
regionala utvecklingsfonden, Europeiska socialfonden, Europeiska jordbruksfonden for
landsbygdsutveckling och Europeiska havs- och fiskerifonden skapas en stark koppling
mellan dessa fonder, de nationella reformprogram och stabilitets- och konvergensprogram
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som laggs fram av medlemsstaterna och de landspecifika rekommendationer som radet
utfardar for varje medlemsstat.

Denna koppling kommer att omséttas i praktiken genom avtal eller Gverenskommelser om
partnerskap mellan medlemsstaterna och kommissionen, dar strikta makroekonomiska villkor
kommer att ingd. Enligt kommissionens forslag ska de makroekonomiska villkoren ta sig tva
former:

1. Andring av program: Partnerskapsavtalen eller de program de avser ska kunna dndras
i linje med rekommendationer fran radet eller for att atgarda alltfor stora underskott,
makroekonomiska obalanser eller andra ekonomiska eller sociala svarigheter, eller for
att ge medlen fran sammanhdllnings- och strukturfonderna storsta méjliga effekt i de
medlemsstater som tar emot EU-medlen. Om en medlemsstat inte atgéardar en begaran
pa ett ftillfredsstallande sétt kan kommissionen avbryta hela eler delar av
utbetalningarnatill denna mediemsstat.

2. Avbrytande av EU-stod: Atgard som kan vidtas om en medlemsstat inte gor de
korrigeringar som krévsinom ramen for ett forfarande for ekonomisk styrning. | dessa
fall ska kommissionen avbryta genomférandet av hela eller delar av planerade
ataganden och betalningar for programmet och medlemsstaten i fraga.

Partnerskapsavtalen och de operativa programmen ska garantera att de planerade
investeringar som sammanhalnings- och strukturfonderna & med och finansierar faktiskt
bidrar till att hantera de strukturella problem som medlemsstaterna stér infor. Nar det géller
radets rekommendationer pa grundval av artiklarna 121 och 148 i fordraget och de
korrigerande aspekterna av forfarandet vid makroekonomiska obalanser kommer andringar
av de aktuella programmen att behdva goras i samband med de rekommendationer som har
koppling till sammanhdlinings- och strukturfonderna och till sddana strukturella problem som
kan &dtgardas genom flerdriga investeringsstrategier. Detta kan bland annat géla
rekommendationer om

 reformer pa arbetsmarknaden, t.ex. i syfte att forbéttra arbetsmarknadens funktion och
atgarda kompetensglapp,

o dtgarder for att stérka konkurrenskraften, t.ex. genom att forbéttra utbildningssystem
eller frAmjaforskning och utveckling, innovation och infrastruktur,

o dtgarder for att effektivisera den offentliga forvaltningen, t.ex. genom att forbéttra
statistik och forvaltningsmassig kapacitet.

Ett snabbt antagande av den flerdriga budgetramen och den relevanta sektorsl agstiftningen,
sarskilt  forordningen om almanna bestdmmelser for  strukturfonderna  och
SammanhalIningsfonden, skulle innebéra att incitament for och stod till strukturreformer i
medlemsstaterna omsatts i praktiken.
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3.1.5 Férhandssamordning av storre reformer och inrattandet av ett ” instrument
for konver gens och konkurrenskraft”

Det faktum att medlemsstaternas ekonomiska politik & en fraga av gemensamt intresse har
tydligt framkommit genom erfarenheterna fran krisen, séarskilt inom euroomradet. Ett
langsamt eller obefintligt genomforande av viktiga strukturreformer under |anga tidsperioder
har forvarrat problemen med svag konkurrenskraft och hindrat medlemsstaternas
anpassningsformaga, i vissafall vasentligt. Detta har bidragit till att ka dessa medlemsstaters
utsatthet. Kostnader pa kort sikt far ofta effekten — oavsett om de & av politisk eller
ekonomisk karaktar — att avskracka fran att genomfora reformer aven nér de medelfristigatill
langfristiga fordelarna & betydande. De potentiellt betydande spridningseffekter som atfoljer
strukturreformerna i euroomrédet motiverar anvandningen av sarskilda instrument, sasom
redan skett genom de kontrollmekanismer som inférdes genom lagstiftningspaketet om den
ekonomiska styrningen. Mot bakgrund av dessa dvervaganden, bér den gadlande ramen for
den ekonomiska styrningen i euroomradet stérkas ytterligare genom att man tidigarel &gger
samordningen av storre reformprojekt och, efter ett beslut om nésta flerériga budgetram,
genom inréttandet av ett "instrument fér konvergens och konkurrenskraft” for att stodja ett
snabbt genomférande av strukturreformerna (se bilaga 1 for en narmare beskrivning av det
planerade inrdttandet). Detta instrument skulle kombinera en férdjupad integration av den
ekonomiska politiken med ekonomiskt stéd, och darigenom vara férenligt med principen att
steg mot Okat ansvar och ekonomisk disciplin bor kombineras med mer solidaritet.
Kommissionen kommer i ett kommande fordag att ange de exakta villkoren for detta
instrument.

Forhandssamordning av storre reformer

EU:s nuvarande ekonomiska dvervakningsram ger redan en grund fér samordning av den
ekonomiska politiken. Denna ram medger dock inte en systematisk forhandssamordning
mellan medlemsstaterna av de nationella planerna pa stérre ekonomiska reformer.
Forhandsdiskussion och tidigare samordning av storre reformplaner, sdsom forutses i artikel
11 i férdraget om stabilitet, samordning och styrning inom den ekonomiska och monetéra
unionen, skulle géra det mgjligt foér kommissionen och medlemsstaterna att bedéma de
potentiella spridningseffekterna av nationella dtgérder och 1amna synpunkter pa planerna
innan slutliga beslut fattas pa nationell niva | ett kommande forslag kommer kommissionen
att foresd en ram for tidigare samordning av storre strukturreformer inom ramen for den
europeiska planeringsterminen.

Ett instrument for konvergens och konkurrenskraft: avtal sarrangemang och ekonomiskt stod

Det foredagna instrumentet for konvergens och konkurrenskraft skulle omfatta
avtalsarrangemang som underbyggs med ekonomiskt stéd.

Genomforandet av strukturreformerna i medlemsstaterna i euroomradet skulle underléttas
genom inrédttandet av ett avtalsarrangemang som ska ingas mellan dem och kommissionen.
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Detta nya system skulle bygga pa EU:s befintliga 6vervakningsram, namligen forfarandet vid
makroekonomiska obalanser™®. S&dana avtalsarrangemang skulle férhandlas fram mellan
enskilda medlemsstater och kommissionen, diskuteras i eurogruppen och ingads mellan
kommissionen och medlemsstaten. De skulle vara obligatoriska for de medlemsstater i
euroomradet som omfattas av ett forfarande vid alltfor stora obalanser, och den plan for
korrigerande dtgéarder som dessa lander maste lagga fram enligt detta forfarande skulle utgora
grunden for det avtalsarrangemang som ska forhandlas fram med kommissionen. For de
medlemsstater i euroomradet som omfattas av en forebyggande atgard nar det géler deras
makroekonomiska obalanser, skulle deltagandet vara frivilligt och innebéra att man lagger
fram en handlingsplan som liknar den som krévs enligt forfarandet vid alltfor stora obalanser.

Avtalsarrangemangen skulle darfor alltid grundas pa de landspecifika rekommendationer som
harror fran forfarandet vid makroekonomiska obalanser, som ofta inriktas pa att framja
anpassningsférmaga och konkurrenskraft och framja finansiell stabilitet, dvs. faktorer som &r
avgorande for en val fungerande ekonomisk och monetdr union. Forfarandet vid
makroekonomiska obalanser fungerar darmed som ett lampligt "filter” for storre reformer
som bor beréttiga till ekonomiskt stéd mot bakgrund av de externa effekterna i en
valutaunion.

Den handlingsplan som laggs fram av medlemsstaten ska sedan bedémas av kommissionen
och en dutlig uppséttning reformer och atgarder samt tidtabellen for deras genomférande
skulle antas som ett avtalsarrangemang. Detta arrangemang skulle sdledes faststdlla de mer
detaljerade atgarder som medlemsstaten dtar sig att genomfora efter underskrift av det
nationella parlamentet, ndr sa & lampligt enligt nationella forfaranden. Detta system med
framforhandlade avtal skulle forbéttra kvaliteten pa dialogen mellan kommissionen och
medlemsstaterna och stérka medlemsstaternas dtagande och ansvarstagande for sinareformer.

Reformerna i avtalen skulle ges ekonomiskt stod, som ett komplement till de krav pa
disciplin som redan inforts genom paketet om ekonomisk styrning. Syftet med sadant stod
skulle vara ett snabbt antagande och genomfdrande av reformer genom att bidra till att
avhjdpa eller &minstone minska det politiska och ekonomiska motstandet mot reformer.
Genom att framja strukturreformer som dkar anpassningsformagan hos en medlemsstat skulle
instrumentet for konvergens och konkurrenskraft kunna forbéttra ekonomins formaga att
absorbera asymmetriska chocker genom att 6ka marknadens funktion.

Ekonomiskt stod skulle bara beviljas for reformpaket som man enats om och som &r viktiga
bade for medlemsstaten i fraga och for en va fungerande ekonomisk och monetar union. Det
ekonomiska stédet ska bidra till en medlemsstats insatser, i synnerhet i fall déar obalanser
uppstar trots att den berérda medlemsstaten helt har réttat sig efter tidigare landspecifika
rekommendationer.

B Férordning (EU) nr 1176/2011.
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Det ekonomiska stodet kommer att fungera som en tydlig signal om att man & medveten om
bade medlemsstatens kostnader for reformen och de férdelar den nationella reformen medfor
for resten av euroomrédet genom positiva gransoverskridande effekter (effekter som kanske
inte i sig galva &r tillrackliga for att mana fram reformen i fraga). Om kommissionen i
efterhand finner att en medlemsstat inte helt har uppfyllt avtalet, kan det ekonomiska stédet
hallasinne.

Det ekonomiska stodet bor utformas som ett generellt anslag som ska anvandas for att bidra
till att finansiera atgarder som kompletterar svéra reformer. Exempelvis kan kortsiktiga
effekter av reformer som Okar flexibiliteten pa arbetsmarknaden é&foljas av
utbildningsprogram som delvis finansieras genom stéd som beviljas genom instrumentet for
konvergens och konkurrenskraft. Anvandningen av ekonomiska stod bor ingd i definitionen
av det avtal som ingas mellan den berérda medlemsstaten och kommissionen.

For att stodja denna mekanism for ekonomiskt stod kan ett sarskilt finansieringsinstrument i
princip inréttas som en del av EU:s budget.

Instrumentet skulle inréttas genom sekundérlagstiftning. Det skulle utgora en integrerad del
av forfarandet vid makroekonomiska obalanser, forstarkt genom avtalsarrangemangen och
det ekonomiska stod som beskrivs ovan, och darmed kunna grundas pa artikel 136 i EUF-
fordraget. Alternativt skulle man kunna bygga bestammelserna pa artikel 352 i EUF-
fordraget, vid behov genom fordjupat samarbete (tillsammans med ett beslut i enlighet med
artikel 332 i EUF-fordraget om utgifter som tas upp i EU:s budget).

De ekonomiska bidrag som krévs for instrumentet skulle kunna baseras pa ett dtagande fran
de medlemsstater som ingar i euroomradet eller en réttslig skyldighet for detta andamal enligt
lagstiftningen om EU:s egna medel. Bidrag bor tas upp i EU-budgeten som inkomster avsatta
for sarskilda andamd. Eftersom instrumentet finansieras genom inkomster avsatta for
sarskilda andama skulle det inte sortera under de tak som faststélls i forordningen om den
flerdriga budgetramen. Bara de medlemsstater som bidrar skulle kunna inga ett avtal med
kommissionen och gynnas av det finansiella stodet. Stbdet genom instrumentet for
konvergens och konkurrenskraft skulle vara samordnat med stodet fran strukturfonderna,
sarskilt Europeiska sociafonden. Instrumentets volym skulle kunna vara begransat i den
inledande fasen men bli stérre pa medellang sikt, forutsatt att stodformen visar sig vara
effektiv for att framja balansering, anpassning och darigenom hallbar tillvaxt i euroomradet.

Kommissionen kommer i ett senare skede att 18gga fram forslag med detaljerade villkor for
detta instrument for konvergens och konkurrenskraft grundat pa avtalsarrangemang och
ekonomiskt stdd.

3.1.6 Framjainvesteringar i euroomr adet
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Att anvanda sig av strukturella reformer som, i forsta hand, stods av den flerdriga
budgetramen och, i andra hand, av instrumentet for konvergens och konkurrenskraft kommer
att vara avgorande for att forbattra tillvaxtpotentialen pa medellang sikt for de medlemsstater
som ingdr i euroomradet och for dessa medlemsstaters formaga att anpassa sig till
ekonomiska storningar. Tillvéxten kan stimuleras genom en trovardig och tillvaxtvanlig
konsolidering som forbéttrar skattesystemets effektivitet och de offentliga utgifternas kvalitet.
Enligt rekommendationerna i de érliga tillvaxtoversikterna for 2012 och 2013 bor
medlemsstaterna sarskilt stréva efter att uppratthdla en lamplig takt vid konsolideringen av
de offentliga utgifterna, samtidigt som man bibehdller investeringar avsedda att nd malen i
Europa 2020-strategin om tillvéxt och syssel séttning.

EU:s finanspolitika ram ger utrymme for att jdmka samman det erké&nda behovet av
produktiva offentligainvesteringar med malet att uppna finanspolitisk disciplin.

Offentliga investeringar & en av de relevanta faktorer som bor beaktas nér en medlemsstats
offentliga finanser beddms i den rapport som avses i artikel 126.3 i EUF-fordraget. Denna
rapport ska utarbetas innan man inleder ett forfarande vid alltfor stora underskott’®. Den
nyligen genomforda reformen av stabilitets- och tillvaxtpakten har lett till att relevanta
faktorer, som offentliga investeringar, blivit alt viktigare vid beddmningen. Under vissa
forhdlanden kan bedomningen av de relevanta faktorerna leda till att man inte inleder ett
forfarande vid alltfor stora underskott for en given medlemsstat™. Hansyn bor ocksa tas till
relevanta faktorer vid formuleringen av rekommendationer for att korrigera alltfér stora
underskott, samt i planen for att minska underskottet.

| stabilitets- och tillvaxtpaktens forebyggande delar ingar offentliga investeringar i det nya
riktmérket for utgifter, vilket anvands jamsides med det strukturella saldot for att bedéma
framstegen mot det medelfristiga budgetmalet. Ett genomsnitt av den offentliga sektorns fasta
bruttoinvesteringar beréknas over ett antal ar for att undvika att medlemsstaterna straffas pa
grund av &rligainvesteringstoppar™®.

Kommissionen kommer att utforska andra vagar inom den forebyggande delen for att anpassa
investeringsprogrammen till beddmningen av stabilitets- och konvergensprogrammen. Under
vissa forhdlande kan enstaka offentliga investeringsprogram med visad inverkan pa de

| enlighet med artikel 126.3 i EUF-fordraget ska kommissionen i sin rapport ”&ven beakta huruvida den
offentliga sektorns underskott dverstiger utgifterna for de offentliga investeringarna samt alla évriga faktorer av
betydelse (...)".

5 For det forsta kan en beddmning av relevanta faktorer leda till att man inte inleder ett férfarande vid alltfor
stora Overskott for en medlemsstat, trots en évertradelse av underskottskriteriet nar skuldkvoten ligger under
referensvérdet. For det andra bor en dvertradelse av riktmérket for skuldminskning resulterai att ett forfarande
vid alltfor stora dverskott inleds forst efter det att man har beddmt de relevanta faktorerna.

16 N&r hansyn tas till utgifterna vid beddmningen av férenligheten med riktmérket for utgifter undantas dven
utgifter for EU-program, och darmed ocksd investeringsutgifter, i den omfattning de motsvaras fullt ut av
inkomster fran EU-medel.
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offentliga finansernas halbarhet tillfaligt avvika fran de medelfristiga maen eller
anpassningsbanan for att uppna dessa’’. Detta skulle konsekvent kunna tillampas, exempelvis
vid dtatliga investeringsprojekt som samfinansieras med EU, inom ramen fér de
makroekonomiska villkoren.

Aven om en fullstandig ram behover utarbetas for att fa dessa villkor att fungera (sarskilt vad
gdller kraven pa information och definitioner), kan en sarskild behandling av offentliga
investeringar bara ledatill en tillfallig avvikelse fran budgetmalet pa medellang sikt eller fran
anpassningsbanan mot detta mal. Kommissionen kommer att |agga fram ett meddelande om
en |amplig anpassningsbana for att uppna budgetmalet pa medellang sikt under varen 2013.

Sarskilda bestammel ser for investeringsprojekt bor inte forvaxlas med den " gyllene regeln”,
som skulle méjliggora ett permanent undantag for alla offentliga investeringar. Ett sddant
godtyckligt tillvagagangssétt skulle enkelt kunna &ventyra stabilitets- och tillvaxtpaktens
priméramal genom att underminera den offentliga skuldens hallbarhet.

3.1.7 Euroomr adets exter na r epresentation

Med utgangspunkt i de framsteg som natts avseende euroomradets ekonomiska styrning, bor
en forstarkning och konsolidering av dess externa representation efterstravas. Detta kan
uppnas pa grundval av nuvarande fordrag (artikel 17 i EU-fordraget och artikel 138 i EUF-
fordraget).

En sadan forstarkning & nédvandig for att sakerstélla att euroomradet representeras pa ett sétt
som stér i proportion till dess ekonomiska tyngd och speglar de forandringar som &ger rum i
den interna ekonomiska styrningen. Euroomradet maste kunna spela en mer aktiv roll bade
inom multilaterala ingtitutioner och forum och i bilaterala dialoger med strategiska parter. Det
bor resulterai ett gemensamt budskap i frégor som ror euroomradets ekonomiska politik och
finanspolitik, makroekonomiska Overvakning, vaxelkurspolitik och finansiella stabilitet.

For att uppna dessa ma kommer det att kravas en dverenskommelse om en fardplan som
gyftar till att effektivisera och, om mgjligt, ha en gemensam extern representation for
euroomradet i internationella ekonomiska och finansiella organisationer och forum.

17 | stabilitets- och tillvdxtpakten anges sarskilda bestammelser som gor detta mojligt. | forordning 1466/97,
artikel 5.1 anges foljande: ”Nar radet anger anpassningsbanan for det medelfristiga budgetmalet nar det géller
medlemsstater som dnnu inte har uppnatt detta mal, och nar radet medger en tillfallig avvikelse fran detta mal
nar det galler medlemsstater som redan har uppnatt det, pa villkor att det fortfarande finns en lamplig
sakerhetsmarginal for referensvardet fér underskottet och att de offentliga finanserna forvantas aterga till det
medelfristiga budgetmalet inom programperioden, skall radet beakta genomforandet av storre
strukturreformer som har direkta langsiktiga kostnadsbesparande effekter, dven genom att 6ka den
potentiella tillvaxten, och darigenom ger en kontrollerbar effekt pa den langsiktiga hallbarheten i de offentliga
finanserna.”
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Fokus bor ligga pa IMF, som genom sina laneinstrument och Gvervakning & en viktig
institutionell pelare i styrningen av den globala ekonomin. Som krisen har visat & det av
yttersta vikt for euroomradet att kunnatala med en rost framfor allt nar det géller de program,
finansieringssatt och den krisldsningsstrategi som tillampas av IMF. Detta kommer att kréava
att man stérker samordningen av euroomradet i Bryssel och Washington i fragor som ror
EMU, for att spegla féréndringar i den interna styrningen av EMU och for att sékerstélla att
kommunikationen & enhetlig och effektiv.

En forstarkning av euroomradets representation i IMF bor ske i tva steg. | ett forsta steg bor
landgrupperna  omarbetas s3 att landerna i euroomrddet omgrupperas till en
euroomradesgrupp som ocksa kan komma att inbegripa framtida medlemsstater i
euroomradet. Parallellt bor observatorsstatus i IMF:s exekutivstyrelse efterstravas for
euroomrédet™.

Dessa atgarder bor bereda vagen for att euroomradet i ett andra steg ska kunna soka enad
representation i IMF:s organ (exekutivstyrelsen och Internationella monetéra och finansiella
kommittén). Kommissionen kommer i sinom tid att 18gga fram formella forslag enligt artikel
138.2 i EUF-fordraget for att inratta en gemensam standpunkt om att uppna observatorsstatus
for euroomrédet i IMF:s exekutivstyrelse, och darefter for en enad representation. | enlighet
med artikel 138 i EUF-fordraget & kommissionen den institution som bor féretrada
euroomradet i IMF, med medverkan fran ECB i frdga om penningpolitiken. Narmare
uppgifter om fordjupningen av den europei ska och monetara unionen finnsi bilaga 2.

3.2 Meddlang sikt: Okad ekonomisk och finanspolitisk integration och steg mot en
verklig finanspolitisk kapacitet

P4 medellang sikt bor man astadkomma en fordjupad samordning av finanspolitiken
(inklusive en mgjlighet att krdva andringar av nationella budgetar eller att [&gga in veto mot
dem), en 6kad politisk samordning inom omradena beskattning och syssel sattningspolitik och
inrdttandet av en autonom, verklig finanspolitisk kapacitet for EMU till stod for
genomférandet av de politiska beslut som foljer av den fordjupade samordningen. Vissa av
dessainslag kommer att krdva andringar i fordragen.

En minskning av de statsskulder som betydligt Overstiger stabilitetss och
tillvaxtpaktskriterierna  skulle kunna astadkommas genom att man inrdttar en
skuldinlésenfond. En mgjlig vag for att framja integrationen av finansmarknaderna i
euroomradet, sarskilt for att stabilisera volatila statsobligationsmarknader, vore att

'8 Det vill sdga det EU som representerar medlemsstaterna i euroomradet i enlighet med férdragen.
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eurolanderna gemensamt utfardar kortfristiga offentliga skuldebrev, med en 16ptid pa 1-2 ar.
Béda dessa mojligheter skulle kréva en andring av fordragen™.

3.2.1 Forstarkningar av den finanspolitiska och ekonomiska integrationen som
kraver andringar i fordraget

Oversynen av den ekonomiska styrningen och budgetforvaltningen som euroomrédet bor ha
genomgatt i och med antagandet av lagstiftningspaketet for budgetvervakning och tillgangen
till instrumentet for konvergens och konkurrenskraft utgor viktiga steg mot att sakerstélla
budgetdisciplin och ekonomisk konkurrenskraft.

For att g vidare mot en mer dmsesidig hantering av finansiella risker forutséts att man
driver samordningen av finanspolitiken ett steg léngre genom att sékerstélla att det, i va
avgransade situationer, finns en gemensam kontroll éver den nationella finanspolitiken.

Sarskilt innovationerna i lagstiftningspaket for budgetovervakning och mdjligheten for
kommissionen att yttra sig om utkasten till budgetplaner, och i extremfall, mojligheten att
begéra ett nytt utkast till budgetplan vid allvarlig Overtradelse av medlemsstatens
skyldigheter enligt stabilitets- och tillvaxtpakten, ndrmar sig gransen for vad som & majligt
inom ramen for nuvarande fordrag i frdga om samordning och interventioner pa EU-niva
avseende den nationella finanspolitiska processen. Genom det andra lagstiftningspaketet for
budgetdvervakning kommer EU, nér paketet har antagits, till stor del att ha nétt granserna for
sin behdrighet att lagstiftai dessa avseenden.

Att ta ytterligare steg i fréga om kontrollen av den nationella finanspolitiken, till exempel
genom ett infOra en europeisk rétt att kréava andringar av de nationella budgetarna i enlighet
med de europeiska atagandena, kraver en andring av fordraget.

Till de alternativ som kan dvervagas hor foljande:

. For det forsta, en skyldighet for en medlemsstat att andra sitt (fordag till) nationell
budget om EU kréver det i fall dar landet avviker fran de krav pa budgetdisciplin som tidigare
har faststallts pad EU-niva. Detta skulle innebéra att karaktaren pa det yttrande om nationella
budgetar som anges i lagstiftningspaketet for budgetdvervakning andras fran icke-bindande
till bindande.

. For det andra, en rétt att — i vissa allvarliga fall som dterstér att definiera — kréva
andringar av enskilda beslut om budgetgenomfdrandet for att anpassa dem till de europeiska
atagandena i fall dar beslutet i fraga skulle resulterai en alvarlig avvikelse fran den strategi

% 5e domen av den 27 november 2012 i mal C-370/12 Pringle, punkterna 137 och 138.
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for att konsolidera de offentliga finanserna som har faststallts pa EU-niva. Detta skulle bygga
vidare pa den strangare Overvakningss och samordningsprocessen i det andra
lagstiftningspaketet for budgetovervakning.

. For det tredje, en tydlig behérighet for EU att harmonisera nationella budgetlagar (i
likhet med fordraget om stabilitet, samordning och styrning i Ekonomiska och monetéra
unionen®) och att vanda sig till domstolen i fall av vertradel se.

Nér det galler ekonomisk politik kan skattepolitikens utformning bidra till samordning och
till finanspolitisk konsolidering och tillvaxt. Pa grundval av erfarenheterna fran strukturerade
diskussioner om skattepolitiska fragor som inriktas pa de omraden dar mer ambitidsa
verksamheter kan dvervagas, kan man i samband med en framtida &ndring av fordraget ge
utrymme for lagstiftning om mer langtgdende samordning i detta avseende inom
euroomradet. Ett annat omrade som &r lika viktigt och dar sddana framsteg skulle kunna
dvervagas & arbetsmarknaderna, med tanke pavikten av val fungerande arbetsmarknader och
sarskilt arbetskraftens rorlighet for anpassningsformaga och tillvaxt inom euroomradet.

Samordningen och Overvakningen av sysselsditnings- och socialpolitik inom EMU bor
forstarkas, och konvergens bor framjas inom dessa omraden. De nuvarande allménna
riktlinjerna for den ekonomiska politiken och riktlinjerna for sysselséattningen kan stérkas
genom att man slér ihop dem till ett endainstrument.

Dessa forandringar skulle skapa en grund for att utveckla en verklig finanspolitisk kapacitet
for euroomradet, i syfte att stodja storskaliga strukturreformer och méjliggora former av
Omsesidigt ansvar for skulder, for att underldita en lésning av de problem med hog
skuldséttning och segmentering av finansmarknaderna som féljt av krisen.

3.2.2 En verklig finanspolitisk kapacitet for euroomradet

Pa grundval av erfarenheterna frén tidigare systematisk samordning av stérre
strukturreformer och de gemensamma konsuldra anvisningarna, bor en déarfor avsedd
finanspolitisk kapacitet for euroomradet inrédttas. Den bor vara autonom i den meningen att
dess intakter enbart skulle besta av egna medel, och den skulle sA smaningom ocksa kunna
lana upp medel. Den bor vara effektiv och tillhandahdlla tillrackliga resurser for att stodja
viktiga strukturreformer i en stor ekonomi i svarigheter.

Denna verkliga finanspolitiska kapacitet for euroomradet kunde till en bérjan utarbetas inom
sekundéarlagstiftningen, vilket forklaras i avsnitt 3.1.3. Dess forbéttring skulle dock dra nytta

2 Under alla omstandigheter bor innehallet i det fordraget integreras i unionens lagstiftning i enlighet med
artikel 16.
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av nya, sarskilda réttsliga grunder, vilket & nddvandigt om kapaciteten ska kunna anvanda
sig av upplaning.

3.2.3 En skuldinlésenfond

En kraftigt stérkt ram for den ekonomiska och finanspolitiska styrningen kan géra det mgjligt
att bidra till en minskning av sddan statsskuld som véasentligt Gverstiger stabilitets- och
tillvaxtpaktskriterierna genom inrdttande av en skuldinlésenfond, vilken skulle vara
understalld strikta villkor.

Det ursprungliga férslaget om en europeisk skuldinldsenfond som ett omedelbart krisredskap
utvecklades av det tyska ekonomiska expertradet som en del i en skuldminskningsstrategi
som omfattar euroomradet.

For att begransa den den moraliska risken, och for att s8kerstélla stabiliteten i strukturen och
inlosen av betalningar, foresog det tyska ekonomiska expertradet flera tillsyns- och
stabiliseringsinstrument, som: 1) strikta villkor, liknande de bestdmmelser man enats om
inom programmen for Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten och Europeiska
stabilitetsmekanismen, 2) omedelbaraviten i fall av bristande efterlevnad av bestémmel serna,
3) strikt Overvakning av en sarkild institution (t.ex. EU-domstolen), 4) ett omedelbart
upphorande av skuldoverféring till fonden under Gverforingsfasen i fal av bristande
efterlevnad av bestdmmelserna, 5) att medlemsstaternas |amnar internationella reserver
(utlandsk valuta eller guldreserver) som sikerhet for skulderna och/eller Overlédter intakter
fran (eventuellt nyligen inforda) skatter for att téacka skuldbetalningen (t.ex. momsintakter)
for att begransa riskexponeringen.

Kommissionen instammer i att en stark ekonomisk och budgetmaéssig ram &r en forutséttning
for en fungerande skuldinlosenfond. Okad 6vervakning och mdjlighet att intervenera i
utformningen och genomfdrandet av den nationella finanspolitiken vore befogad, enligt
diskussionen i foregdende avsnitt. Anpassningsplanernas trovardighet skulle krava att
lampliga finanspolitiska villkor faststélls nér en medlemsstat tréder in i systemet. Ett strikt
iakttagande av anpassningsbanan mot det medelfristiga mal som foreslagits av kommissionen
vore ett minimikrav i detta avseende.

En europeisk skuldinlésenfond skulle enligt dessa strikta villkor (se ocksa bilaga 3) darmed
kunna utgora en grund for en trovérdig minskning av den offentliga skulden och féra den
offentliga skuldsdttningen tillbaka under den gréans pa 60% av BNP som anges i
Maastrichtfordraget.

Inforandet av en sadan ram skulle kunna ge @hnu en signa om att medlemsstaterna i
euroomradet &r villiga, kapabla och beslutna att minska sina skuldnivaer. Detta skullei sin tur
minska de totala finansieringskostnaderna for de medlemsstater som har for hoga skulder.
Genom att garantera finansieringen av minskningen av den "alltfor stora skulden” till rimlig
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kostnad, i kombination med bade incitament och fortlopande Gvervakning av att skulden
minskar, kan den foreslagna ramen ge medlemsstaterna i euroomradet majlighet att anpassa
skuldminskningen pa ett sitt som skulle kunna underl&ta investeringar i tillvaxtstodjande
atgarder. Vidare skulle en sadan ram kunna bidra till att skuldminskningen sker pa ett
transparent och samordnat st inom hela euroomradet, och darigenom komplettera
samordningen av finanspolitiken.

Inrdttandet av en sddan skuldinlosenfond & bara mgjlig i samband med en revision av de
nuvarande fordragen. Av ansvarighetsskal, skulle réttsakten om inréttande av en sadan fond
behova utformas med stor réttslig exakthet, bade vad avser maximal overlatbar skuld,
maximal tid for verksamheten och andra egenskaper hos fonden, for att garantera den
réttssékerhet som krévs enligt de nationella grundlagarna.

En mgjlig modell for att sdkerstdlla en fullgod ansvarskyldighet for en skuldinlésenfond
utformad pa detta sétt skulle vara foljande: en ny réttslig grund skulle gora det mojligt att
inrétta fonden genom ett beslut av rédet, som enhdligt antagits av mediemmarna i
euroomradet med Europaparlamentets samtycke, och som ratificeras av medlemsstaterna i
enlighet med deras respektive konstitutionella bestdmmelser. Det beslutet skulle reglera
maximal volym och tid samt andra villkor for deltagande i fonden. En europeisk
skuldférvaltningsenhet inom kommissionen, som &r ansvarig infor Europaparlamentet, skulle
darefter forvaltafonden i enlighet med bestammelsernai rédets beslut.

3.2.4 Euroskuldvéaxlar

En viktig foljd av krisen & omvarderingen av kreditriskerna fér euroomradets medlemsstater.
Efter att medlemsstaterna under mer an ett decennium kunnat |&na pa nastan identiska villkor,
borjade marknaderna dterigen att skilja pa riskpremier mellan landerna. Statliga vardepapper
som emitterats av svagare medlemsstater i euroomradet har handlats till betydligt hogre
avkastning, med negativa foljder for hdllbarheten i de offentliga finanserna for de bertrda
medlemsstaterna, samt for solvensen hos de finansinstitut som innehar dessa statliga
vardepapper. Denna segmentering av kreditrisken tillsasmmans med den klara dvervikt for
hemlandet (home bias) som kannetecknar finansinstitutens innehav av statliga vardepapper
har visat sig vara en viktig drivkraft for finansiell fragmentering i euroomradet. Banker som
& mer exponerade for svagare medlemsstater finner det allt svéarare att refinansiera, och den
privata sektorns kreditvillkor varierar kraftigt diversifierar sig beroende pa var |antagaren har
sin hemvist. Samtidigt hindrar segmenteringen av finansmarknaden penningpolitikens
transmission (spridningseffekten for penningpolitiska beslut), och det faktum att man
expanderar pa central nivaleder inte nodvandigtvis till en forbéttring av [anevillkoren dar det
skulle vara mer beréttigat.
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Mot bakgrund av denna situation finns det ett starkt argument for att skapa ett nytt
statsskuldsinstrument for euroomradet. En majlig drivkraft for att framja finansmarknadernas
integration i euroomradet och i synnerhet stabilisera volatila statsskuldsmarknader vore de sa
kallade euroskuldvaxlarna (eurobills). Om medlemsstaterna i euroomradet gemensamt
utfardar kortfristiga statliga skuldvaxlar med en [6ptid pa 1-2 ar skulle detta kunna fungera
som ett kraftfullt verktyg mot nuvarande fragmentering, minska den negativa dterkopplingen
mellan stater och banker och samtidigt begransa den moraliska risken. Det skulle ocksa bidra
till att aterupprétta en korrekt penningpolitisk transmissionsmekanism. Euroskuldvéaxlarna
skulle successivt kunna ersétta befintliga kortfristiga skulder, och altsa inte tka det totala
beloppet for nationella kortfristiga skulder i euroomradet.

Dessa sA kallade eurobills skulle kunna bidra till att fullborda de europeiska
finansmarknaderna genom att skapa en stor integrerad marknad for kortfristiga vardepapper i
euroomradet. Med tanke pa den viktiga roll som kortfristiga vardepapper spelar inom
likviditetsforvaltning och vaxlarnas kortfristiga karaktér, brukar dessa vardepapper ha sarskilt
hog kreditkvalitet. Samtidigt gor dessa vaxlars rullande, kortfristiga karaktér det mgjligt att
snabbt anpassa finansieringsmetoderna till nationella finanspolitiska beteenden, och
darigenom skapa incitament for budgetdisciplin.

Det gemensamma utférdandet skulle stérka den finansiella stabiliteten, eftersom det skulle
sikerstdlla en omedelbar tillgang till kortfristiga likvida medel for ala euroomrédets
medlemsstater. Det skulle ocksa skapa en reserv av sakra tillgangar inom hela euroomradet,
vilket i hég grad skulle underlétta finansinstitutionernas likviditetsforvaltning och darmed
minska deras ofta starka tendens att féredra hemlandet, vilken visat sig leda till negativa
konsekvenser i krissituationer. Euroskuldvaxlarna skulle ocksa vara till stor hjdlp for att
genomfdra penningpolitiken i euroomradet, eftersom transmissionskanalerna skulle stérkas
och harmoniseras. Euroskuldvaxlarna skulle darmed vara fullt férenliga med och utgoéra ett
komplement till utformningen av en skuldinlésenfond.

Pa grund av vaxlarnas karaktér som finansiella instrument som kraver att de deltagande
medlemsstaterna stéller en solidarisk borgen, krévs det andringar i fordragen for att utveckla
dessa instrument. Euroskuldvéxlar &r inte & ett substitut for battre ekonomisk styrning och
budgetdisciplin. Genomférandet av ett sddant gemensamt skuldinstrument kréver narmare
samordning och overvakning av medlemsstaternas skuldforvaltning for att sékerstdlla en
hallbar och effektiv nationell finanspolitik. Denna Gvervakning och verkstallande funktion
skulle kunna tillhandahdllas av en EMU-finansforvaltning inom kommissionen.

3.3 En langsiktig vision for EM U

Pa langre sikt bor EU rora sig i riktning mot en fullstandig bankunion och en fullsténdig
finanspolitisk och ekonomisk union. Detta forutsdtter att en fjarde faktor finns pa plats,
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eftersom dessa mdl kréaver ett beslutsfattande som préglas av demokratisk legitimitet och
ansvarsutkrévande. Det kommer att behdvas omfattande reformer av fordragen for att
forverkliga denna utveckling.

3.3.1 En fullstdndig bankunion

| ett langre perspektiv finns det starka argument for att skapa en fullstandig bankunion som
omfattar alla banker. Genom en direkt 6vervakning fran ECB pa grundval av en gemensam
regelbok samt de normer som utarbetats av Europeiska bankmyndigheten kan man garantera
en hog kvalitet pa banktillsynen i hela euroomrédet. | kombination med makroprudentiell
tillsyn pa euroomradesniva kommer det att inforas ett effektivt system for Gvervakning av
sava makro- som mikroekonomiskarisker i finanssystemet.

Dennatillsyn bér i kombination med ett gemensamt system for bankavveckling och ett robust
och verkningsfullt system for insdttargarantier som omfattar alla medlemsstater dterskapa en
stadig och varaktig grund for banksektorn och bidra till att stéarka fortroendet for
euroomradets langsiktiga stabilitet. For att maximera allménhetens fortroende kommer det
ocksa att krévas en trovardig och kraftfull finansiell skyddsmekanism. Den skulle ytterst
kunna underlétas genom utvecklingen av ett instrument for sékra placeringar inom
euroomradet.

En fullstandig bankunion omfattar alla dessa element och &r ett centralt indag i en langsiktig
vision om ekonomisk och finanspolitisk integration.?

3.3.2 Fullstandig finanspolitisk och ekonomisk union

Att astadkomma en fullstandig finanspolitisk och ekonomisk union skulle vara den slutliga
etappen i EMU. Som slutmd skulle den omfatta en politisk union dér suveraniteten har forts
samman i tillackligt stor utstrackning och med en central budget som unionens egen
finanspolitiska kapacitet och ett sitt att fa medlemsstaterna att rétta sig efter budgetmassiga
och ekonomiska bedlut, enligt specifika och val definierade omstandigheter. Hur stor den
centrala budgeten skulle vara kommer att bero pa hur djup integration man vill uppna och
viljan att genomféra de medfdljande politiska forandringarna. En s djup integration skulle ha
skapat forutsdttningar for en gemensam emission av statspapper via stabilitetsobligationer i
enlighet med kommissionens grénbok fran 2011.

?! Se kommissionens meddelande ”En firdplan fér en bankunion”, dir kommissionen redogér fér sin
overgripande vision for genomforandet av bankunionen. Den omfattar en gemensam regelsamling,
gemensamt insattarskydd och en gemensam bankavvecklingsmekanism, COM(2012) 510,
http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510 en.pdf.
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Avsaknaden av en central budget med en stabiliserande funktion har lénge setts som en
mojlig svaghet i euroomradet i jamforelse med andra framgangsrika val utaunioner.

En central budget som ger en finanspolitisk kapacitet med en stabiliserande funktion

EMU:s nuvarande struktur bygger pa decentraliserad nationell finanspolitik inom
regelbaserade ramar. Det forvantas att finanspolitikens stabiliserande funktion i detta
sammanhang redan utdvas pa nationell niva, inom ramen for bestammelserna i fordraget och
stabilitets- och tillvaxtpakten. Enligt ett traditionellt synsétt nér det galler EMU-strukturerna
& det den nationella finanspolitikens uppgift att reagera pa landsspecifika storningar och
penningpolitikens uppgift att sdkerstdlla prisstabilitet och darigenom stabilisera de
makroekonomiska villkoren i hela EMU. Dessutom har de nationella automatiska
stabilisatorerna en betydande stabiliseringspotential i EMU-landerna, med tanke pa
vélféardsstatens relativt stora omfattning.

Pa grundval av den finanspolitiska kapaciteten skulle ett stabiliseringsinstrument pa EMU-
niva kunna bli ett inslag i ett verkligt EMU. Instrumentet skulle stédja anpassningen till
asymmetriska storningar, underlétta starkare ekonomisk integration och konvergens och géra
att langvariga transfereringsfloden undviks. En sadan mekanism skulle behtva vara helt
inriktad pd att hantera kortsiktiga asymmetrier och konjunkturbetingade faktorer for att
undvika permanenta overforingar genom hela konjunkturcykeln. Den maste stodja
strukturreformer och understéllas strikta politiska villkor for att undvika moralisk risk.

Ett gemensamt instrument for makroekonomisk stabilisering skulle kunna ge ett
forsakringssystem dér riskerna for ekonomiska stérningar delas mellan medlemsstaterna for
att minska fluktuationerna i de nationella inkomsterna. For det andra skulle det kunna bidra
till att forbéttra genomférandet av den nationella finanspolitiken under hela cykeln. |
synnerhet kan det stimulera finanspolitisk atstramning under ekonomiska uppgangar,
samtidigt som det ger extra mantverutrymme for en stédjande inriktning i nedgangsfaser. Pa
det hela taget skulle ett gemensamt instrument kunna ge en nettotkning av stabiliseringen,
jamfort med den nuvarande situationen.

Beroende pa utformningen kan mekanismen inriktas pa asymmetriska stérningar eller ocksa
tacka in stérningar som & gemensamma for euroomradet. Aven om det andra alternativet ar
mer omfattande skulle det kréava starka garantier for att upprétthdla finanspolitikens
trovardighet, eftersom en ckad stabiliseringeffekt inriktad p& gemensamma storningar endast
skulle kunna erhallas genom en faktisk 6kning av euroomradets totala uppl aningsfl6de under
dessa perioder, och darfor skulle behdva finansieras genom storre éverskott i goda tider. Om
man véljer detta alternativ borde den centrala budgeten formodligen ges mojlighet att lana
och emittera obligationer. Dessutom skulle penningpolitiken forbli det framsta instrumentet
for att hantera gemensamma storningar.

| sin enklaste utformning skulle ett stabiliseringssystem for att stabilisera asymmetriska
stérningar kréva monetara nettobetalningar som &r negativa i goda tider och positivai daiga
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tider. Exempelvis skulle man i ett enkelt system faststélla |andernas nettobidrag/-betal ningar
som funktion av deras produktionsgap (i forhdllande till genomsnittet). Inga ytterligare krav
skulle stéllas pa anvandningen av de betalningar som mottas fran fonden.

Alternativt kan systemen fordra att betalningarna fran fonden éronmérks for ett visst syfte,
med konjunkturutjdmnande effekter (som t.ex. Forenta staternas
arbetsl Gshetsersattningssystem dér en federal fond ersatter 50 % av de arbets Gshetsformaner
som oOverstiger standarderséttningsperioden upp till ett faststdllt maximum, under
forutsittning att arbetslGsheten ligger pa en viss niva och okar). Samtidigt som éronmarkning
av Overforingar skulle kunna forstarka stabiliseringsegenskaperna kan man inte helt
forebygga risken att regeringarna uppvager effekterna av Overféringarna genom
finanspolitiska atgéarder med motsatt verkan.

Systemen skulle fungera pa sa sétt att ” permanenta 6verforingar” mellan landerna undviks.
Med andra ord skulle de vara utformade pa sa sétt att man undviker att ndgot av landerna,
under en altfér 1ang period, gor en nettovinst eller nettoforlust till foljd av systemet. Ett
nodvandigt villkor & att skillnaderna mellan olika lander i fraga om nettodverforingar till
systemet inte beror pa de absoluta inkomstskillnaderna utan snarare pa skillnaderna i
konjunkturlaget. Skillnaderna i inkomstniva kan komma att bestd i artionden, medan
skillnadernai konjunkturlage troligtvis kommer att svanga inom ett artionde. Det handlar om
en kompromiss mellan i vilken man overféringar maste vara tillféliga och i vilken grad
asymmetriska langvariga efterfragestorningar (t.ex. kapitalutfloden kombinerade med
minskad skuldsattning) skulle kunna &tgardas.?

3.3 En langsiktig vision for EM U

Pa langre sikt bor EU rora sig i riktning mot en fullstandig bankunion och en fullsténdig
finanspolitisk och ekonomisk union. Detta forutsétter att en fjarde faktor finns pa plats,
eftersom dessa md kréaver ett beslutsfattande som préglas av demokratisk legitimitet och
ansvarsutkrévande. Det kommer att behdvas omfattande reformer av fordragen for att
forverkliga denna utveckling.

3.3.1 En fullstdndig bankunion

| ett langre perspektiv finns det starka argument for att skapa en fullstandig bankunion som
omfattar alla banker. Genom en direkt 6vervakning fran ECB pa grundval av en gemensam
regelbok samt de normer som utarbetats av Europeiska bankmyndigheten kan man garantera
en hog kvalitet pa banktillsynen i hela euroomrédet. | kombination med makroprudentiell

2| vissa analyser bedoms ekonometriskt hur befintliga 6verforingssystem i federala stater bidrar till
absorptionen av asymmetriska storningar. Exempelvis varierar uppskattningarna av stabiliseringskapaciteten
hos 6verforingarna mellan delstaterna i Férenta staterna mellan 10 % och 30 % av stérningen.
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tillsyn pa euroomradesniva kommer det att inforas ett effektivt system for dvervakning av
saval makro- som mikroekonomiska risker i finanssystemet.

Dennatillsyn bor i kombination med ett gemensamt system for bankavveckling och ett robust
och verkningsfullt system for inséttargarantier som omfattar alla medlemsstater aterskapa en
stadig och varaktig grund for banksektorn och bidra till att stéarka fortroendet for
euroomradets langsiktiga stabilitet. For att maximera allméanhetens fortroende kommer det
ocksa att krévas en trovardig och kraftfull finansiell skyddsmekanism. Den skulle ytterst
kunna underlédttas genom utvecklingen av ett instrument for sdkra placeringar inom
euroomradet.

En fullstéandig bankunion omfattar alla dessa element och &r ett centralt inslag i en langsiktig
vision om ekonomisk och finanspolitisk integration.®

3.3.2 Fullstandig finanspolitisk och ekonomisk union

Att astadkomma en fullstandig finanspolitisk och ekonomisk union skulle vara den slutliga
etappen i EMU. Som slutmdl skulle den omfatta en politisk union dar suveraniteten har forts
samman i tillackligt stor utstréackning och med en central budget som unionens egen
finanspolitiska kapacitet och ett sitt att fa medlemsstaterna att rétta sig efter budgetmassiga
och ekonomiska beslut, enligt specifika och va definierade omstandigheter. Hur stor den
centrala budgeten skulle vara kommer att bero pa hur djup integration man vill uppna och
viljan att genomfdra de medfdljande politiska forandringarna. En sa djup integration skulle ha
skapat forutsdttningar for en gemensam emission av statspapper via stabilitetsobligationer i
enlighet med kommissionens gronbok fran 2011.

Avsaknaden av en central budget med en stabiliserande funktion har lénge setts som en
mojlig svaghet i euroomradet i jamforelse med andra framgangsrika valutaunioner.

En central budget som ger en finanspolitisk kapacitet med en stabiliserande funktion

EMU:s nuvarande struktur bygger pa decentraliserad nationell finanspolitik inom
regelbaserade ramar. Det forvantas att finanspolitikens stabiliserande funktion i detta
sammanhang redan utdvas pa nationell niva, inom ramen for bestammelserna i fordraget och
stabilitets- och tillvaxtpakten. Enligt ett traditionellt synsétt nér det galler EMU-strukturerna
& det den nationella finanspolitikens uppgift att reagera pa landsspecifika storningar och
penningpolitikens uppgift att sdkerstélla prisstabilitet och darigenom stabilisera de

23 Se kommissionens meddelande ”En firdplan fér en bankunion”, dir kommissionen redogér fér sin
overgripande vision for genomforandet av bankunionen. Den omfattar en gemensam regelsamling,
gemensamt insattarskydd och en gemensam bankavvecklingsmekanism, COM(2012) 510,
http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510 en.pdf.
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makroekonomiska villkoren i hela EMU. Dessutom har de nationella automatiska
stabilisatorerna en betydande stabiliseringspotential i EMU-landerna, med tanke pa
valféardsstatens relativt stora omfattning.

Pa grundval av den finanspolitiska kapaciteten skulle ett stabiliseringsinstrument pa EMU-
niva kunna bli ett indag i ett verkligt EMU. Instrumentet skulle stédja anpassningen till
asymmetriska storningar, underlétta starkare ekonomisk integration och konvergens och géra
att langvariga transfereringsfloden undviks. En sadan mekanism skulle behdva vara helt
inriktad pa att hantera kortsiktiga asymmetrier och konjunkturbetingade faktorer for att
undvika permanenta overforingar genom hela konjunkturcykeln. Den maste stodja
strukturreformer och understéllas strikta politiska villkor for att undvika moralisk risk.

Ett gemensamt instrument for makroekonomisk stabilisering skulle kunna ge ett
forsakringssystem dér riskerna for ekonomiska stérningar delas mellan medlemsstaterna for
att minska fluktuationerna i de nationella inkomsterna. For det andra skulle det kunna bidra
till att forbéttra genomférandet av den nationella finanspolitiken under hela cykeln. |
synnerhet kan det stimulera finanspolitisk atstramning under ekonomiska uppgangar,
samtidigt som det ger extra mantverutrymme for en stodjande inriktning i nedgangsfaser. Pa
det hela taget skulle ett gemensamt instrument kunna ge en nettotkning av stabiliseringen,
jamfort med den nuvarande situationen.

Beroende pa utformningen kan mekanismen inriktas pa asymmetriska stérningar eller ocksa
tacka in stérningar som & gemensamma for euroomradet. Aven om det andra alternativet ar
mer omfattande skulle det kréava starka garantier for att upprétthdla finanspolitikens
trovardighet, eftersom en ckad stabiliseringeffekt inriktad pa gemensamma stérningar endast
skulle kunna erhallas genom en faktisk 6kning av euroomradets totala uppl aningsflode under
dessa perioder, och darfor skulle behdva finansieras genom storre éverskott i goda tider. Om
man véljer detta alternativ borde den centrala budgeten formodligen ges mgjlighet att 1ana
och emittera obligationer. Dessutom skulle penningpolitiken forbli det framsta instrumentet
for att hantera gemensamma stérningar.

| sin enklaste utformning skulle ett stabiliseringssystem for att stabilisera asymmetriska
storningar kréva monetara nettobetalningar som &r negativa i goda tider och positivai daliga
tider. Exempelvis skulle man i ett enkelt system faststélla |andernas nettobidrag/-betal ningar
som funktion av deras produktionsgap (i forhallande till genomsnittet). Inga ytterligare krav
skulle stéllas pa anvandningen av de betalningar som mottas fran fonden.

Alternativt kan systemen fordra att betalningarna fran fonden éronmérks for ett visst syfte,
med konjunkturutjdmnande effekter (som t.ex. Forenta staternas
arbets 6shetserséttningssystem dar en federal fond ersatter 50 % av de arbets Gshetsférmaner
som Overstiger standarderséttningsperioden upp till ett faststdllt maximum, under
forutséttning att arbetsldsheten ligger pa en viss niva och okar). Samtidigt som éronmarkning
av oOverforingar skulle kunna forstérka stabiliseringsegenskaperna kan man inte helt
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forebygga risken att regeringarna uppvager effekterna av Overféringarna genom
finanspolitiska dtgarder med motsatt verkan.

Systemen skulle fungera pa sa sétt att " permanenta 6verforingar” mellan 1anderna undviks.
Med andra ord skulle de vara utformade pa sa sétt att man undviker att ndgot av landerna,
under en alltfor lang period, gor en nettovinst eller nettoforlust till foljd av systemet. Ett
nodvandigt villkor &r att skillnaderna mellan olika lander i fraga om nettodverforingar till
systemet inte beror pa de absoluta inkomstskillnaderna utan snarare pa skillnaderna i
konjunkturlaget. Skillnaderna i inkomstnivd kan komma att bestd i artionden, medan
skillnadernai konjunkturlage troligtvis kommer att svanga inom ett artionde. Det handlar om
en kompromiss mellan i vilken man overforingar maste vara tillféliga och i vilken grad
asymmetriska langvariga efterfragestorningar (t.ex. kapitalutfloden kombinerade med
minskad skuldsattning) skulle kunna &gérdas.*

| vissa analyser bedoms ekonometriskt hur befintliga 6verforingssystem i federala stater bidrar till
absorptionen av asymmetriska storningar. Exempelvis varierar uppskattningarna av stabiliseringskapaciteten
hos 6verforingarna mellan delstaterna i Férenta staterna mellan 10 % och 30 % av stérningen.

38



BILAGA 1. Konvergens- och konkurrenskraftsinstrumentet

Steg i riktning mot en verklig ekonomisk och monetdr union (EMU) né& det géller
samordningen av den ekonomiska politiken bor bygga pa det nuvarande systemet samtidigt
som samordningsprocessen ytterligare forstérks. Nationellt ”agarskap” i reformerna inom
ramen for detta arrangemang skulle vara av stérsta betydelse, liksom en stegvis forstarkning
av nargangenheten i vagledningen pa euroomradesniva nér medlemsstater underlater att vidta
lampliga atgarder. Stora spridningseffekter inom valutaunionen nddvandiggdr en sadan
striktare process fér samordning av den ekonomiska politiken for medlemsstaterna i
euroomradet. Lagstiftaren skulle darfér pa grundval av de géllande fordragen kunnainrétta en
integrerad ram for 6vervakning av den ekonomiska politiken, bestdende av tva komponenter:
1) En mekanism for systematisk forhandssamordning — enligt artikel 11 i fordraget om
stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen — av alla stérre
reformprojekt i medlemsstaterna, i samband med den europeiska planeringsterminen. 2) Ett
konvergenss och konkurrenskraftsinstrument inom ramen fér forfarandet vid
makroekonomiska obalanser, grundat pa avtalsarrangemang mellan kommissionen och
medlemsstaternai euroomradet i forening med en mojlighet till finansiellt stod.

Den integrerade ramen skulle komplettera forfarandet vid makroekonomiska obalanser och
den befintliga ramen for dvervakning av budgetléaget i medlemsstaterna (stabilitets- och
tillvaxtpakten). Den skulle ha ett dubbelt mal: for det forsta att forstarka de befintliga
forfarandena, sarskilt genom forstérkning av férhandssamordningen av stérre ekonomiska
reformer, och for det andra att intensifiera dialogen med medlemsstaterna i euroomradet for
att utveckla det nationella dgarskapet i reformerna, genom inférande av avtalsarrangemang
som ingads mellan kommissionen och medlemsstaterna. Den skulle lankas samman med ett
sarskilt system for finansidllt stdd, utgdrande den inledande fasen i uppbyggnaden av en
finanspolitisk kapacitet for den ekonomiska och monetéra unionen. Avtal sarrangemangen och
det finansiella stodet skulle samlasihop i ett konvergens- och konkurrenskraftsinstrument for
den ekonomiska och monetéra unionen.

Kommissionen kommer i forestdende fordag att ange de narmare villkoren bade for
mekanismen for forhandssamordning av reformer och for det pa avtalsarrangemang och
finansiellt stdd grundade konvergens- och konkurrenskraftsinstrumentet. Forslagen kommer
aven att syftatill att effektivisera de befintliga forfaranden som skapats under arens lopp (den
europeiska planeringsterminen, de nationella reformprogrammen, foérfarandet vid
makroekonomiska obalanser, etc.).

Den planerade processen skulle utvecklas enligt foljande
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Innovationerna i den europeiska planeringsterminen skulle besta i inforande av systematisk
forhandssamordning av stOrre  ekonomiska reformer, intensifierad dialog med
medlemsstaterna, inférande av avtal sarrangemang som kommissionen och medlemsstaterna i
euroomradet kommer Gverens om samt finansiellt stod kopplat till genomforandet av
avtalsarrangemangen.

1. Kommissionen offentliggor den arliga tillvaxtoversikten och ett fordag till
integrerade riktlinjer (allmanna riktlinjer fér medlemsstaternas och unionens
ekonomiska politik och riktlinjer for sysselsdttningen). Dessa riktlinjer skulle ange
prioriteterna och malen (kvantifierade eller ) for det kommande aret bade for
medlemsstaternas politik och pa EU-niv& Atgarderna pa EU-niv& skulle kunna
omfatta konkreta fordag om de bada lagstiftarna behver agera sa snart de kommit
Overens. Europaparlamentet skulle rédfragas (detta & for narvarande obligatoriskt
endast for riktlinjerna for sysselséttningen: en politisk 6verenskommelse skulle ingas
om att radfraga Europaparlamentet om hela paketet med riktlinjer). Paralellt med
detta 18gger kommissionen fram rapporten om varningsmekanismen, i vilken de
medlemsstater som anses vara berdrda av obalanser identifieras. Dessa blir dérefter
foremdl for en ingdende granskning (for att bedoma huruvida obalanser verkligen
foreligger och, om sa &r fallet, huruvida de ar altfor stora).

2. P& grundval av denna vagledning lagger varje medlemsstat i euroomrédet fram ett
nationellt reformprogram — ett samlat dokument innehdllande fordag till
policydtgarder av central betydelse for att forbattra medlemsstatens tillvaxt och
konkurrenskraft — och ett stabilitetsprogram i vilket dess finanspolitiska planer pa
medellang sikt redovisas.

3. Kommissionen gor en beddmning av programmen och l&gger fram utvarderingar av
dessa i en serie arbetsdokument fran kommissionens avdelningar i vilka &ven
kvarstéende utmaningar belyses. Dessa dokument skulle offentliggoras tidigare an vad
som & fallet nu, for att mojliggora en dialog om policyanalysen. Parallellt med detta
avfattar kommissionen en Overgripande beddomning av de féreslagna storre
ekonomiska reformerna i medlemsstaterna i euroomradet. Detta Gvergripande
dokument och dess slutsatser diskuteras i Eurogruppen och Ecofinradet med tanke pa
den systematiska forhandssamordningen av planer pa storre reformer.

4. Daéarefter l1dgger kommissionen fram ett forslag till landsspecifika rekommendationer i
vilka de policydtgarder som Gverenskommits och den planerade tidsplanen for
genomférandet av dessa anges. Parallellt med detta |lagger kommissionen for varje
medlemsstat med alltfor stora obalanser fram en rekommendation i vilken det
konstateras att sddana obalanser foreligger och den berdrda medlemsstaten uppmanas
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att vidta korrigerande dtgérder. Tack vare den informella dialogen om policyanalysen
kommer de landsspecifika rekommendationerna att bli mer utforliga, policyspecifika
och tidsbundna. De landsspecifika rekommendationerna skulle fokusera pa ett litet
antal centrala indag med anknytning till tillvaxt- och justeringsproblemen i den
berdrda medlemsstaten. Den forstarkta fokuseringen och policyspecificeringen skulle
kunna ge reformanstrangningarna i medlemsstaterna storre drivkraft.

5. Efter det att r&det har antagit de landsspecifika rekommendationerna — inbegripet
rekommendationerna inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser —
lagger medlemsstater som ar forema for den preventiva aspekten av forfarandet vid
makroekonomiska obalanser och medlemsstater som & foremd  for
korrigeringsaspekten av detta (pa frivillig basis for de forra och pa obligatorisk basis
for de senare) fram ett forslag (grundat pa de ovan namnda rekommendationerna) till
avtalsarrangemang omfattande specifika policydtgarder som de avser att genomfora
och en tidsplan for dessa atgarder. For medlemsstater som & foremd for
korrigeringsaspekten av forfarandet vid makroekonomiska obalanser skulle planen for
korrigerande é&tgarder motsvara det avtalsarrangemang som ska uppréttas med
kommissionen. For medlemsstater som & foremd for den preventiva aspekten av
forfarandet skulle avtal sarrangemanget utgoras av en handlingsplan liknande den som
kravs inom ramen for korrigeringsaspekten.

For medlemsstater som & foremd for Korrigeringsaspekten motsvarar
forhandlingarna om avtalsarrangemanget godkannandet av planen for korrigerande
atgarder, sa artiklarna8-12 i férordning (EU) nr 1176/2011 géller.

For medlemsstater som & forema for den preventiva aspekten bor ett liknande
forfarande och liknande tidsfrister gélla, aen i frdga om Overvakningen och
bedomningen av genomforandet av de tgarder som foreskrivs i avtalsarrangemanget.
Sanktioner & emellertid inte tillampliga.

Medlemsstaterna skulle varje & i sina nationella reformprogram rapportera om
framstegen i genomf6randet av avtal sarrangemangen.

6. Avtalsarrangemangen skulle atfdljas av finansiellt stod. De skulle vara knutna till de
landsspecifika rekommendationer som harror fran forfarandet vid makroekonomiska
obalanser, vilka inriktas pa forstarkning av medlemsstaternas justeringskapacitet och
konkurrenskraft, dvs. pa omraden dar reformer leder till stora positiva
spridningseffekter i andra medlemsstater och darfor & nodvandiga for att trygga en
val fungerande ekonomisk och monetér union.
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Det finansiella stodet skulle utgoras av ett schablonbelopp som inte séits av for
specifika reformer utan tilldelas per avtalsarrangemang. Faststallandet av bel oppet,
anvandningen av detta och utbetalningen (dé&r det kan rora sig om flera
delutbetalningar) kommer att vara beroende av villkoren (&tgarder/reformer som ska
genomféras av den berdrda medlemsstaten) och bor specificeras |
avtalsarrangemanget.

Forutom genom det sanktionsforfarande som (enligt férordning (EU) nr 1174/2011) &r
tillampligt pd medlemsstater som & foremd for Korrigeringsaspekten skulle
avtalsarrangemangen kunna genomdrivas genom att kommissionen utfardar en
varning (enligt artikel 121.4 i EUF-fordraget) till en medlemsstat inte uppfyller sitt
avtalsarrangemang. En sadan varning, som kommissionen kan utfarda autonomt,
skulle kunna omfatta en uppmaning till medlemsstaten att korrigera avvikelserna fran
avtalsarrangemanget och en tidsfrist fér detta Om medlemsstaten inte foljer
uppmaningen, skulle det finansiella stédet kunna hdllas inne.

Det finansiella stbdet kommer att finansieras genom en sarskild fond/ett sarskilt
finansieringsinstrument (se &en huvudtexten). Medlemsstaterna i euroomradet
kommer att vara skyldiga att bidra till fonden/instrumentet i enlighet med en
fordelningsnyckel som grundar sig pa bruttonationalinkomsten.

Kommissionen kommer i sina forestdende forslag om forstarkning och effektivisering av de
befintliga forfarandena ocksa att ta upp risker for oavsiktliga konsekvenser av inférande av
finansiellt stod enligt ovan, moraliska risker (genom att mediemsstater som uppnatt
forhallandevis daliga resultat belonas) och effektivitetsforluster (" deadweight losses’, genom
att det kan rora sig om reformer som skulle genomfdras dven utan extra incitament).
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BILAGA 2: Euroomr adets exter na repr esentation

De steg i form av fortsatt integrering inom EU och euroomradet som man kommer 6verens
om maste dterspeglas externt, framfor allt genom steg i riktning mot en enad extern
ekonomisk representation for EU och i synnerhet for euroomrédet. En starkare stéllning for
den ekonomiska och monetéra unionen ar en vasentlig del av arbetet for narvarande med att
forbattra den ekonomiska styrningen i euroomradet.

En av de viktigaste lardomarna av krisen ar att det vid en global chock som kréver ett
kollektivt svar & euroomradets storlek som & av betydelse for att paverka vilken typ av
policysvar som det fattas beslut om i internationella finansinstitut och finansforum. Under de
senaste aren har Europeiska unionen sérskilt med anledning av euron blivit den naturliga
samtalspartnern for ekonomiska stormakter vid diskussioner om globa tillvaxt, finansiellt
stod eller finansiell reglering. Euroomradet har dock, pa grund av att dess representation i
internationella finansinstitut och finansforum & uppsplittrad, inte ett inflytande och en
stéllning som star i proportion till dess ekonomiska betydel se.

Arbetet med att forbéttra den ekonomiska styrningen i euroomradet maste atfoljas av steg i
riktning mot en mer enad och enhetlig extern representation for euroomradet for att vara till
fullo verkningsfullt. Dessa steg bor dterspegla den véasentliga forstarkningen av den interna
ekonomiska styrningen.

Den externa representationen for euroomradet bor starkas for att gora det méjligt for detta att
spela en mer aktiv roll sdval i multilaterala institutioner och forum som i bilaterala dialoger
med strategiska partner. Detta bor ledatill att euroomradet framfor ett enhetligt meddelande i
fragor som ror ekonomisk politik, finanspolitik, makroekonomisk évervakning, valutapolitik
och finansiell stabilitet.

For att uppna dessa mal kommer det att krdvas en 6verenskommelse om en fardplan med
inriktning pa effektivisering och sammanféring av euroomradets externa representation i
internationella ekonomiska och finansiella organisationer och forum.

Man bor darvid sarskilt inrikta sig pa Internationella valutafonden (IMF), som genom sina
l&neinstrument och sin 6vervakningsverksamhet & en central institutionell aktor i den globala
ekonomiska styrningen. De 17 medlemsstaterna i euroomradet ar for narvarande utspridda
over ata sk. valkretsar i IMF. De har fem exekutivdirektorer (ledamoter i IMF:s
exekutivstyrelse). Unionsinstitutionernas nérvaro i IMF &r for narvarande mycket begransad.
Europeiska centralbanken har obervatorsstatus i IMF:s exekutivstyrelse och i Internationella
monetdra och finansiella kommittén (IMFC), Europeiska kommissionen endast i det senare
organet.

Enligt artikel 138.2 i EUF-fordraget far rédet besluta om lampliga étgarder for att sakerstélla
en enad representation inom de internationella finansinstitutionerna och finanskonferenserna.
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Det mal som I&g till grund fér utformningen av artikel 138 i EUF-fordraget var att skapa en
starkare och mer enad representation i sadana institutioner och konferenser for de
medlemsstater som hade euron som valuta pa grund av att de davarande informella
arrangemangen  for  euroomrédets representation inte ansdgs vara tillrackligt
andama senliga®™.

Det & nodvandigt att forstérka infrastrukturen i Bryssel och Washington fér samordning
mellan medlemsstaterna i euroomradet. Samordningsprocessen bor forbéttras  och
medlemsstaterna bor forpliktas att foretrada gemensamma standpunkter. Valkretsarnai IMF
bor arangeras om s att medlemsstaterna i euroomradet sammanfors i
euroomradesvalkretsar, som &ven kan omfatta blivande medlemsstater i euroomradet.
Parallellt med det bor man efterstrava observatorsstatus for euroomrddet i IMF:s
exekutivstyrelse. For detta krévs forhandlingar med IMF. Euroomradets medlemmar har en
gemensam valuta och en gemensam penning- och valutapolitik och deras valutareserver
forvaltas av Europeiska centralbankssystemet. Den senaste tidens andringar av styrningen i
euroomradet har i grunden forandrat det sétt pa vilket finanspolitiken och den ekonomiska
politiken samordnas pa europeisk niva. Europeiska kommissionen har blivit en naturlig
samtalspartner for IMF i fragor som ror euroomrédet. Kommissionen och Europeiska
centralbanken (ECB) har pa senare tid arbetat néra samman med IMF i samband med
forhandlingar om finansiellt stod for vissa euroomrddesmedlemmar och andra EU-
medlemmar. De har ocksd haft ett allmant samarbete med IMF i frdga om Gvervakning. Att
ge euroomrddet, foretrdtt av Europeiska kommissionen i samarbete (nér det galler
penningpolitik) med ECB, observattrsstatus i IMF:s exekutivstyrelse & mot denna bakgrund
av stor betydelse for att 6ka synergierna i samarbetet mellan IMF och de institutioner som
stér i centrum for den dagliga forvaltningen av euron.

Med tanke pa det mer langsiktiga malet att euroomradet ska foretradas som en enda enhet i
IMF bor man ta ett successivt forlopande forfaringssétt i beaktande som goér det mojligt for
alaberorda aktorer att vidta de erforderligainstitutionella atgarderna for det andamalet.

| form av konkreta dtgérder kommer Europeiska kommissionen

e att lagga fram en fardplan med steg i riktning mot malet att euroomradet med tiden ska
foretradas som en endaenhet i IMF,

e att vid lamplig tidpunkt lagga fram ett formellt férslag enligt artikel 138 i EUF-fordraget
om faststdllande av en gemensam standpunkt i fraga om observatorsstatus for euroomradet
i IMF:s exekutivstyrelse och darefter i fraga om en enad representation for euroomradet i
IMF,

> Se slutrapporten fran Europeiska konventets arbetsgrupp VI (ekonomisk styrning), WG VI 17,

21.10.2002, s. 8, och slutrapporten fran arbetsgrupp VIl (yttre atgarder), WG VII 17, 16.12.2002, punkt 66.
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e att lagga fram ett forslag om forbattring av samordningen mellan medlemsstaterna i IMF-
fragor med anknytning till den ekonomiska och monetédra unionen,

e alt Overvaga att gora bruk av mgjligheten enligt artikel 138.1 i EUF-fordraget att 1éagga
fram forslag till gemensamma standpunkter avseende frégor som ar av sarskilt intresse for
den ekonomiska och monetdra unionen inom de behdriga internationella
finansinstitutionerna och finanskonferenserna,

e att framja euroomradets representation i bilaterala forbindelser med viktiga ekonomiska
partner. Ramen for diskussionerna med Kina om makroekonomiska fragor och
vaxelkursfrégor (som handhas av en " euroomradesdel egation”?®) skulle kunna tjana som
exempel.

26 . o . . . . . o
Delegationen bestar av kommissionsledamoten med ansvar fér ekonomiska och monetéra fragor,
Eurogruppens ordférande och Europeiska centralbankens ordférande.
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BILAGA 3: En europeisk skuldinlésenfond

Tanken pa en skuldinldsenfond (Redemption Fund) gér tillbaka pa ett forsag fran 2011 fran
tyska sakkunnigradet for ekonomiska fragor. Grundidén &r att tillhandahalla en ram for att
nedbringa statsskulden for medlemsstaterna i euroomradet till en hallbar niva — genom att
sdnka deras sammanlagda finansieringskostnader — i utbyte mot att medlemsstaterna gor
ytterligare taganden i fraga om finanspolitisk styrning.

| princip skulle varje medlemsstats statsskuld (offentliga skuld) delas upp i tva delar: 1) En
del som motsvarar 60 % av BNP, den gréns som fastléggs i stabilitets- och tillvaxtpakten.
Varje enskild medlemsstat skulle fortsétta att ha ansvaret for den delen av skulden. 2) En del
som motsvarar den del av statsskulden som dverstiger gransen pa 60 % av BNP. De delarna
av medlemsstaternas skulder skulle éverforas till och sas samman i en skuldinlésenfond. De
skulle alltsd agas av fonden, men medlemsstaterna skulle vara skyldiga att autonomt [6sa in
den 6verforda skulden under en viss period (t.ex. 25 &r). Skuldinlésenfonden skulle finansiera
sig galv genom att utfarda egna obligationer, som de deltagande medlemsstaterna forenat
skulle skéta betalningarna pa (" skuldtjansten”). For att gora dessa obligationer attraktiva for
investerare och darmed sdljbara skulle investerarna behtva tillréckligt starka garantier
rérande obligationernas kreditkvalitet. Det vore darfor onskvart att obligationerna backades
upp av en garanti i form av solidariskt betalningsansvar for alla medlemsstater i euroomradet.
En sidan solidarisk garanti for obligationerna skulle leda till relativt laga
finansieringskostnader fér de deltagande medlemsstaterna och skulle darmed létta deras
sammanlagda skuldtjénstborda. Planen for varje medlemsstats inldsen av skulden skulle
behtva specificeras noga och grundas pa en transparent berdkningsmetod dar &ven typen av
delbetalningar anges (lika stora arsbetalningar under hela tiden eller arsbetalningar som &r
avhangiga av det ekonomiska laget, t.ex. berdknade som andel av BNP, varigenom
arsbetalningarna skulle anpassas till konjunkturcykeln). Ett schema 6ver skuldinl&senfonden
visasi figur 1.

Figur 1. Europeisk skuldinlésenfond
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Medlemsstater Innehavare

Regelbundna rantebetalningar

Statsskuld (Typ A) - — av statsobligationer
(upp tl" 60% BNP) Inlsen av medel vid 6ptidens slut (Typ A)

Betalning till RF

Skuldlésenfond

(RF)
Overféring
till RF
Statsskuld (Typ B).— > Regelbundna
(Bver 60% - grénsen Sammanlagd réntebetalningar av RF-obligationer
. statsskuld (('jver Iniésen av medl vid

|optidens slut

60% - gransen)

Medel for inlésen

En moralisk risk ar férbunden med fondupplagget, eftersom den solidariska garantin och de
déarav foljande lagre finansieringskostnaderna for medlemsstaterna kan skapa oavsiktliga
incitament for dessa att skuldsétta sig ytterligare. Denna risk skulle behtva angripas genom
ataganden fran medlemsstaternas sida i fraga om ekonomisk styrning. Som en forutsattning
for deltagande i fonden skulle det for varje medlemsstat fastlaggas en process for
strukturreformer och konsolidering av de offentliga finanserna vilken @ven skulle dlagga den
berérda medlemsstaten att autonomt [6sa in den Overforda skulden under en viss period.
Overenskommelser om reformer och konsolidering & en vasentlig forutsdttning for
trovardighet. S&dana Gverenskommelser skulle bl.a. kunna omfatta i) sarskild avséttning av
skatteintakter for betalningsskyldigheterna visavi fonden ii) stéllande av sdkerheter och iii)
bindande forpliktelser  att  genomféra  Overenskomna  strukturreformer  och
konsolideringsdtgarder. Vid bristande efterlevnad av en 6verenskommelse skulle 6verforing
av statsskuldbel opp till fonden omedelbart kunna stoppas.

Rent praktiskt skulle inlésen av skulder som forfaler och nya finansieringsbehov i de
deltagande medlemsstaterna finansieras med intakter frén forsdljning av fondobligationer®’
tills den dverenskomna volymen 6verforda skulder uppnétts. FOor 6verforingen av skulder
skulle det behtvas en klar och strikt réttslig ram/ett klart och strikt avtal i vilken/vilket
sarskilt foljande regleras: i) maximivolymen dverférda skulder®, ii) planen for inlésen och
iii) fondobligationernas senioritet Gver nationella obligationer.

' Forvaltningen av fonden skulle anfortros en sarskild institution som inrattas genom fordraget, dvs. ett
europeiskt skuldférvaltningsorgan inom kommissionen, ansvarigt infér Europaparlamentet.
2| avtalet bér det ocks3 tydligt anges att den 6verenskomna volymen inte far hojas.
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Efter dverforing av skulder till fonden skulle ett lands sammanlagda skuld delas upp i tva
delar: den nationella skulden och den skuld som dverforts till fonden, for vilken obligationer
utfardas av fonden® (se figur 2).

Figur 2: Strukturen pa medlemsstater nas skulder inom ramen for en skuldinlésenfond
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Kalla: Europeiska kommissionens prognos hosten 2012 éver skulderna ar 2013.

Inréttandet av en skuldinlésenfond skulle ge upphov till ett flertal utmaningar. FOr det forsta:
dven om euroomrddet i dess helhet skulle gagnas av minskningen av statsrisken och
systemrisken genom minskningen av de sammanlagda skuldnivderna och sarskilt
skuldnivéerna i de svagare landerna, skulle de mediemsstater som har hog kreditkvalitet ha
forhallandevis liten nytta av fonden. Det skulle darfor vara nédvandigt att skapa incitament
for dessa medlemsstater att delta FOr det andra: eftersom det skulle finnas en solidarisk
garanti for overskuldséttning, skulle 6verskuldséttningen omvandlas till en tillgang med
relativt 1&g risk. Marknadens disciplinerande verkan skulle dérigenom férsvagas betydligt.
Disciplineringsuppgiften skulle helt och hdllet falla pa garanterna. For det tredje: tanken med
fonden & att minska skuldnivaerna. Medlemsstaterna bor inte ha nagra incitament att i
onddan férlanga sitt deltagande i fonden bara for att kunna dra nytta av lagre
finansieringskostnader. For det fjarde: sett ur marknadsperspektiv skulle fondsystemets
begransade varaktighet leda till mindre marknadslikviditet mot slutet av anvandningen av
systemet. Detta skulle &ventyra de gemensamt utférdade obligationernas roll och anvandning
som riktmérke (benchmark). Det skulle ocksa gora det mindre sannolikt att val fungerande
derivatmarknader skapas. N&r det gemensamma utf&rdandet av fondobligationer upphor

2 Fondens sammanlagda storlek skulle kunna uppga till till 3 biljoner euro. Berdkning pa grundval av
Europeiska kommissionens prognos hosten 2012.
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skulle marknaden for statsobligationer i euroomradet vara lika lite integrerad som nu och
ingen av de fordelar som gemensamt utfardande av statsobligationer ger skulle ha uppnétts.
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