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1. Konklusioner og anbefalinger

1.1.  EGSU bemeaerker, at det set i lyset af den nuveerende politiske og samfundsmzssige integration ikke er realistisk med
et stort foderalt budget i euroomradet. Ikke desto mindre sigter den foresldede europziske investeringsstabiliseringsfunktion
(EISF) mod at gore de nationale finanspolitikker mere stabiliserende med hensyn til asymmetriske chok. EGSU mener, at
dette er et skridt pa vejen mod tattere integration i euroomrddet og muligvis et forseg pa at tilskynde medlemsstater uden
for euroomradet til at deltage i den felles valuta.

1.2, E@SU er klar over, at EISF adskiller sig fra den europziske stabilitetsmekanisme (ESM), der blev etableret som en
bagstopperfond under finanskrisen. Der skal dog veere en klar skelnen mellem de to fonde. EISF er langt mere begranset i sit
anvendelsesomrade, og EQSU er bekymret over starrelsen af fonden, i tilfelde af at asymmetriske chok rammer to eller flere
medlemsstater.

1.3.  Ldn, der ydes gennem EISF, ville satte lidt skub i de offentlige investeringer i forbindelse med asymmetriske chok.
E@SU advarer om, at indvirkningen heraf med al sandsynlighed ikke vil indtreffe med det samme. @konomisk
genopretning tager tid, og eventuelle positive indvirkninger vil sandsynligvis forst markes pd mellemlang eller lang sigt.

1.4, EQ@SU bemearker, at det forhold, at arbejdslashed er det eneste kriterium for aktivering af stette, kan fare til visse
mangler med hensyn til stabiliseringsfunktionens rettidighed. EQSU foreslar derfor andre supplerende indikatorer, der
normalt vil vise sig forud for arbejdsleshed, med hensyn til at forudse et forestdende stort chok, siledes at en indledende
stotte kan aktiveres, for det »store« chok giver sig udslag i arbejdsleshedsprocenten.

1.5.  Eftersom EISF ikke anses for at vare et »supplement« til andre finansielle instrumenter, dvs. betalingsbalancestotten
og den europeiske finansielle stabiliseringsmekanisme (EFSM), mener E@SU, at anvendelse af EISF vil reducere den samlede
lanekapacitet. Det pédhviler derfor Kommissionen lgbende at udligne udestiende genbetalinger for de pédgaldende
medlemsstater og eventualforpligtelser.

1.6. EO@SU er ikke imod Kommissionens tilsyn med lan finansieret via offentlige investeringer gennem EISF. Den
pagzldende medlemsstat skal dog have tilstraeekkelig frihed til at bestemme, hvilken investeringstype der er behov for. EGSU
mener derfor, at der skal vare en balance mellem Kommissionens tilsyn pa den ene side og den pigaldende medlemsstats
befgjelser vedrerende offentlige udgifter pd den anden side.
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1.7.  E@SU opfordrer Kommissionen til at undersege, hvordan en forsikringsordning, som kan bidrage til
makrogkonomisk stabilisering, kunne fungere pd tvaers af EU. E@SU er af den opfattelse, at en veludformet
forsikringsordning for hele EU, der har en automatisk stabiliserende effekt pd makrogkonomiske chok, ville vare en
mere effektiv losning end den foresldede EISF. I det tilfelde, at en anden finansiel og ekonomisk krise i mellemtiden rammer
EU, anbefaler EQSU, at man gennem en koordineret tilgang anvender samtlige finansielle instrumenter, herunder EISF.

2. Baggrund

2.1.  For den kommende flerdrige finansiclle ramme foreslir Kommissionen en europaisk investeringsstabiliserings-
funktion (EISF), hvis overordnede formal er at styrke Den @konomiske og Monetare Union ved at forankre euroomrédet i
EU’s langsigtede budget. EISF vil tage form af back-to-back lén for op til 30 mia. EUR mod garanti i EU-budgettet, og
samtidigt kan der ydes et rentetilskud til at deekke omkostningerne ved lanet.

2.2, Rentetilskuddet vil blive finansieret via bidrag fra medlemsstaterne, som svarer til en procentdel af deres monetzre
indtaegter, som deres nationalbanker er blevet tildelt af ECB (ogsd kaldet »mentningsgevinst() og indsamlet via en
stabiliseringsstattefond. Gennem en mellemstatslig aftale skal det fastsattes, hvordan medlemsstaternes finansielle bidrag
skal beregnes, og hvilke regler der skal gzlde for overferslerne.

2.3.  Sterrelsen pa det ldn, en medlemsstat er berettiget til, vil blive fastsat pa grundlag af en formel baseret pd en rakke
kriterier, herunder:

i) det maksimale niveau for stetteberettigede offentlige investeringer, som EISF kan yde stotte til
ii) stigningen i arbejdslesheden, og

iii) et taerskelniveau, der er defineret som den kvartalsvise nationale arbejdsleshedsprocent, der er steget mere end et
procentpoint i forhold til den observerede arbejdslashedsprocent i samme kvartal det foregdende ér.

Kommissionen kan imidlertid have storrelsen af et EISF-lan op til det maksimale niveau for stetteberettigede offentlige

investeringer, som EISF kan yde stotte til, i tilfaelde, hvor den berorte medlemsstat er ramt af et seerligt alvorligt asymmetrisk
chok.

2.4, Den foresldede forordning er grundleggende baseret pd hovedprincipperne om solidaritet pd EU-plan og
ansvarlighed i de enkelte medlemsstater. Formanden for Kommissionen henviste i sin tale om Unionens tilstand i 2017 til
EISE ('), og der var yderligere henvisninger til EISF i de fem formends rapport fra juni 2015 (), i Kommissionens opleg om
en udbygning af @MU’en fra maj 2017 (*) og i Kommissionens erklering om en yderligere udbygning af Den @konomiske
og Monetare Union som beskrevet i december 2017 (*).

2.5. 1 forbindelse med EISF foreslair Kommissionen ogsd et reformstotteprogram, som har til formdl at yde den
nedvendige stotte til gkonomiske reformer i alle medlemsstater. Reformstotteprogrammet vil omfatte tre dele: en
reformstyret mekanisme, teknisk bistand og et konvergensprogram, som skal forberede de medlemsstater, der er uden for
euroomradet, pd at blive en del af eurosamarbejdet. EGSU vil udarbejde en searskilt udtalelse om dette.

2.6.  EISF har to primeere formal:

i) at bidrage til stabilisering af offentlige investeringer pa tidspunkter med asymmetriske chok fordrsaget af en @ndring i de
gkonomiske forhold, som kan pévirke medlemsstaterne forskelligt. Som finanskrisen har vist, er det vanskeligt for lande
med en falles valuta sdsom euroomradet at fastholde stabiliteten inden for offentlige investeringer i krisetider; og

ii) at stotte den ekonomiske genopretning pa tidspunkter med gkonomisk chok i euroomrédet og for medlemsstater, der er
en del af den europeaiske valutakursmekanisme (ERM II), og som ikke leengere kan anvende deres monetare politik som
en loftestang for tilpasning til chok.

(") Hensigtserklering til formand Antonio Tajani og til premierminister Jiiri Ratas, Jean-Claude Juncker, tale om Unionens tilstand,
13. september 2017.

De fem formands rapport: Gennemforelse af Europas @konomiske og Monetare Union, 22. juni 2015.

COM(2017) 291 final.

COM(2017) 821 final.
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https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/letter-of-intent-2017_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_da
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?qid=1531986884025&uri=CELEX:52017DC0291
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?qid=1531986993181&uri=CELEX:52017DC0821
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2.7.  Det er vigtigt at huske pd, at den nuvarende ramme for euroomradets ekonomiske politik fortsat er ufuldstaendig.
Selv om den monetare politik er centraliseret, er de nationale finanspolitikker fortsat decentraliserede, og denne dikotomi
kan udgere en voldsom byrde for en medlemsstat, der lider et asymmetrisk chok, hvilket tiden efter finanskrisen ogsd har
vist.

2.8.  EISF skal derfor veare et supplement til de nationale automatiske stabilisatorer, i de tilfaelde hvor disse, hvis formal
det er at athjelpe gkonomiske svingninger i medlemsstaterne, og som udlgses automatisk uden eksplicit handling fra
regeringen, ikke skonnes at vaere tilstraekkeligt effektive. Teoretisk set kunne EISF fungere som en stadpude for skonomien
mod de hovedsagelig indre ekonomiske chok og dermed have en genoprettende effekt. EISF kunne ogsa bidrage til at
mindske risikoen for en negativ afsmittende effekt pd andre medlemsstater.

2.9. I forbindelse med en krise kan medlemsstaterne miste adgangen til finansielle markeder. I disse situationer kan de
berorte medlemsstater soge hjlp fra den europaiske stabilitetsmekanisme (ESM) eller betalingsbalanceprogrammet (BOP).
Der findes dog pt. ingen mekanisme til stotte af en medlemsstat, som er udsat for et asymmetrisk chok, men ikke
nedvendigvis har mistet adgangen til kapitalmarkederne. EISF skal derfor udfylde dette tomrum ved at yde 1an til
medlemsstater i denne situation.

2.10.  Med henblik pé at gore mekanismen sd effektiv som muligt foreslir Kommissionen at méle asymmetriske chok
baseret pa to udlgsende faktorer relateret til arbejdsleshed. Mekanismen aktiveres, nir de nationale arbejdslgshedsprocenter
overstiger et niveau, der anses for at vere »normalt¢, og skennes at vare en relevant indikator for indvirkningen af et stort
asymmetrisk chok i en specifik medlemsstat.

2.11.  Ved ydelse af ldn til de medlemsstater, der pévirkes af okonomiske chok, forudsatter mekanismen, at de
makrogkonomiske politikker og finanspolitikker er blevet fort i overensstemmelse med stabilitets- og vakstpagten (SVP),
som er en rakke regler, der skal sikre, at EU’s medlemsstater forvalter de offentlige finanser pd en sund og forsvarlig made
og koordinerer deres finanspolitikker, samt proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer. Sidstnaevnte har til
formdl at identificere, forebygge og handtere forekomsten af potentielt skadelige makrogkonomiske ubalancer, der kan
pavirke den gkonomiske stabilitet negativt i en bestemt medlemsstat, i euroomrédet eller i EU som helhed.

2.12.  Med tiden kan EISF suppleres (via SSF) med yderligere finansieringsressourcer uden for EU-budgettet, f.eks. fra
folgende kilder: ESM, den fremtidige EMF og en frivillig forsikringsordning, der skal etableres af medlemsstaterne.

3. Generelle bemeerkninger

3.1.  EQ@SU bemerker, at det pd nuvarende tidspunkt set i lyset af den politiske og samfundsmaessige integration ikke er
realistisk med et stort foderalt budget i euroomréidet. EGSU har konsekvent stattet Kommissionen i dens bestrabelser for at
viderefore og fuldfere Den @konomiske og Monetere Union (@MU’en) (°). Samtidig har udvalget ofte understreget sine
bekymringer over den fortsatte mangel pd den politiske vilje i medlemsstaterne, som er af afgerende betydning for
fuldferelsen af @MU’en (°). Forslaget om EISF synes at afspejle dette og er derfor en midlertidig losning. Dikotomien mellem
en centraliseret monetaer politik og de nationale finanspolitikker kan derfor forventes at fortsatte. Den positive side af
forslaget er, at hensigten med EISF er at gore de nationale finanspolitikker mere stabiliserende i forbindelse med
asymmetriske chok samt at skabe langsigtet baeredygtighed. I denne forbindelse mener EGSU, at dette er et skridt pa vejen
mod en noget taettere integration i euroomradet og muligvis et forsag pa at tilskynde medlemsstater uden for euroomradet
til at deltage i den felles valuta.

3.2. Den foresldede mekanisme forudsatter en overholdelse af stabilitets- og vakstpagten, dvs. forsvarlig budgettering og
en sund makrogkonomisk politik. EGSU opfatter dette som et forseg pa at forene finansiel og monetar konvergens ved at
sikre, at medlemsstaterne opfylder kriterierne for stotteberettigelse, som omfatter en sund budgettering og en forsvarlig
makrogkonomisk politik. EISF vil altsd udelukkende vare tilgaengelig for medlemsstater, der overholder stabilitets- og
vakstpagten, dvs. medlemsstater, der allerede har gennemfort strukturreformer og budgettilpasninger. Denne betingelse
kunne fungere som motivation for medlemsstaterne til at overholde stabilitets- og vakstpagten fuldt ud og mindske frygten
for at godkende udgifter hos medlemsstater, der er i gang med at gennemfare strukturreformer og budgettilpasninger.

3.3.  EISF vil sdledes ikke medfere »permanente overforsler« mellem medlemsstater i euroomradet, da regeringerne kun er
stotteberettigede, hvis de har opfyldt de grundleggende EU-budgetregler i de foregdende to ar. EGSU bemaerker dog, at EISF
udelukkende er tilteenkt medlemsstater med en sund budgettering og makrogkonomisk politik, og at ethvert 1an vil blive
ydet i serlige tilfelde, og hvis asymmetriske chok viser sig i form af arbejdslashedsprocenter, der overstiger det normale

() Sefor eksempel E@SU’s udtalelse om Euroomradets okonomiske politik (EUT C 173 af 31.5.2017, s. 33) og E@SU’s udtalelse om en
dybere Gkonomisk og Moneter Union frem mod 2025 (EUT C 81 af 2.3.2018 s. 124).
() Se for eksempel EASU’s udtalelse om @MU-pakken (EUT C 262 af 25.7.2018, s. 28).


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:173:SOM:da:HTML
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niveau. Selv om EQSU anerkender vigtigheden af markeds- og finanspolitisk disciplin, er EGSU enig i stabiliseringsfunk-
tionens formal og anerkender, at dette er forste skridt mod en mere udviklet stabiliseringsfunktion.

3.4.  EO@SU er klar over, at Kommissionen ikke kan tilvejebringe en udtemmende liste over asymmetriske chok, der
blandt andet kunne omfatte en likviditetskrise. EGSU mener, at en hensigtsmeassig reaktion pa en likviditetskrise er Den
Europaiske Centralbanks program for direkte monetare transaktioner (OMT), som afthanger af medlemsstatens deltagelse i
ESM-programmet og ikke EISF. EGSU anerkender, at det ikke vil vare hensigtsmaessigt med en udtemmende liste over
asymmetriske chok, og er tilfreds med Kommissionens makrogkonomiske simuleringer baseret pa tidligere data i relation til
effektiviteten af en stabiliseringsfunktion som en forebyggende mekanisme.

3.5. EQ@SU forstdr, at EISF adskiller fra den europaiske stabilitetsmekanisme (ESM), der blev etableret som en
bagstopperfond under finanskrisen. ESM kan snarere betragtes som et redningsprogram med mere kraevende betingelser og
en lanekapacitet pd 500 mia. EUR, som kan tildeles medlemsstater, der har ikke leengere har mulighed for at optage 1an pa
kapitalmarkederne.

3.6. Det er derfor vigtigt at skelne klart og tydeligt mellem de to fonde. EISF er langt mere begranset i sit
anvendelsesomrade, og selv om den er beregnet til medlemsstater af alle starrelser, mener EQSU, at den foresldede
fondsstorrelse pd 30 mia. EUR typisk ville vaere mere passende for sma medlemsstater i og uden for euroomridet. EQSU
udtrykker derfor sin bekymring over fondssterrelsen, i tilfelde af at asymmetriske chok rammer to eller flere
medlemsstater. Den foresldede EISF kan derfor ikke betragtes som en endelig losning for medlemsstater, der star over for
helt ekstraordinare problemer sidsom en okologisk katastrofe, en energikrise eller en lokal bankkrise.

4. Serlige bemeerkninger

4.1.  EQSU anerkender, at med anvendelse af formlen til at bestemme lanebelgbet for den stotteberettigede medlemsstat
(medlemmer af euroomradet og kommende medlemmer i den europziske valuta), ville de ln, der ydes, give et vist loft til
de offentlige investeringer (idet det antages, at der er tale om kvalitetsinvesteringer) pé tidspunkter med asymmetriske chok,
men indvirkningen vil sandsynligvis ikke kunne spores med det samme. Den gkonomiske genopretning tager tid, og
eventuelle positive indvirkninger vil sandsynligvis ferst kunne ses pd mellemlang eller pa lang sigt. Forslaget skal derfor
vare mere realistisk med hensyn til malseetninger og mulige resultater af EISF.

4.2, EQSU bemerker, at det forhold, at arbejdslashed er det eneste kriterium for aktivering af stotte, kan fore til visse
mangler i forbindelse med stabiliseringsfunktionens rettidighed. Det er derfor verd at overveje andre supplerende
indikatorer, der normalt vil vise sig forud for arbejdslashed, med hensyn til at forudse et forestdende stort chok, sdledes at
en indledende statte kan aktiveres, for det »store« chok giver sig udslag i arbejdslashedsprocenten. Nér arbejdslasheden forst
er steget vaesentligt, kan skaden allerede vare sket pd skonomiens produktive kapacitet. En gkonomi, der eksempelvis
oplever et voldsomt fald i eksporten af varer og tjenesteydelser, oplever ikke nedvendigvis en samtidig stigning i
arbejdslasheden.

4.3, Det ville derfor vare nyttigt at have et instrument, der kunne aktiveres, for symptomerne viser sig i fuldt omfang pa
arbejdsmarkedet. Det vil med andre ord veare nedvendigt at supplere kriteriet om arbejdslashed med en rakke tidlige
advarselsindikatorer, f.eks. @ndringer i eksporten af varer og tjenesteydelser, @ndringer i lagerbeholdninger og andre
indikatorer, der er tydelige tegn pd et forestiende okonomisk chok. P4 denne maéde ville den foresldede
stabiliseringsfunktion vere langt mere rettidig og effektiv.

4.4.  Endvidere vil den 15-drige gennemsnitlige arbejdsleshedsprocent, der skal overstiges, for en medlemsstat er
berettiget til stotte, vaere en ulempe for de lande, som har formdet at reducere den strukturelle arbejdslgshed. En kortere
tidsramme pa eksempelvis fem &r ville vaere mere passende.

4.5.  EQSU bemarker, at EISF, som det er foreslaet, vil kunne lane penge pé kapitalmarkederne og med disse midler yde
lane til medlemsstaterne med en subsidieret rente for at dekke omkostningerne til linene. Som angivet tidligere skal denne
statte finansieres baseret pa den sdkaldte »mentningsgevinst« og opkraves gennem nationale bidrag til en SSF. EGSU mener,
at medlemsstaterne pé forhand skal demonstrere deres politiske og finansielle engagement.

4.6.  Da EISF ikke anses for at vare et »supplementc til de eksisterende instrumenter, kan den samlede mangde ldn, der er
tilgeengelige for betalingsbalancestotten og den europziske finansielle stabiliseringsmekanisme (EFSM) samt EISF selv, vare
bundet af et »felles« loft. Teoretisk set ville en ny ordning som denne i realiteten reducere EFSM’s kapacitet til udlian med
30 mia. EUR som foresldet for EISF. Det pahviler derfor Kommissionen lgbende at udligne udestdende genbetalinger for de
pagaldende medlemsstater og eventualforpligtelser.
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4.7.  E@SU mener, at EISF og EFSM har nogenlunde samme anvendelsesomrade. Begge fonde har til formal at yde
finansiel stotte til medlemsstater. Selv om EISF og EFSM har forskellige betingelser for statteberettigelse, er det dog E@SU’s
opfattelse, at betingelserne for EFSM stadigt vil vare galdende og dermed i et vist omfang vil begraense effektiviteten af EISF.

4.8.  E@SU henviser til det rentetilskud, som den péagaldende medlemsstat ville nyde godt af. I en krisesituation vil
effekten af dette rentetilskud alt andet lige kunne oge omkostningerne til rentebetaling som felge af de risici, en medlemsstat
i en krisesituation udger. Dette vil pd sin side have en negativ indvirkning pa de offentlige finanser i den pdgaldende
medlemsstat. Effektiviteten af offentlige investeringer af hej kvalitet og dermed af EISF selv er derfor afgerende for at kunne
reducere eventuelle markedsrisici, der har konsekvenser for den pdgaldende medlemsstat og dens omkostninger til lan pa
mellemlang og lang sigt.

4.9. EG@SU henviser til Kommissionens tilsyn med den pagaldende medlemsstats offentlige investeringer, som
medlemsstaten i henhold til forslaget vil veere underlagt. E@SU er i princippet ikke modstander af dette, men mener dog, at
den pagaldende medlemsstat skal have tilstraekkelig frihed til at bestemme, hvilken investeringstype der er behov for, og er
derfor fortaler for, at der skal vare en balance mellem Kommissionens tilsyn pd den ene side og den pdgaldende
medlemsstats befgjelser vedrorende offentlige udgifter pa den anden side. EGSU mener ligeledes, at offentlige investeringer
ogsd skal opfattes som en solidaritetsinstrument.

4.10.  Endelig bemarker E@SU, at Kommissionens forslag giver mulighed for en fremtidig opgradering af ordningen,
nemlig en eventuel forsikringsordning, som kan bidrage til makrogkonomisk stabilisering. Dette er efter EQOSU’s mening en
anerkendelse af EISF's begransninger og af, at forslagene i deres nuveerende format skal suppleres med en omfattende
stabiliseringsfunktion, sdsom en forsikringsordning for hele EU, der fungerer som en automatisk stabilisator i forbindelse
med makrogkonomiske chok. I det tilfelde, at en anden finansiel og skonomisk krise i mellemtiden rammer EU, anbefaler
E@SU, at man gennem en koordineret tilgang anvender samtlige finansielle instrumenter, herunder EISF.

Bruxelles, den 17. oktober 2018.

Luca JAHIER
Formand
for Det Europeeiske @konomiske og Sociale Udvalg



