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Sammanfattning

I diskussionsunderlaget foreslar kommissionen en reformering av EMU,
samtidigt som den anger en del olika valmdjligheter. Forslagen skulle
innebdra en betydande hogre grad av gemensamt agerande och
beslutsfattande i eurozonen. Underlaget bygger i stora delar pa den sa kallade
”fem ordforandenas rapport” fran 2015. Viktiga dtgirdsforslag i underlaget
ar att fullgora bankunionen och kapitalmarknadsunionen, att inféra ett nytt
finansiellt instrument fo6r att emittera vérdepapper som baseras pa
euroldndernas statsobligationer, att stirka den ekonomiska konvergensen, att
upprétta en central makroekonomisk stabiliseringsfunktion och att starka det
institutionella ramverket for EMU med ett gemensamt finansdepartement for
eurozonen som leds av en finansminister som dven skulle kunna vara
ordforande for Eurogruppen.

Standpunkterna om de fem ordférandenas rapport &r i relevanta delar fortsatt
aktuella. Regeringen kommer att analysera de nya och utvecklade forslagen.
Diskussionsunderlaget kommer att bli foremal for konsultation med
intressenter och expertis. Regeringen anser att det hade varit bra om
underlaget — i likhet med vitboken om EU:s framtid — hade innehallit nagot
eller nagra alternativa scenarier.



1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Rapporten dr den senaste av flera rapporter med forslag om reformering av
EMU. I slutet av 2012 lade Europeiska radets ordférande fram en rapport i
dmnet. Vid samma tid lade kommissionen fram meddelandet En plan for en
verklig ekonomisk och monetir union (2012/13:FPMS57, 2012/13:FiU29). Ar
2015 framlades rapporten Fardigstdllandet av EU:s ekonomiska och
monetdra union, ofta kallad “de fem ordférandenas rapport”
(2014/15:FPM44, 2015/16:FiU13). Dér aviserades en uppfoljande vitbok om
det som i rapporten benimns steg 2, vilket innehaller mera langtgdende
forslag dn vad som foreslas i steg 1. Efter den brittiska folkomrostningen
2016 &@ndrade kommissionen denna plan, och valde i stillet att utarbeta
underlag for en bredare diskussion om EU:s framtid. I den sd kallade
Romforklaringen den 25 mars 2017 uttalade sig ledarna for EU27 for ett
fullbordande av EMU dir ekonomierna konvergerar. Den 1 mars 2017 lade
kommissionen fram en vitbok om EU:s framtid, déar det finns fem scenarier
och dir EMU behandlas pa ett allmént plan. I vitboken aviseras fem
diskussionsunderlag pa olika omraden, varav EMU ir ett. Det hér aktuella
diskussionsunderlaget lades fram den 31 maj 2017.

1.2 Forslagets innehall

Kommissionen skriver att trots de betydande framsteg som har gjorts under
de senaste dren med att reformera EMU, aterstar det omfattande utmaningar
for euroomrddet. Till stor del beror det pd kvardrdjande problem som
uppstatt i samband med den globala finanskrisen. Samtidigt beskrivs de
fordelar som EMU har fort med sig for bdde medborgare och foretag. En
ekonomisk aterhdmtning har inletts och tillvixten har borjat ta fart.
Arbetslosheten dr den ldgsta sedan 2009. Den forbittrade ekonomiska
situationen anges som ett gyllene tillfille for att bittre rusta euroomradet for
att kunna leverera resultat under de kommande aren.

For att fardigstdlla EMU foresprékas atgirder inom tre omréden; (1)
finansiell union, (2) ekonomisk och finanspolitisk union och (3)
demokratiskt ansvarsutkrdvande och euroomrédets institutioner.

Forslagen i diskussionsunderlaget bygger vidare pad de fem ordférandenas
rapport. En fordjupning av EMU bor vara klar till 2025 och en stegvis ansats
presenteras for att na dit. P& kort sikt, fore utgdngen av 2019, foreslés att
sedan tidigare kdnda forslag implementeras. P4 medellang sikt, under
perioden 2020-2025, bor beslut fattas om mer langtgaende forslag.

Nir det géller de medlemsstater som inte har infort euron hénvisar rapporten
till EU:s fordrag, och det ségs att alla medlemsstater, férutom Danmark och
Storbritannien, slutligen forvintas gd med i valutaunionen. Ingen frist anges.
Samtidigt ségs att relationen mellan euroldnderna och &vriga medlemsstater
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ar fundamental och att alla medlemsstater har ett intresse av att diskutera
EMU:s framtid. Tills dess att alla medlemsstater har infort euron framhalls
att det dr viktigt med transparens gentemot icke-eurolédnder i fragan om en
fordjupning av EMU.

1.2.1 Den finansiella unionen

I underlaget framhalls att ett valfungerande och integrerat finansiellt system
ar av stor betydelse for ett effektivt och stabilt EMU. Risker kvarstar, bland
annat relaterat till den skadliga kopplingen mellan bankerna och de
nationella offentliga finanserna, hog privat och offentlig skuldsittning samt
hoga nivaer av daliga lan. Kommissionen skiljer pa riskminskning och
riskdelning. Riskminskning handlar bland annat om étgérder mot déliga lan
och att stirka bankernas kapital. Riskdelning handlar om arrangemang for att
gemensamt hantera risker.

Firdigstillandet av bankunionen och kapitalmarknadsunionen

Att fardigstilla bankunionen och kapitalmarknadsunionen framhalls vara av
stor vikt. P4 kort sikt foreslas att sedan tidigare kdnda forslag genomfors.
Kommissionen anser att ytterligare riskminskning bor prioriteras. Forslaget
till riskminskande atgérder for banksektorn som presenterades i november
2016 bor forverkligas omgéende och en europeisk strategi mot daliga lan bor
genomforas. Géllande bankunionen betonas vikten av att infora en finansiell
sdkerhetsmekanism for den gemensamma resolutionsfonden om den inte
skulle racka till samt ett europeiskt insédttningsgarantisystem. Dessa atgirder
anses vara viktiga for att 16sa upp den skadliga kopplingen mellan banker
och de nationella offentliga finanserna. Inom  ramen  for
kapitalmarknadsunionen foreslas, i linje med forslag i de fem ordférandenas
rapport, att tillsynsramverket for de europeiska kapitalmarknaderna gradvis
starks for att slutligen leda till inrdttandet av ett gemensamt tillsynsorgan.

Utveckla ett virdepapper som baseras pa eurolindernas statsobligationer
och dndra regleringen av bankers innehav av hemlandets statsobligationer

P4 medelldng sikt foreslds tvd &tgirder for att minska den skadliga
kopplingen mellan banker och de nationella offentliga finanserna.

Kommissionen foreslar inforandet av ett nytt finansiellt instrument. Det
handlar om att emittera vérdepapper som baseras pa euroldndernas
statsobligationer, nagot som kommissionen bendmner “sdkra tillgdngar”
(’safe assets”)!. Forslaget innebér att euroldndernas statsobligationer skulle
samlas i strukturerade produkter som emitteras av en sédrskild enhet. Detta
skulle enligt kommissionen inte innebdra nigot Omsesidigt ansvar for
medlemsstaternas offentliga skulder. Kommissionen anser att ett sadant

! Kommissionen kallar denna typ av placeringar for sikra placeringar men fortydligar
att inga tillgangar eller investeringar dr helt sikra. Uttrycket “sékra placeringar”
anvinds for instrument som ségs erbjuda ett tillforlitligt och attraktivt sétt att forvalta
vérde.
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forslag skulle forbdttra de europeiska finansiella marknadernas funktionssitt.
Samtidigt framhalls att det kvarstar komplicerade frdgor om utformningen av
en sadan produkt som behdver utredas mer ingdende.

Det andra forslaget handlar om att &ndra reglerna for bankers innehav av
hemlandets statsobligationer. I dagsléget klassificeras en sddan tillgdng som
riskfri, vilket bidrar till att bankerna i manga fall innehar stora volymer av
hemlandets statsobligationer. Kommissionen menar att en regelforindring
bor ske gradvis sd att inte bankerna kraftigt minskar sitt innehav av
hemlandets statsobligationer, vilket skulle kunna f4 konsekvenser for den
finansiella stabiliteten.

1.2.2 Den ekonomiska och finanspolitiska unionen

Kommissionen framhéller vikten av att uppnd mer motstandskraftiga
ekonomier. En central forutsdttning anses vara 6kad konvergens, bade for ett
vélfungerande EMU, men ocksd for EU som helhet. Sunda offentliga
finanser och finanspolitiska buffertar &r viktiga for en béttre motstandskraft.

Okad ekonomisk konvergens

Befintliga strukturer och mekanismer bor anvéindas. Den ekonomiska
integrationen, genom bland annat den inre marknaden, betonas.
Kommissionen sédger att den europeiska terminen &r central for
samordningen av den nationella politiken. Den europeiska terminen bor
starkas genom att rekommendationerna till euroomradet som helhet far en
mer framtridande roll. Syftet med en sadan foréndring skulle vara att uppnéa
en bittre sammanldnkning mellan reformprioriteringar for euroomradet som
helhet och de individuella euroldnderna. Pelaren for sociala réttigheter
omndmns som végledning inom terminen for att frdmja vil fungerande
arbetsmarknader och sociala trygghetssystem. Mer bindande riktmédrken och
normer inom bade den ekonomiska och sociala politiken skulle kunna fa
legitimitet genom en forstdrkt koppling till EU-finansiering, t.ex. EU:s
struktur- och investeringsfonder. Det finns ocksé forslag om att utveckla det
tekniska stodet till medlemsstater for att hjdlpa dem att genomf6ra riktade
reformer for att uppna konvergens och mer motstandskraftiga strukturer.

Makroekonomisk stabiliseringsfunktion

Kommissionen diskuterar frégan om en makroekonomisk
stabiliseringsfunktion utifran de fem ordférandenas rapport. Argument for en
sddan funktion &r att den skulle kunna bidra till att utjimna kraftiga
konjunktursvéngningar eller motverka allvarliga asymmetriska chocker i
eurolédnder. En makroekonomisk stabiliseringsfunktion foreslas kunna vara
Oppen for alla medlemsstater. Tre olika alternativ skisseras i rapporten: en
mekanism for att uppritthdlla nivdn pé offentliga investeringar, en
aterforsékringsfond for de nationella arbetsloshetsforsdkringarna och en
buffertfond for att mildra stora chocker. Olika finansieringsmojligheter
presenteras, bade befintliga instrument som EU-budgeten och den
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Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM), och nya instrument som nationella
avgifter baserat pa BNP eller intékter fran moms eller punktskatter.

Budget for euroomraddet

Rapporten refererar till den pagaende debatt som finns om en sérskild budget
for euroomréadet. Det konstateras att en sddan budget kan vara ett 1angsiktigt
mal som kriver ett stabilt intdktsflode.

Finanspolitiska regler

De finanspolitiska reglerna i stabilitets- och tillvéxtpakten omnédmns endast i
korthet 1 rapporten. Det foreslas att dessa regler forenklas, men forst i ett
senare skede.

1.2.3 EMU:s struktur och demokratiskt ansvarsutkrivande

I rapporten framhélls att ett starkare EMU enbart kan uppnds om
medlemsstaterna gar med pa att 1dmna ifran sig fler befogenheter och beslut
som ror euroomradet. Kommissionen Oppnar for bade en &ndring av EU-
fordragen och for att sluta mellanstatliga avtal.

En storre roll for Eurogruppen

For att frimja euroomradets intressen foreslas att Eurogruppen skulle kunna
fa befogenhet att fatta egna beslut. Det skulle enligt underlaget motivera att
utse en permanent ordférande for Eurogruppen som dven skulle kunna vara
kommissiondr med ansvar for EMU. Pa ldngre sikt, givet Eurogruppens
Okande relativa storlek inom EU, foreslés att Eurogruppen skulle bli en egen
radskonstellation.

Ett finansdepartment och finansminister for euroomrddet

Ett forslag om att pa sikt inrdtta ett finansdepartement for euroomradet
presenteras. En finansminister for euroomrddet, som é&ven skulle vara
ordférande for Eurogruppen och Ekofin, skulle vara chef G&ver
finansdepartementet. 1 underlaget konstateras att kommissionen redan idag
ansvarar for centrala delar av den ekonomiska och finanspolitiska
overvakningen. Finansdepartementet foreslds utgora, inom EU:s legala
ramverk, ett slags paraply under vilket relevanta befogenheter och funktioner
tillhorande euroomradet samlas. Enligt diskussionsunderlaget skulle
finansdepartementet kunna koordinera emitteringen av de ovan nidmnda
gemensamma virdepapprena och ansvara for en makroekonomisk
stabiliseringsmekanism.

En samlad extern representation

Rapporten forordar att kommissionens befintliga férslag om en enad extern
representation for euroomradet i de internationella finansiella institutionerna,
som IMF, antas senast 2019. Argumenten ir bland annat att en enad
representation skulle bidra till mer inflytande i dessa fora.
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En europeisk valutafond

Mojligheten att etablera en europeisk valutafond i syfte att minska beroendet
av andra internationella aktorer gillande finansiell stabilitet omndmns i
korthet. Huvudsakliga funktioner for fonden skulle vara likviditetsstdd till
medlemsstater (som ESM kan ge idag) och en mdjlig finansiell
sdkerhetsmekanism inom bankunionen. Givet att ESM har blivit ett centralt
krishanteringsinstrument i EU foreslas att en europeisk valutafond kan bygga
vidare pa den. Vidare foreslas att ESM integreras i EU:s legala ramverk.

Okat demokratiskt ansvarsutkrivande

Kommissionen framhaller att EU:s fordrag inte rymmer mycket vigledning
gillande demokratiskt ansvarsutkrdvande for euroomradet. Den dialog som
kommissionen har etablerat med Europaparlamentet i fragor rorande
euroomrddet foreslas bli formaliserad. Detta dr en modell som kan utdkas till
andra institutioner som agerar i euroomradets intresse, som Eurogruppen. Pé
sikt foreslas att denna modell integreras i fordraget.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pd dessa

Forslagen ar relativt allmént hallna och det ar inte tydligt vilka som géller
endast euroldnderna, samtliga medlemsstater eller som skulle sta 6ppna for
icke-eurolénder p4 frivillig bas. Det dr ddrmed inte meningsfullt att bedoma
forslagens eventuella effekt pd den svenska regleringen. Vissa forslag som
foreslas 1 diskussionsunderlaget skulle dock kunna fa stora effekter pa svensk
reglering.

1.4 Budgetira konsekvenser / konsekvensanalys

Forslagen &r allmént hallna och det dr déarfor svart att bedoma deras
budgetira konsekvenser. Rapporten innehaller inte ndgon konsekvensanalys.
De eventuella lagstiftningsforslag som foljer av rapporten och deras
budgetira konsekvenser kommer att granskas i detalj nédr de presenteras.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

I stora delar kan diskussionsunderlagets forslag aterfinnas i de fem
ordférandenas rapport. Darfor dr det som regeringen angav som standpunkt i
fakta-PM om denna fortsatt aktuellt i relevanta delar. De standpunkterna var
foremal for en verldggning med Finansutskottet den 1 oktober 2015. I dessa
brett férankrade standpunkter sdgs foljande. Sverige har ett starkt intresse av
ett vél fungerande EMU. Euroldnderna ar Sveriges storsta handelspartners
och EMU ir en central del av EU-projektet. Regeringen ser positivt pa att
olika sitt att forbattra valutaunionens funktionssitt undersoks i syfte att
undvika framtida kriser samt skapa ekonomisk stabilitet och okade
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tillvaxtmojligheter. Det dr viktigt att virna sammanhéllningen bland EU:s
samtliga medlemsstater och att Sveriges inflytande dver beslut som paverkar
det egna landet inte minskar. Transparens och gott samarbete mellan
eurolédnderna och 6vriga medlemsstater bor frimjas. Det finns risker med en
del forslag i starkt centraliserande riktning. Prioriteten bor vara att effektivt
genomfora det under krisen forstdrkta ramverket for ekonomisk styrning
snarare &n att inrdtta nya instrument och forfaranden. I standpunkten
uttrycktes en positiv syn pd bankunionen och kapitalmarknadsunionen.
Konvergens i den ekonomiska utvecklingen &r viktigt, inte minst vad géller
konkurrenskraften. Att fordndringar av det ekonomiska samarbetet maste
vara demokratiskt forankrade, framholls ocksé i stindpunkten.

Kommissionen har i det aktuella diskussionsunderlaget i viss man
konkretiserat det som bendmndes steg 2 i de fem ordforandenas rapport, det
vill siga de mer 14ngtgdende forslagen, och den har dven lagt fram vissa nya
forslag. Det géller en sa kallad europeisk sdker placering, en central
stabiliseringsfunktion, medel for att nd ekonomisk konvergens samt ett
finansdepartement for eurozonen och andra institutionella fordndringar.
Regeringen kommer att analysera dessa forslag och de kommer att bli
foremal for dialog med intressenter och expertis.

Regeringen vilkomnar att kommissionen i underlaget tar upp fragan om
forhéllandet mellan ldnderna i euroomradet och 6vriga medlemsstater. I och
med Storbritanniens uttridde ur EU kommer detta forhallande i ett nytt ljus.

Regeringen anser att det hade varit bra om underlaget, i likhet med vad som
ar fallet i vitboken om EU:s framtid, hade stéllt upp nagra alternativa
scenarier, varav ett kunde ha fokuserat pad de reformer som kommissionen
anser vara helt nédvéndiga for att EMU ska fungera vil.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas standpunkter om underlaget dr inte kdnda. Det finns en
bred samsyn om behovet av att forbattra EMU:s konstruktion. Nar det géller
handlingsvégar och hur langt man vill gé i en fordjupning av integrationen
finns det dock skillnader mellan medlemsstaterna. En del medlemsstater vill
vésentligt fordjupa integrationen med mekanismer for riskdelning. Andra
medlemsstater framhaller mera det nationella ansvaret for att fora en
ansvarsfull ekonomisk politik och lyfter fram behovet av riskminskning.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas  stdndpunkter ~om  underlaget dr inte kénda.
Europaparlamentet har vid olika tillfdllen gjort stillningstaganden om
reformering av EMU, senast i tre resolutioner den 16 februari 2017, dar det
ges stod at en ytterligare fordjupning och institutionell utveckling av EMU
(2014/2248(INI), 2014/2249(INT), 2014/2344(IND)). Europeiska
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centralbanken har vid olika tillfallen gett uttryckt for sitt stod for en
fordjupning av EMU.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Rapporten har inte remissbehandlats.
3 Forslagets forutsattningar

3.1  Rittslig grund och beslutsforfarande

Rapporten har ingen enskild réttslig grund. For de olika forslagen blir olika
rattsliga grunder aktuella. Vissa av de fOreslagna atgidrderna kan krédva
fordragsforandringar.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Rapporten  innehéller  ingen  analys av  subsidiaritets-  och
proportionalitetsprinciperna. Eventuella lagstiftningsforslag som foljer av
rapporten ska innehélla en sadan analys.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Kommissionen vill se en bred debatt om underlaget, och det dr en ambition
som regeringen stodjer nir det géller EU:s framtid. Detta underlag kommer
att bli foremél for ett sakrdd med intressenter och expertis. P4 EU-nivin
forvintas en ldngre process av diskussion om underlaget i radsstrukturen. Det
kommer troligen att tas upp vid Europeiska radets mote i december 2017.
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