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1. M U'ens baggrund, mal og fordele

Ifelge traktaterne har Den Europaaske Union til opgave at fremme fred, EU's vaadier og
borgernes trivsel. Den skal sikre bagedygtig udvikling af Europa, som er baseret pa
afbalanceret gkonomisk vakst og stabile priser, en meget konkurrencedygtig social
markedsgkonomi, som skal sikre fuld beskadtigelse og sociat fremskridt, et hgjt
beskyttel sesniveau og forbedring af miljget. EU skal fremme gkonomisk, social og territorial
samhgrighed og solidaritet medlemsstaterne imellem. Den Europadske Union skal oprette en
gkonomisk og monetag union (PMU), hvis valuta er euroen (jf. artikel 3 i traktaten om Den
Europad ske Union).

Oprettelsen af IMU’en og indfarelsen af euroen har haft afgerende betydning for den
europadske integration. Begge dele er blandt de mest betydningsfulde resultater, og euroen
fremstar som et af de grundlaaggende EU-symboler, bade her i Europa og overalt i verden.
@M U'ens grundlagggere havde store ambitioner med den fadles valuta, bade i gkonomisk og
politisk henseende. Nogle af malene er ndet, hvorimod andre stadig mangler at blive
realiseret.

| betragtning af at euroen udger verdens andensterste valutareserve, indgdr den som en
fuldgyldig del i verdensgkonomien. Den indgdr i regnskabsopgerelser overalt i verden. Ved
sin blotte eksistens har den vagret med til at abne det indre marked for mere end 330 millioner
borgere i euroomrédet, idet den har gjort det muligt umiddelbart at sammenligne prisen for
varer og tjenesteydelser i de forskellige lande. Euroen fjerner kursrisikoen og udgifterne til
udenlandske transaktioner og bidrager dermed til en mere effektiv ressourcefordeling, og den
bevirker, at der er fuld gennemskuelighed med hensyn til de forskellige landes priser for
varer og tjenesteydelser. | dag, hvor vi er tad forbundet elektronisk, er denne ensretning af
spillereglerne pa det indre marked et magtfuldt vaekstredskab. Euroen har paviseligt gjort det
lettere for eurolandene at handle indbyrdes, og den har desuden fremmet de fysiske og
finansielle investeringer medlemsstaterne imellem. Valutastabiliteten har gjort euroomradet
til et aftraktivt investeringsomréde. Disse handels- og investeringsfordele har sat skub i
vaksten og jobskabel sen. Eurosystemets tilradighedsstillelse af omfattende likvide midler har
vaget med til at gare det muligt at handtere problemerne pa interbankmarkedet i en periode
med finansiel uro og usikkerhed. Euroomradet er en dynamisk og 8ben konstruktion. P& trods
af krisen er det stadig attraktivt at blive optaget i euroomradet, som pa nuvaarende tidspunkt
bestar af 17 medlemsstater, hvilket forventes at stige i fremtiden: sdledes blev den fadles
valutaindfert i Slovakiet i januar 2009 og i Estland i januar 2011.



Svagheder i den oprindelige udformning af @M U'en og over holdelse af bestemmel serne

Da den finansielle krise bred ud i 2008, havde nogle af euro-medlemsstaterne oparbejdet en
stor privat og offentlig gadd, de havde oplevet tab af konkurrenceevne og var ramt af makro-
gkonomisk ubalance. Det gjorde dem saalig sarbare over for krisen, da den ramte, og det
havde en stagk afsmittende effekt i hele euroomrédet, da krisen blev til en statsgeddskrise.
Forklaringen p3, at de var sa sarbare, skal delvis sgges i deres manglende efterlevelse og
overholdelse af de aftalte regler for @MU'en, sdledes som de er fastsat i stabilitets- og
vakstpagten (SVP). For en god dels vedkommende kunne disse svagheder tilskrives visse
trak i @MU'ens oprindelige institutionelle opbygning, bl.a. manglen pa et redskab til
systematisk at handtere makro-gkonomiske ubalancer.

Sammenlignet med den nyere tids monetaae unioner er MU'en noget saaligt, eftersom den
er kendetegnet ved en centraliseret monetaar politik kombineret med et decentralt ansvar for
de fleste gkonomiske politikker, dog er de nationale budgetpolitikker underkastet visse
begramsninger. Til forskel fra andre monetaae unioner er der ikke i @MU'en nogen central
finanspolitisk enhed eller et centralt finanspolitisk redskab (et faderalt budget)’. Det har siden
euroens indferel se vagret klart, at det pa grund af den voksende indbyrdes afhaangighed blandt
medlemsstaterne var specielt vigtigt at fare en forsvarlig gkonomi- og budgetpolitik.
Reglerne bag koordineringen af budgetpolitikken er fastsat i stabilitets- og vakstpagten®. Det
er ligeledes i pagten fastsat, hvad der skal ske med medlemsstater, som ikke overholder
reglerne. Man mente, at en sadan koordinering ville vaae tilstrakkelig til at sikre, at der blev
fart en forsvarlig politik pa nationalt plan. Men alerede i 2008 fremlagde Kommissionen i
sin GMU@10-rapport® en ragkke forslag til andring af disse regler. Med krisen blev behovet
for andringer mere udtalt.

Falgende punkter har vaaet centrale for de problemer, som euroomradet har oplevet siden
2008:

a) Stabilitetss og vakstpagten, som kun delvis er blevet overholdt af medlemsstaterne,
manglede de staake mekanismer, der er nadvendige til at sikre holdbare offentlige finanser.
Udbygningen af den preeventive del af stabilitetss og vakstpagten, som forudsadter, at
medlemsstaterne fastholder et staarkt budgetgrundlag, var for svag, og medlemsstaterne har
ikke udnyttet de perioder, der har vaget med stigende vakst, til at fare en ambitigs

! "Finanspolitisk” anvendes i denne tekst i betydningen "budgetpolitisk".

| de politiske rammer for MU'en indgér bl.a. et st detaljerede traktatbestemmelser, som a) drejer sig om
oprettelse af Den Europaeiske Centralbank (ECB) som en uafhaengig monetaer myndighed for euroomradet, b)
udstikker reglerne for handteringen af de nationale budgetpolitikker (f.eks. proceduren for uforholdsmaessigt
store underskud, forbuddet mod moneteer finansiering og privilegeret adgang samt den sakaldte "no bail out-
klausul" og c) mere generelt tilrettelaegger overvagningen af medlemsstaternes gkonomiske politikker.

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



finanspolitik. Samtidig blev traktatens gaddskriterium ikke anvendt i praksis som led i
stabilitets- og vakstpagtens korrektive del. Det resulterede i budgetoverskridelser i de gode
tider og en manglende evnetil at mindske gadden i de staakt gaddsatte lande.

b) Koordineringen af medlemsstaternes gkonomiske politik, ekskl. budgettet, var afhaangig af
mindre bindende instrumenter som f.eks. gruppepres og anbefalinger og havde begrasnset
betydning for de enkelte eurolandes indsats. Redskabet var sdledes alt for svagt til at stoppe
dannelsen af den kleft, der gradvist var ved a opstd mellem medlemsstaterne pa
konkurrence- og vakstomradet. Man var kun i begramset omfang opmaaksom pa den
afsmittende virkning, som de nationale foranstaltninger havde for hele euroomrédet. Der blev
ikke 1 forbindelse med tilrettelagggelsen af de nationale gkonomiske politikker lagt
tilstraskkeligt vaegt pa den europadske kontekst for de forskellige gkonomier. Det generelle
frave af risiko, som skyldtes det globale markeds rigelighed af gkonomiske midler, bidrog
til denne situation.

c) Definansielle markeder spiller en vigtig rolle, eftersom de tilskynder landene til at fare en
holdbar finanspolitik, idet deres vurdering af risikoen for misligholdelse kommer til udtryk i
den pris, som staterne skal betale for at lane penge. Da inflationspresset mindskedes i
dlutningen af 90'erne, skete der en hurtig og vedvarende udvidelse af centralbankernes
pengeforsyning. Da holdningen til riskkooverfarder i det finansielle system samtidig aendrede
sig, opstod der en likviditetsrigelighed pa verdensplan, en omsiggribende jagt pa overskud,
som endte i en udbredt fejlvurdering af risikoen for bade private og offentlige aktiver.
Samtidig med indfgrelsen af euroen var Den Europaaske Centrabank (ECB) henvist til
nationale obligationer i forbindelse med sine markedsoperationer, hvorved de nationale
obligationer fik den hgjkvalitetsstatus, som Centralbanken havde brug for til sine
sikkerhedsgarantier. Dette farte til steakt konvergerende afkast og en udtalt begraasning af
markedsdisciplinen pa trods af forskellene i de enkelte landes budgetresultater. Denne
situation bidrog bl.a. til bankernes store investeringer i statsobligationer. De gkonomier inden
for euroomradet, som var inde i en cyklisk ekspansion, og som havde en forholdsvis hgj
inflation, sa ud til at have fordel af en lav eller endog negativ realrente. Det farte i visse lande
til en stagrk kreditudvidelse, hvilket farte til flere store ejendomsbobler.

d) Oprettelsen af @MU'en farte til en fremskyndelse af den finansielle integration. Samtidig
med at det gav mulighed for en investeringsspredning, sa beted det ogsa, at problemer lettere
blev spredt pa tvaas af landegramserne. Pa trods af den ggede integration af markederne, sa
forblev ansvaret for tilsyn og kriseforvaltning ferst og fremmest hos medlemsstaterne. Den
manglende overensstemmelse mellem de integrerede finansielle markeder og grundlaget for
den finansielle stabilitet, som stadig var i medlemsstaternes hamder, farte til manglende
koordinering mellem de relevante myndigheder pa ale stadier af den nuvaende krise.
Handteringen af krisen blev i vaesentlig grad haanmet af, at der ikke var nogen fadles regler,
og at der ikke var nogen tilsynsmyndigheder og besluttende myndigheder for euroomradet.
Manglen pa en integreret EU-ramme og en samordningsmekanisme, der kunne vagre brugt
over for de risici fra banksektoren, der har pavirket en rakke €eller ale medlemsstater, har
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medfart onde cirkler mellem banksystemet og de offentlige finanser i de sarbare lande. Disse
onde cirkler satte gang i gaddskrisen og farte til et omslag i kapital stremmenes retning. Som
en falge heraf er nogle medlemsstater blevet udelukket fra markedsfinansiering, og der har
vaget risko for, at hele euroomradet ville blive pavirket som felge af en afsmittende
virkning. Det har i denne sammenhaang vist sig at vaare et klart problem i krisehandteringen,
at der ikke har vaaet nogen effektive mekanismer til at sikre, at medlemsstater i knibe havde
adgang til likvide midler, og til at forebygge risikoen for spredning og sikre den finansielle
stabilitet i euroomradet.

EU har optradt beslutsomt i handteringen af disse store udfordringer, men @M U-samarbejdet
ber udvides yderligere. | denne kareplan for en omfattende og egentlig @MU beskrives det,
hvilke enkeltdele og skridt der er nadvendige for at na frem til en virkelig bankunion og en
union pa det gkonomiske, finanspolitiske og politiske omrade.

2. Hidtidige foranstaltninger: krisereaktion

Kommissionen har i handteringen af krisen stillet sig i spidsen for en beskyttelse af det indre
marked mod begyndende tendenser til protektionisme og en opdeling langs de nationale
gramser, isaa inden for banksektoren. den har desuden gennemgaet @MU'ens gkonomiske
styring med henblik pa at afdeekke svaghederne i det gkonomiske tilsyn, den har fremsat flere
store lovfordag om en reform af tilsynet med den finansielle sektor, den har sikret
koordineringen pa EU-plan og overvagningen af redningsplanerne for banker og er ved hjedp
af det europad ske gkonomiske genopretningsprogram gaet forrest i stetten til real gkonomien.

Europa-Parlamentets klare stette har vearet befordrende for hurtige fremskridt i forbindelse
med disse initiativer og i bestrasbelserne pa at fa lovgivningsforslagene hurtigt gennemfart.
Sdledes gjorde den task force, som Det Europadske Rads formand nedsatte i 2010 med
henblik pa en styrkelse af den gkonomiske styring, det muligt hurtigt at opna enighed blandt
medlemsstaterne om Kommissionens forslag. Det Europadske Rad har takket vaae sine
jearnlige mader veget i stand til at indgd vidtrakkende forpligtelser og udvirket, at
medlemsstaterne har taget en rackke vigtige skridt i handteringen af krisen i Europa.

Alle eurolande og sterstedelen af de gvrige medlemsstater har forpligtet sig til at indarbejde
EU-bestemmel serne og -principperne om budgettilsyn i deres nationale lovgivning i henhold
til traktaten om stabilitet, samordning og styring i Den @konomiske og Monetage Union, som
blev undertegnet af alle EU-landene i marts 2012, undtagen Den Tjekkiske Republik og Det
Forenede Kongerige. Evnen til at handtere krisen er blevet betydeligt bedre efter, at der er
blevet opbygget en finansiel firewall omkring euroomradet, og der Igbende er blevet truffet
en rakke beslutninger om at @ge dens starrelse og gare operationerne mere fleksible og gere
den permanent.



21  Budgettilsyn

Kommissionen har fremlagt en strategi for en styrkelse af den gkonomiske styring i Europai
sine to meddelelser af 12. maj og 30. juni 2010*. Disse meddelelser blev fulgt op af en pakke
af lovgivningsforslag, som Kommissionen vedtog den 29. september 2010.

Takket vage et effektivt interinstitutionelt samarbejde forlab lovgivningsprocessen hurtigt, og
den europaaske ramme for det gkonomiske og budgetmaessige tilsyn blev revideret i
december 2011 med vedtagelsen af en lovgivningspakke bestaende af seks forslag (kendt
under betegnelsen "sixpack™), der skulle rette op pa de svagheder, som den gkonomiske og
finansielle krise havde afsaret. Der var sdedes tre forordninger om styrkelse af den
europadske ramme for budgettilsyn (stabilitetss og vakstpagten), to forordninger om
indfgrelse af en ny tilsynsprocedure i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer og et
direktiv. om indfgrelse af minimumsstandarder for medlemsstaternes nationale
budgetrammer.

Lovpakken var ensbetydende med en kraftig udvidelse af stabilitetss og vekstpagtens
forebyggende del, da der hermed blev indfart en udgiftsregel, som knyttede udgiftsstigningen
til den mellemlange potentielle BNP-vakstrate. Lovgivningen indeholdt desuden en
mulighed for at anvende sanktioner tidligt i et forlgb. Lande, hvis budgetmaessige stilling ikke
er stagk nok, vil sledes nu mod tilskrivning af renter skulle indbetale et depositum pa 0,2 %
af deres BNP. Den nye lovgivning ger det desuden muligt at sadte kraftigere ind over for
grove politiske fgjl inden for stabilitets- og vakstpagtens korrektive del, og den indeholder en
ny kvantitativ bestemmelse, hvorefter medlemsstater, som overskrider gaddstaarsklen, som er
fastsat i Maastricht-traktaten, hurtigt skal reducere denne overskridelse. Det er nu muligt at
ivaarksadte proceduren for uforholdsmaessigt store underskud med henvisning til en ugunstig
udvikling i statsgadden samt store offentlige underskud. Indfarelsen af en bestemmelse om
omvendt kvalificeret flertal styrker Kommissionens handlemulighed i forbindelse med
sanktioner over for medlemsstater inden for euroomradet. Tidligere kreevede disse
beslutninger et kvalificeret flertal i Radet, men fremover kraeves der et kvalificeret flertal for
at stoppe de sanktioner, som foreslas af Kommissionen.

Sixpack’en indeholder desuden et direktiv. om minimumskravene til medlemsstaternes
nationale budgetrammer, s det sikres, at medlemsstaternes finanspolitiske rammer er i stand
til at overholde EU-bestemmelserne. Denne tilgang, som skal sikre, at medlemsstaternes
beslutningstagning er tilrettelagt sdledes, at deres politik lever op til de europadske krav,
indgdr ogsa som et centralt element i den mellemstatslige traktat om stabilitet, samordning og
styring i Den @konomiske og Monetage Union (TSCG). Euroomradets
signatarmedlemsstater har forpligtet sig til at indarbejde stabilitetss og vakstpagtens
kerneprincipper i deres nationale lovgivning ved hjadp af bindende bestemmelser med

* Se Kommissionens meddelelser af 12. maj 2010 (KOM (2010) 250 endelig) og 30. juni 2010 (KOM(2010) 367 endelig) og
dens six pack-lovgivningsforslag af 29. september 2010 (KOM (2010) 522 til 527 endelig).



permanent karakter, herunder en national korrektionsmekanisme, som skal overvages af et
uafhaengigt tilsynsorgan, for at sikre at der er overensstemmelse med budgetmalene i pagtens
forebyggende del. Selvom det er mellemstatsigt, sa bestemmes det i TSCG, at dens
bestemmelser skal vaae indarbejdet i EU-retten inden for en femars periode. Kommissionen
er alerede sammen med Europa-Parlamentet og Radet i gang med at indarbejde nogle af
TSCG-elementerne i EU-retten gaddende for eurolandene ved hjadp af de lovforslag, der gar
under betegnelsen "twopack”, som for gjeblikket er pa vej igennem EU's beslutningsproces.

Forslaget til twopack’en, som bestér af to forordninger, blev fremlagt af Kommissionen i
november 2011, og formaet med den er at styrke bade den budgetmaessige koordinering og
budgettilsynet, i hgjere grad at malrette det forebyggende arbejde og at effektivisere de
korrektive tiltag i de tilfadde, hvor der er sket afvigelser i forhold til de budgetpolitiske krav,
der er fastlagt i stabilitets- og vakstpagten. Alle eurolandene skal forud for vedtagelsen i
parlamentet og efter en fadles tidsplan forelasgge Kommissionen og de gvrige eurolande et
udkast til deres budgetplan for det felgende ar. | twopack’en foretages der desuden en
opstramning af tilsyns- og overvagningsprocedurerne for mediemsstater, der har store
vanskeligheder med deres finansielle stabilitet, og medlemsstater, der modtager finansiel
Statte.

2.2 Tilsyn med den gkonomiske politik

En af de store svagheder i de tilsynsordninger, der var gaddende far krisen, var, at der ikke
fandt noget systematisk tilsyn sted af de makrogkonomiske ubalancer og udviklingen i
konkurrenceevnen. Der fandt dog en anadyse sted af disse omréder i forbindelse med
Kommissionens beretninger om medlemsstaterne, herunder udtalelserne om stabilitets- og
konvergensprogrammerne, og i forbindelse med den uformelle gennemgang hvert andet ar af
konkurrenceevnen havde man heller ikke noget formelt redskab til at foretage en systematisk
analyse eller til gennem politiske anbefalinger at foresla en opfalgning. Med henblik pa at
lukke dette hul er der i sixpack'en indfert en ny procedure i forbindelse med
makrogkonomisk ubalance, som bestdr af en ny tilsynsmekanisme, der skal forebygge
makrogkonomiske ubalancer og pdpege begyndende konkurrenceforskelle og dermed gere
det muligt at gribe ind i tide. Den er baseret pa et varsiingssystem, hvortil der anvendes et
scoreboard for forskellige indikatorer og omfattende landeundersagelser, der skal gere det
muligt at pavise ubalancer og om ngdvendigt ivearksagte en ny procedure i forbindelse med
uforholdsmaessigt store ubalancer. Den nye procedure understettes af en rakke
handhaevel sesbestemmelser i form af finansielle sanktioner, der kan anvendes over for
eurolande, som ikke overholder proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
ubalancer.

Herudover er de forskellige dele af det gkonomiske, budgetmaessige og strukturelle tilsyn
blevet fuldstendig integreret som falge af de aandringer, der er sket siden krisens start og
begyndelsen pa de europadske semestre. De forskellige dele blev tidligere vurderet hver for
sig, men nu finder tilsynet sted sidelgbende i de farste seks maneder af et kalenderdr, sdledes
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a medlemsstaterne har mulighed for at tage hgjde for de landespecifikke anbefalinger i
forbindelse med deres nationale budgetprocedure i de felgende seks maneder.
Medlemsstaterne radgives politisk, inden de afslutter deres budgetforslag for det kommende
ar.

2.3 Finansiel regulering og tilsyn

Den Europadske Union har i lgbet af de seneste fire ar taget en rakke afgerende skridt inden
for finansiel regulering og tilsyn, og man falger en bade ambitigs og omfattende dagsorden
for finansielle reformer. Mélet er at gare de finansielle institutioner og markeder, som har
vaget i centrum for krisen, mere konkurrence- og modstandsdygtige. Kommissionens
formand har bedt Jacques de Larosiere, som har veget direkter for IMF og
nationalbankdirekter i Frankrig, om at udarbejde en tilbundsgaende rapport om, hvad der bar
geres. Med udgangspunkt i Larosiere-rapporten fremlagde Kommissionen forslag om et
omfattende reformprogram for den finansielle regulering.

Der er i forbindelse med det fjerde direktiv om kapitalkrav og forordningen om kapitalkrav
(CRD4/CRR), som der forhandles om for gjeblikket, blevet stillet starre krav om tilsyn til
bankerne. For farste gang vil kapitalkravene blive nedfaddet i en forordning og ikke et
direktiv. Vedtagelsen af en kapitalkravsforordning vil veae et kaampe skridt fremad i
feardiggarelsen af det fadles regelsad for de finansielle institutioner i Den Europaaske Union.
EU har desuden gjort en indsats pa forvaltningsomradet, idet den har indfert bindende
vederlagsregler for at undga, at bankerne tager for store risici.

EU har udvidet tilsynet med de finansielle markeder, idet den har indfert Det Europaaske
Finanstilsynssystem (ESFS) bestdende af tre europadske tilsynsmyndigheder, nemlig Den
Europaaske Banktilsynsmyndighed (EBA), Den Europsaske Tilsynsmyndighed for
Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) og Den Europad ske V aardipapir-
og Markedstilsynsmyndighed (ESMA), og endelig har EU indfert det makrogkonomiske
tilsyn, Det Europaaske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB). De tre tilsynsmyndigheder
arbejder samen med medlemsstaternes tilsynsmyndigheder om at sikre, at der er
overensstemmelse mellem reglerne, og a der er konsekvens og sammenhaag i
gennemfarelsen af de nye krav. ESRB overvager truserne mod stabiliteten i hele det
finansielle system, siledes at der i rette tid bliver taget stilling til eventuelle svagheder.

Kreditvurderingssel skaberne, som spillede en vigtig rolle for udlagsningen af krisen, bliver nu
ngje overvaget af ESMA. | 2012 er der blevet vedtaget en lovgivning, som sikrer, at ale
standardiserede OTC-derivater cleares af modpartens centrale clearinghouses for at mindske
risikoen for misligholdelse hos modparten. Herudover vil handlen med ale standardiserede
og tilstraskkeligt likvide derivater finde sted inden for nogle regulerede rammer, nér
Kommissionens lovforslag er blevet vedtaget. Der er alerede blevet taget stilling til short
selling i og med, at der er vedtaget lovgivning, som gger gennemskueligheden.



24  Mekanismer til lgsning af kriser

Som et af de centrde elementer i kriselgsningen er der blevet udviklet en
krisel gsningsmekanisme, hvori der tages hensyn til svagheder pa de finansielle markeder, og
som vil mindske risikoen for spredning til andre medlemsstater. Pa Kommissionens initiativ
blev der i mg 2010 indfert to midlertidige krisel gsningsmekanismer, nemlig Den Europaaske
finansielle  Stabiliseringsmekanisme (EFSM) og Den Europadske Finansielle
Stabilitetsfacilitet (EFSF). EFSM er et finansielt stetteinstrument, der understettes af
midlerne pa EU-budgettet, og som star til radighed for ale 27 medlemsstater i Den
Europadske Union, og som er baseret pa de nuvaaende traktatmaessige rammer. EFSF er en
virksomhed med ssade i Luxembourg. Den ges af eurolandene, og dens aktiviteter er fastlagt
i en mellemstatslig aftale. EFSF's udlan garanteres udelukkende af de deltagende
medlemsstaters sikkerhedsstillelse og er kun henvendt til eurolandene.

| lyset af krisens forvaaring har eurolandene gjort de eksisterende stettemekanismer mere
robuste og fleksible, og de har endelig beduttet at oprette en permanent
kriselgsningsmekanisme, si det bliver lettere at beskytte den finansielle stabilitet i
euroomradet og i eurolandene. Som et resultat tradte euroomradets permanente finansielle
bagstopper, Den Europadske Stabilitetsmekanisme (ESM), endelig i kraft den 8. oktober
2012, og den er nu fuldt operationel, efter at ratificeringen af ESM-traktaten er blevet
afsluttet i alle eurolande. ESM er den internationale finansielle institution i verden, der har
starst kapital, og den er verdens staarkeste regionale firewall (500 mia. EUR). Oprettelsen af
ESM er afgerende for, at euroomradet er i stand til at redde medlemsstater med finansielle
vanskeligheder og undgd, at de misligholder deres forpligtelser. Den 27. november 2012
bekradtede Den Europadske Domstol, at ESM-traktaten er i overensstemmelse med
nugad dende EU-ret’,

ECB har spillet en afgarende rolle i euroomradets reaktion pa den gkonomiske og finansielle
krise. For det farste er den officielle genfinansieringsrente faldet til naesten nul i takt med, at
de gkonomiske aktiviteter er faldet. Herudover har ECB truffet en raskke foranstaltninger for
at afbgde krisens indvirkning pa de finansielle markeder, nér interbankaktiviteterne nassten er
géet i tA En o de fearste ting, der gjorde sig gaddende, var, at bankernes
finansieringsmuligheder via engrosmarkederne forsvandt, samtidig med at der var bekymring
for kvaliteten af de aktiver, der var opfert pa deres balance. ECB reagerede ved at udvide
bankernes adgang til pengepolitiske transaktioner gennem en lempelse af garantireglerne for
bade standardgenfinansieringstransaktioner og likviditetsstette i krisesituationer. 1 2010
ivagksatte Eurosystemet programmet for vaadipapirmarkedet (SMP) og begyndte at opkabe
statsobligationer i forbindelse med begrasnsede og steriliserede interventioner. Da

> Dom af 27. november 2012 i sag C-370/12 Pringle. Domstolen bekraftede desuden gyldigheden af Det
Europeeiske Rads afggrelse 2011/199/EU om andring af artikel 136 i TEUF, og at det stod medlemsstaterne frit
for at tilslutte sig og ratificere ESM-traktaten inden afggrelsen tradte i kraft.



finansieringspresset tog til i andet halvar af 2011 og truede den finansielle stabilitet i hele
euroomradet, gav ECB bankerne adgang til exceptionelt lange genfinansi eringstransaktioner
(LTRO) med en Iabetid pa op til tre ar (i henhold til de normale procedurer er den maksimale
Igbetid pa tre maneder). De tre LTRO-tildelinger har haft veesentlig betydning for
investorernes holdning og markant lettet presset pa finansieringsmarkederne. For mange
banker er det stadig vanskeligt at fa adgang til engrosfinansiering, men der har dog pa det
seneste vaget tegn pd, at disse markeder gradvist er ved at |@sne op, isza for de sterre banker.

Det forhold, at krisen har bredt sig til markederne for statsgedd, og at der er opstéet en ond
cirkel mellem banker og lande har resulteret i en sterre opsplitning af euroomradets
finansielle system og fremkomsten af en sdkaldt redenomineringsrisiko, der er knyttet til
frygt vedragrende euroens reversibilitet. ECB har vedtaget en beslutning, der skal anvendes
som grundlag for at gennemfere direkte monetaae transaktioner i de sekundare markeder for
statsobligationer under anvendelse af strenge betingelser®. Formalet er at sikre, at ECB’s
politik prasger realgkonomien i hele euroomradet, og at den monetage politiks enhed
opretholdes. Transaktionerne vil udelukkende blive gennemfert inden for rammerne af ECB's
mandat til at sikre prisstabilitet pa mellemlang sigt. Det er en ngdvendig forudsagning for de
direkte monetazre transaktioner, at der anvendes strenge betingelser, som er knyttet til et
passende program for den europadske finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF)/den europaaske
stabilitetsmekanisme (ESM). Sa laange en programbetingelse opfyldes fuldt ud, vil
Styrelsesradet for ECB overveje anvendelse af direkte monetagre transaktioner, hvis de ud fra
et pengepolitisk synspunkt er berettigede. De vil blive indstillet, ndr de opstillede mdl er naet,
eller hvis der ikke er overensstemmel se med programmet til makrogkonomisk tilpasning eller
forebyggelse. Den likviditet, der skabes med de direkte monetagre transaktioner, vil blive
steriliseret fuldt ud. Bekendtgerelsen af programmet for disse transaktioner, som erstatter det
mere begramsede program for vaardipapirmarkederne, har igen haft meget stor indvirkning pa
investortilliden, hvilket har medfert et signifikant fald i renten pa statsobligationer i de
sarbare medlemsstater.

EMU er forbedret, men arbejdet er ikke faerdigt endnu

Alle de foranstaltninger, der indtil videre er truffet, udger tilsammen en massiv reaktion pa
krisen, navnlig hvis man sammenligner med, hvad der blev anset for at vaare politisk muligt
for nogle fa ar siden. Det har taget tid at fa mange af disse foranstaltninger pa plads - f.eks. de
forbedrede instrumenter til samordning af @konomiske politikker og budgetpolitikker og den
permanente finansielle firewall. For at disse foranstaltninger skal kunne fa en positiv
indvirkning patilliden, skal de ogsa have vaaret velfungerende i nogen tid. Det er arsagen til,
at det - pa trods af denne massive reaktion — ikke har vaet muligt at forhindre
statsgaddskrisen i ogsa at blive en tillidskrise, der truer med at sadte spergsmalstegn ved
euroomradets integritet.

® ECB Press Release of 6 September 2012 on Technical features of Outright Monetary Transactions:
http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html|/pr120906_1.en.html.



Et andet problem har vaaet klgften mellem det hastigt stigende tempo for den finansielle
integration under @MU'en pa den ene side og det relativt ringe fremskridt med integrationen
af EU’sfinansielle regulering og tilsyn pa den anden side.

Manglen pa stawke overnationale EU-ingtitutioner pa banktilsynsomradet vanskeliggjorde
forvaltningen af krisen og gjorde den dyrere for skatteyderne, end den ellers ville have vaget.
Pa grund af manglen pa sadanne institutioner resulterede krisen - i sammenhaang med
manglen pa passende styring i den finansielle sektor (gennem regulering, tilsyn og sanering)
og de offentlige myndigheders deraf falgende nationalt orienterede foranstaltninger - i en
genopsplitning af de finansielle markeder, eftersom prisrisikoen, som var baseret pa nationale
benchmarkobligationer, farte til meget forskelligartede finansieringsbetingelser for
virksomheder og husholdninger i de forskellige medlemsstater i euroomradet — hvilket helt
fjernede mange af fordelene ved den finansielle integration i EU.

Det har bidraget yderligere til at bremse vaksten i visse medlemsstater i takt med en
skaapelse af kreditvilkarene — navnlig der, hvor aktiviteterne allerede var prasget af trasghed -
og det forstawkede yderligere den onde cirkel mellem bankerne og staten i de pagaddende
medlemsstater og haanmede i endnu hgjere grad deres muligheder for at komme ud af krisen.
Den dituation fik i sidste instans konsekvenser for deres evne til selvfinansiering i
markederne og skabte behov for finansiel bistand. Omvendt blev kreditvilkarene lempet
yderligerei medlemsstater, hvor aktiviteten allerede var forholdsvis hgj.

Manglen pa staake integrerede EU-institutioner resulterede siledesi et omslag i integrationen
og skabte forskellige vilkar for virksomheder og husholdninger, som udelukkende afhang af,
om de befandt sig pa den ene eller den anden side af gramsen mellem to medlemsstater i
euroomradet. Stort set identiske virksomheder, som kun ligger nogle fa kilometer fra graansen
pa hver sin side af denne, kan i visse tilfadde ikke finansiere investeringer pa de samme
vilkér. P& den ene side af gramsen kan investeringerne vage gaet i st og arbejds gsheden
vage stigende, fordi der ikke kan opnas kredit pa rimelige vilkar. Pa den anden side af
gramsen er investeringsomkostningerne og arbejds gsheden maske lavere end nogensinde far.
Det samme gadder for finansieringsbetingelserne for private husholdninger. Sadanne
forskelligartede tendenser, der ikke bunder i grundlaggende gkonomiske forhold og
borgernes og virksomhedernes behov, kan vanskeliggere virkeliggerelsen af hele det
europad ske integrationsproj ekt.

Den onde cirkel i forholdet mellem staterne og bankerne og den medfglgende genopsplitning
af EU’s finansielle markeder ferte til fremkomsten af en redomineringsrisiko, fordi de
finansielle markeder vurderer, at denne udvikling truer den fadles valutas eksistens.

Det er skabnens ironi, at mere end 50 & efter igangsadtelsen af den europadske
integrationsproces synes tillidskrisen at styrke de nationale granser, der sadtes
spargsmalstegn ved det indre marked, og de resultater, som er ndet og sgges naet med den
gkonomiske og monetagre union, er truet. Dette er ogsa en trussel mod Den Europadske
Unions sociale markedsgkonomi.
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De erfaringer, vi har gjort i forbindelse med de gkonomiske og finansielle kriser og
statsgad dskriserne siden 2008, har givet anledning til et sterre eftersyn af den gkonomiske
styring inden for rammerne af Den @konomiske og Monetsare Union, som allerede har
medfert, at der er ivagksat hidtil usete foranstaltninger. Dette eftersyn har gjort @MU'en mere
robust end den var ved krisens udbrud. Krisen har allerede tydeligt vist, hvor meget vores
gkonomiers indbyrdes afhaangighed er gget siden @MU'ens start. Krisen har heller ikke
efterladt nogen tvivl om, at @MU'ens succes eller fiasko, bliver en succes eller en fiasko for
ale deimplicerede.

Den trussel, der ligger i tillidskrisen, er imidlertid meget mere grundlasggende, og den kraever
derfor ogsa en meget mere grundlagggende indsats. Denne indsats skal kunne genskabe
tilliden til, at de resultater, der er ndet med det indre marked og den fadles valuta, ikke
adelaggges, og at de mal, der er opgtillet, men endnu ikke naet, vil kunne nds og komme
borgerne og virksomhederne til gode i fremtiden.

For at vare effektiv og trovaadig skal denne indsats frem for alt tage sigte pa de presserende
praktiske problemer, som borgerne, virksomhederne og medlemsstaterne i dag star over for.
En bankunion ville gare det muligt at ssdte en stopper for opsplitningen af EU’s finansielle
marked og sikre forholdsvis ensartede finansieringsvilkar for husholdninger og virksomheder
i EU. Den ville bidrage til a bryde den onde cirkel mellem mediemsstaterne og bankerne og
til at forhindre, at forskellene pa erhvervsklimaget i euroomrédet ikke forstaakes kunstigt. For
det andet skal der i forbindelse med denne indsats ogsa formuleres visioner for en @MU, der
med tiden skal vaae prasget af mere integration. For det tredje skal der udstikkes en klar og
redlistisk kurs mod dette mal, som hviler pa et fast tilsagn fra EU's ingtitutioner og
medlemsstater.
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3. Vgen viderefrem: store ambitioner kombineret med den rigtige tidsplan

@MU'en star over for store udfordringer, navnlig med hensyn til euroomradet, og skal styrkes
for at sikre gkonomisk og social velstand i fremtiden. Det Europadske Rad i juni 2012
opfordrede formanden for Det Europadske Rad til i tag samarbejde med formanden for
Kommissionen, formanden for Eurogruppen og formanden for ECB at udarbejde en specifik
tidsbunden kareplan for gennemferelsen af en egentlig @konomisk og Monetaa Union. Der
blev fremlagt en midtvejsrapport pa Det Europadske Rads made i oktober, og der kommer en
endelig rapport i december 2012. Europa-Parlamentet vedtog den 20. november rapporten
"Hen imod en egentlig @konomisk og Monetaar Union”, hvori det understreges, at
Parlamentet ansker en mere udbygget @MU. Kommissionens forslag til vejen videre frem
skitseresi denne plan.

Det er ngdvendigt med en overordnet vision for en udbygget og egentlig @konomisk og
Monetag Union, der kan sikre en staak og stabil struktur pa de finansielle, finanspolitiske,
gkonomiske og politiske omrader, som understetter stabilitet og velstand. | en sadan
udbygget og egentlig @konomisk og Monetag Union begr alle medlemsstaternes vigtige
gkonomiske og finanspolitiske valg omfattes af en tsg samordning, godkendelse og
overvagning pa europadsk niveau. Disse politikker bar ogsa dakke beskatning og
beskedtigelse og andre politikomrader, der er afgerende for, aa @MU'en kan fungere.
@MU'en bar ogsa understettes af en selvstaandig og tilstraekkelig finanspolitisk kapacitet, der
sikrer, at de politiske valg, der falger af denne samordning, kan stettes effektivt. Et
tilsvarende antal bedlutninger vedrerende indtagyter, udgifter og gaddsudstedelse ber
underkastes fad|es bes utningstagning og gennemfarel se pa @M U-niveal.

Det er klart, at den nuvaaende @MU ikke fradag til dag kan udviklestil en udbygget og fuldt
integreret version, navnlig i betragtning af den betydelige yderligere overdragel se af politiske
befgielser fra nationalt til europadsk niveau. For at opna en @MU, der kan sikre borgerne
stabilitet, holdbarhed og velstand, skal der alerede pa kort sigt (6-12 maneder) tages
afgerende skridt for at nd malet. Sddanne skridt skal derefter falges af yderligere skridt pa
mellemlang og lang sigt. De skridt, der skal tages pa kort, mellemlang og lang sigt, skal veae
sammenhaagende og felge af hinanden.

Vejen videre frem kraever en ngje afbalancering. Skridt hen imod mere ansvar og gkonomisk
disciplin ber kombineres med mere solidaritet og finansiel stette. En sddan afbalancering skal
ske lgbende og i hver fase af udviklingen af @MU'en. En mere integreret finansiel regulering,
finanspolitik og ekonomisk politik og de tilsvarende instrumenter skal ledsages af en
tilsvarende politisk integration, der sikrer demokratisk legitimitet og ansvarlighed.

| dette kapitel defineres de skridt og foranstaltninger, der er ngdvendige pa kort, mellemlang
og lang sigt for at na en udbygget og egentlig @MU pa varig basis, fra en staakere politisk
koordinering til finanspolitisk kapacitet og mere koordinerede beslutninger om offentlige
indtaegter, udgifter og gad dsudstedel se.
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Nogle af instrumenterne kan vedtages inden for rammerne af de nuvaaende traktater. Andre
vil kreeve aandringer af de nuvagrende traktater og nye kompetencer til Unionen. Der kan
derfor gares fremskridt med de farste instrumenter pa kort sigt, og de bar afsluttes senest pa
mellemlang sigt. De sidste kan farst ivaaksagtes pa mellemlang sigt og afsluttes pa lang sigt.
Det bar dog hele tiden sta klart, at der er tale om et samlet koncept, hvor hver fase bygger
videre pa den foregéende.

Pa kort sigt (de naeste 6-18 maneder) skal der her og nu gives prioritet til en konsekvent
anvendelse af de nye vagktgjer til gkonomisk styring som fglge af six-packlovgivningen og
en hurtig vedtagelse af Kommissionens nuvaaende forslag, som f.eks. two-packlovgivningen
og den fadles tilsynsmekanisme, men der kan geres mere gennem afledt ret, navnlig med
hensyn til samordning af den gkonomiske politik og stette til strukturreformer, som er
nedvendige for at takle ubalancer og forbedre konkurrenceevnen. Nar der er truffet afgarelse
om den naste flerdrige finansielle ramme for EU, vil indfgrelse af et finansielt instrument i
EU's budget for at stette afbalancering, justering og dermed vakst i @MU'ens gkonomier
vage farste fase hen imod en gget finanspolitisk kapacitet og mere integrerede mekanismer til
politisk koordinering. Naeste skridt i samordningen af den finanspolitiske og og gkonomiske
politikkoordinering og den tilsvarende farste fase i opbygningen af en finanspolitisk kapacitet
kunne tage form af et "instrument for konvergens og konkurrenceevne”. Efter vedtagel sen af
den fadles tilsynsmekanisme, vil der blive foresl &et en fadles afviklingsmekanisme.

P& mellemlang sigt (18 maneder til 5 ar) ber der indferes en steakere budgetmaessig
samordning (herunder mulighed for at kreeve en revision af et nationalt budget i
overensstemmelse med de europadske forpligtelser), en mere udbygget politikkoordinering
pa beskatnings- og beskaetigel sesomradet og en egentlig finanspolitisk kapacitet for @MU'en
for at stette gennemfarelsen af de politiske valg, der falger af en gget samordning. Nogle af
disse elementer vil kraave aandring af traktaterne.

Nedbringelse af offentlig gadd, der i betydelig grad overstiger traktatens krav, ber takles
gennem oprettelsen af en gaddsindfrielsesfond. En mulig drivkraft for en gget integration af
euroomradets finansielle markeder, navnlig for at stabilisere urolige offentlige
gaddsmarkeder, er euromediemsstaternes fadles udstedelse af kortfristede gaddsbeviser med
en |gbetid pa 1 til 2 ar. Begge disse muligheder vil kraeve aandring af traktaterne.

Endelig bar det palang sigt (efter 5 ar) med udgangspunkt i den gradvise suveramitsdeling
og dermed ansvars- og solidaritskompetencer pa europadsk niveau blive muligt at oprette et
selvstaandigt budget for euroomradet, der giver @MU'en finanspolitisk kapacitet til at stette
medlemsstater i deres bestradbelser pa at takle kriser. Desuden kunne en fuldt integreret
gkonomisk og finanspolitisk styringsramme give mulighed for fadles gaddsudstedelse, der
kunne fremme markedernes virkemade og gennemfarelsen af pengepolitikken. Som det
fremgdr af Kommissionens granbog af 23. november 2011 om mulighederne for at indfere
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stabilitetsobligationer’, kunne fadles obligationsudstedelse give nye muligheder for
finansiering af offentlig gadd og skabe sikre og likvide investeringsmuligheder for opsparere
og finansielle institutioner samt et fadles obligationsmarked for euroomradet, der matcher
markedet for amerikanske dollar med hensyn til starrelse og likviditet.

Denne gradvist tiltagende integration af euroomrddet hen imod en egentlig bank-,
finanspolitisk og gkonomisk union vil kreeve, at der samtidig tages skridt hen imod en
politisk union med aget demokratisk legitimitet og ansvarlighed.

En @get integration skal ogsa afspejles udadtil, navnlig gennem skridt hen imod en fadles
ekstern gkonomisk reprassentation af euroomradet.

Boks 1. Grundlasggende retsprincipper

For at sikre holdbarhed for den fadles valuta skal @M U'en kunne udbygges hurtigere og mere
grundlasggende end EU som helhed, samtidig med at EU's integritet bevares.

Det kan opnas ved at overholde falgende principper:

For det ferste bar udbygningen af @MU'en baseres pa traktaternes ingtitutionelle og retlige
ramme af hensyn til legitimitet, balance mellem medlemsstaterne og effektivitet.
Euroomrédet er et produkt af traktaterne. Udbygningen bar ske inden for rammerne af
traktaterne for at undgd enhver fragmentering af den retlige ramme, der kunne svakke
Unionen og sadte spergsmalstegn ved EU-lovgivningens afgarende betydning for
integrationsdynamikken. Kun reglerne for EU's bedlutningstagning sikrer fuld effektivitet,
idet de er baseret pa kvdlificeret flertal i stedet for tunge enstemmighedskrav og pa en solid
demokratisk ramme.

Mellemstatslige Igsninger bar derfor kun komme pa tale i ekstraordinage situationer og i
overgangssituationer, nar en EU-lgsning ville kraeve en traktataandring, og indtil denne
traktateandring er pa plads. De skal udformes omhyggeligt for at overholde EU-retten og
forvaltningspraksis og maikke give anledning til nye problemer vedrgrende ansvarlighed.

For det andet bar udbygningen af @MU'en primaat og fuldt ud udnytte potentialet ved EU-
dakkende instrumenter, uden at det forhindrer, at der vedtages specifikke foranstaltninger for
euroomradet. Det europadske semester, regelvaaket for det indre marked og EU-budgettets
stette til konkurrenceevne og samhgrighed giver et godt grundlag for at udvikle en overordnet
retig og finansiel ramme for gkonomisk samordning, integration og reel konvergens.
|lgangvaaende bestracbelser pa at gere disse politikker mere effektive bl.a. gennem den

7 KOM(2011) 818.
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makrogkonomiske konditionalitet for strukturfondene og den nye forvaltningsstrategi for det
indre marked vil ogsa bidragetil at styrke @MU'en.

Samtidig ber der indfares yderligere finansiel, finanspolitisk og strukturel samordning samt
stetteinstrumenter, der er specifikke for euroomradet, ndr det er nadvendigt og som et
supplement til EU's grundlag. Lissabontraktaten har tilvejebragt et nyttigt retsgrundliag
(artikel 136 i traktaten om Den Europadske Unions funktionsmade) for integration af
euroomradet. Dette retsgrundlag har alerede vagret anvendt hyppigt i forbindelse med six-
packlovgivningen og two-packlovgivningen.

Nar som helst det er juridisk muligt, ber foranstaltninger for euroomrédet vaare dbne for andre
medlemsstater. Traktaterne foreskriver ganske vist, at en rakke regler kun gedder for
euromedlemsstater, men euroomradets nuvagende sammensagning er kun af midlertidig
karakter, da alle undtagen to medlemsstater (Danmark og Det Forenede Kongerige) forventes
at blive fulde medlemmer af @MU'en i henhold til traktaterne.

For det tredje bar overgangen til en egentlig @MU vaesentligst ske ved at udnytte ale de
muligheder, de nuvaaende traktater giver, gennem vedtagelse af afledt ret. Andringer af
traktaterne bar kun overvejes, nar en foranstaltning, der er absolut ngdvendigt for at forbedre
@MU'ens virkemade, ikke kan gennemfares inden for de nuvaaende rammer. Eventuelle
andringer ber forberedes ngje for at sikre det politiske og demokratiske ejerskab, der er
nadvendigt for en smidig ratificeringsproces.

3.1. Pakort sigt (de kommende 6-18 maneder): mulige foranstaltninger ifelge afledt EU-
ret for at indfere en bankunion, forbedre den politiske samordning og traeffe en
afgerelse om den flerdrige finansielle ramme og indfere et " instrument for konvergens
og konkurrenceevne"

Udbygningen af @MU'en skal takle falgerne af uforholdsmaessig stor offentlig og privat
gaddsakkumulering og dermed nedbringe de deraf fglgende ubalancer, der blev skabt i den
europadske gkonomi. Men tilpasningen viser sig at vage en lang og vanskelig opgave, der
medfarer kreditstramninger, knappe offentlige finanser og svag vakst i den private sektor,
hvor virksomheder og husholdninger sanerer deres gkonomi.

En forpligtelse til budgetdisciplin er en vigtig garanti for stabilitet i euroomradet og et
nadvendigt skridt hen imod en fuldstaandig integreret budgetramme. Det vil sikre en sund
budgetpolitik pa nationalt og europadsk niveau og derved bidrage til holdbar vaskst og
makrogkonomisk stabilitet. Fuld anvendelse af nye vaaktgjer til budmaessigt og gkonomisk
tilsyn og en hurtig vedtagelse af de nuvaaende forslag ber have farste prioritet. Samtidig ber
fremskridtene hen imod en bankunion starte med vedtagelsen og gennemferelsen af
forslagene om finansiel regulering og tilsyn, navnlig forslaget til en fadles tilsynsmekanisme
for euroomradet og medlemsstater uden for euroomradet, som gnsker at blive optaget.
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For at sikre at @MU'en fungerer effektivt, bar der geres mere med hensyn til samordning af
de gkonomiske politikker. Vaggten pa vakst- og tilpasningsudfordringen i euroomradet star i
kontrast til manglen pa staak politikkoordinering med hensyn til strukturreformer.
Tilstedevaaelsen af betydelige tvaanationale eksternaliteter kraever en styrkelse af den made,
hvorpd den gkonomiske politik skal feres i euroomrédet. En velfungerende @MU
forudsadter, at euromedlemsstaterne samarbejder om en gkonomisk politik, hvor de —
samtidig med at de bygger pa de eksisterende mekanismer til samordning af den gkonomiske
politik — tresffer de nadvendige foranstaltninger pa alle omrader, som har betydning for et
velfungerende euroomrade. Det er bl.a ngdvendigt at indfere en procedure for en
forudgdende diskussion af ale vigtige gkonomiske reformer. Det ska understettes af den
tilsvarende indledende fase med opbygning af en finanspolitisk kapacitet for @MU'en, der
sikrer malrettet finansiel stette til de medlemsstater, der oplever tilpasningsvanskeligheder.

| erkendelse af betydningen af sunde offentlige finanser, strukturreformer og malrettede
investeringer for at sikre en holdbar vakst, undertegnede stats- og regeringscheferne en
vakst- 0og beskadtigelsespagt den 28.-29. juni 2012, der viste deres vilje til at fremme
jobskabende vekst og samtidig overholde forpligtelsen til sunde offentlige finanser.
Kommissionen overvager ligeledes, hvordan finanspolitiske stramninger pavirker
vakstfremmende offentlige udgifter og offentlige investeringer. | den forbindelse ber
euroomradet sikre, at investeringer holdes pa et passende niveau for at skre
rammebetingel ser, der kan styrke konkurrenceevnen og bidrage til vakst og beskadtigel se.

Alle de initiativer, der er fremlagt i dette afsnit, kan vedtages pa kort sigt og inden for
rammerne af de nuvaaende traktater.

3.1.1 Fuld gennemfar else af det eur opaaiske semester og six-packlovgivningen og
hurtig aftale om og gennemfar el se af two-packlovgivningen

Afdlutningen af den nuvaaende gkonomiske ramme for gkonomisk styring og dens fulde
gennemfarelse skal have hgjeste prioritet.

Indferelsen af det europadske semester samt six-packlovgivningen har taklet centrale
problemstillinger i forbindelse med krisen. Der er tale om en reform af stabilitets- og
vakstpagten, indferelse af en procedure i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer og
indfarelse af minimumsstandarder for medlemsstaternes finanspolitiske rammer. Der er tale
om et stort skridt, hvad angar samordning af den gkonomiske politik. Det giver mulighed for
en staakere politikgennemferelse pa nationalt plan, navnlig for euromediemsstaternes
vedkommende, og en deraf falgende bedre fungerende @MU, hvilket vil bidrage til at
genvinde tilliden. Det |gfte skal nu indfries gennem fuld anvendel se og streng gennemfarelse
af de nye vagktgjer, som alerede er pa plads.

For at muliggere yderligere tiltag med henblik pa en udbygget og egentlig @MU ber den
foresdede two-packlovgivning vedtages af medlovgiverne uden opher. Two-
packlovgivningen indeholder vigtige instrumenter, der skal skaape budgetovervagningen og
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mere effektivt takle situationer med finansiel ustabilitet i medlemsstaterne. En hurtig
vedtagel se og efterfelgende gennemfarelse vil fremme tilliden til EU-institutionernes vilje til
at afdutte reformen af den gkonomisk styring.

3.1.2 Finansiel regulering og tilsyn: et fadles regelsat og fordlag til en fadles
tilsynsmekanisme

Euroomradetopmadet den 29. juni 2012 var et vendepunkt i handteringen af krisen. Det blev
fastslaet, at "det er af afgarende betydning at bryde den onde cirkel mellem banker og stater”,
som svakker euromedlemsstaternes finanser i en grad, der truer selve @MU'ens eksistens.
Aftalen om at oprette en fadles tilsynsmekanisme var baseret pa den overbevisning, at
finansiel fragmentering skal overvindes, og at det er nadvendigt at centralisere banktilsynet
for at sikre, at alle euromedlemsstater kan have fuld tillid til banktilsynets kvalitet og
neutralitet.

En egentlig @konomisk og Monetaar Union skal sdledes omfatte delt ansvar for kontrol med
banksektoren og indgreb i tilfadde af krise. Det er den eneste made, hvorpa man effektivt kan
bryde den onde cirkel, der knytter medlemsstaternes offentlige finanser og bankernes
sundhed sammen, og begraamse negative af smittende virkninger patvaa's af graanserne.

En integreret finansiel ramme, der med tiden ferer til en fuldt udviklet bankunion, vil fa
afgerende betydning ved at tilvejebringe fadles vaaktgjer til bedre at overvage og deamme op
for risikoen i det finansielle system. Det vil mindske den finansielle fragmentering, vaesentligt
nedbringe behovet for offentlig indgriben, bidrage til at genskabe balance og derved forbedre
vakstmulighederne. Vaaktgjerne er fadles, da deres virkning vil vaae mindre, hvis enkelte
komponenter svakkes. Selv om det vil tage tid at udvikle nogle af systemets ngdvendige
dele, ma det ikke forsinke en gnidningslgs gennemferelse af de elementer, der kan give
gjeblikke fordele.

Kommissionen har fremsat en vision for en gradvis indfegrelse af en bankunion i sin
meddelelse af 12. september 2012°. Formamndene for henholdsvis Det Europadske Réd,
Kommissionen, Eurogruppen og ECB har i princippet godkendt denne vision®. Det
Europadske Ra&d den 18. oktober 2012 bekradftede, at "Vi skal bevemge os i retning af en
integreret finansiel ramme, som i det omfang, det er muligt, er &ben for alle medlemsstater,
der gnsker at deltage"*®. | sin rapport "Hen imod en egentlig @konomisk og Moneta Union"

¥ Se Kommissionens meddelelse "En kgreplan for oprettelse af en bankunion", der fremstiller Kommissionen
overordnede vision for indfgrelse af bankunionen med et flles regelsaet, feelles indskudsgarantiordninger og
en faelles bankafviklingsmekanisme, KOM(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.

% http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms data/docs/pressdata/en/ec/132986.pdf.
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fra november 2011 opfordrede Europa-Parlamentet til at vedtage Kommissionens forslag i
den henseende s hurtigt som muligt.

Det farste afgerende skridt i den retning bliver den fadles tilsynsmekanisme, som
efterfalgende skal suppleres af en fadles afviklingsmekanisme (se 3.2.1).

En fadles tilsynsmekanisme skal skre fuld informationsudveksling mellem
tilsynsmyndigheder om banker, fadles forebyggel sesvaaktgjer og fadles handling for at takle
problemer sa tidligt som muligt. For at genskabe tilliden mellem banker, investorer og
national e offentlige myndigheder, skal mekanismen ogsa sikre, at tilsynet gennemfares pa en
stringent og objektiv made uden mulighed for regul eringsmaessig tilbagehol denhed.

Den 12. september 2012 fremlagde Kommissionen lovgivningsmasssige forslag om oprettel se
af en fadles tilsynsmekanisme bestdende af ECB og nationale tilsynsmyndigheder'! og om
andring af forordningen fra 2010 om oprettelse af Den Europadske Banktilsynsmyndighed
for a tilpasse den til den fadles tilsynsmekanisme og sikre balance mellem
euromed|emsstater og ikke-euromed|emsstater i besl utningstagningsstrukturen®.

Den fadles tilsynsmekanisme, som Kommissionen foredar, er baseret pd, at specifikke,
centrale opgaver vedrgrende tilsyn med banker, der er etableret i euromediemsstater, og
banker, der er etableret i ikke-euromedlemsstater, som beslutter at tilslutte sig bankunionen,
overfares til europadsk plan. ECB vil under denne nye ramme fa ansvaret for at fare tilsyn
med alle banker inden for bankunionen og vil i den forbindelse anvende det fadles regelsad,
der gadder i hele det indre marked. Den ramme, Kommissionen foreslar, sikrer et effektivt og
konsekvent tilsyn i ale deltagende medlemsstater og udnytter samtidig de nationae
tilsynsmyndigheders specifikke know-how. Det er af afgarende betydning, at forhandlingerne
om den fadles tilsynsmekanisme afsuttes inden arets udgang, sa gennemfarelsen kan starte i
begyndelsen af 2013. Endvidere vil Den Europadaske Banktilsynsmyndighed blive tilpasset
den nye ramme for banktilsyn for at sikre det indre markeds integritet.

Det vil bane ve for brugen af den europadske stabilitetsmekanisme (ESM) som en offentlig
bagstopperordning for — nar der er indgaet aftale om dette instrument - om nadvendigt direkte
at rekapitalisere banker i overensstemmelse med konklusionerne fra Det Europadske Rad den
19. oktober 2012. Det vil yderligere styrke euroomrédet ved at bidrage til at bryde den
negative gensidige kobling mellem banker og stater.

Indskyderes og markedsdeltageres tillid er af afgarende betydning for afvikling af banker.
For at opna et niveau af offentlig tillid, der kan sammenlignes med de bedste
afviklingsmyndigheder i verden, skal der vage et trovaardigt fadles afviklingssystem og en

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

12 http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-512 en.pdf.
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solid finansiel bagstopperordning. Dette ansvar vil pa kort sigt veae nationalt. Men nar den
fadles tilsynsmekanisme er pa plads og med forbehold af de relevante retningslinjer, bar den
europadske stabilitetsmekanisme have mulighed for at tilbyde fadles stette og direkte
rekapitalisere banker, der ikke kan rejse midler pd markedet, og som ikke kan reddes i
hjemlandet uden at bringe den pagad dende medlemsstats finanspolitiske holdbarhed i fare.

En integreret finansiel ramme, herunder et fedles tilsyn, og efterfelgende en fedles
afviklingsmekanisme skal baseres pa et fadles regelsat. Det er derfor vigtigt hurtigst muligt
a afdutte forhandlingerne om Kommissionens fordag om indfagrelse af nye
reguleringsmaessige  rammer  vedrgrende  forsigtighedsregler  for  bankvirksomhed,
indskudsgarantiordninger og genopretning og afvikling af banker.

3.1.3 En fadles afviklingsmekanisme

En effektiv bankunion kraever ikke bare en fadles tilsynsmekanisme, der sikrer tilsyn af hgj
kvalitet i alle medlemsstater, men ogsa en fadles afviklingsmekanisme, der kan takle banker i
krise. Det blev anerkendt af Det Europadske Rad den 19. oktober 2012, der fastslog, at det
"noterer sig, at Kommissionen har til hensigt at foreda en fadles afviklingsmekanisme for
medlemsstater, der deltager i den fadles tilsynsmekanisme, sa snart direktivforslagene om
genopretning og afvikling og om indskudsgarantiordninger er vedtaget.”

Nar den fadles tilsynsmekanisme er vedtaget, vil Kommissionen sdledes fremlagyge et forsag
til en fadles afviklingsmekanisme, som skal varetage omstrukturering og afvikling af banker i
de medlemsstater, der deltager i bankunionen. Mekanismen vil besta af en saarskilt europadsk
afviklingsmyndighed, som vil styre afviklingen af banker og bl.a. koordinere anvendelsen af
afviklingsvaaktgjer. Mekanismen vil vaae mere effektiv end et netveak af nationae
afviklingsmyndigheder, navnlig hvad angadr tvaanationale bankkoncerner, hvor en hurtig og
koordineret indsats i krisetider er af afgerende betydning for at minimere omkostninger og
genskabe tillid. Den vil ogsd medfare betydelige stordriftsfordele og forhindre de negative
eksterne eksternaliteter, som rent national e beslutninger kan medfare.

Ethvert indgreb inden for rammerne af den fadles afviklingsmekanisme skal baseres pa
f@lgende principper:

- Behovet for afvikling reduceres til et minimum takket vege strenge fadles
forsigtighedsregler og en bedre koordinering af tilsyn inden for rammerne af den fadles
tilsynsmekanisme.

- N&r det er ngdvendigt, at den fadles afviklingsmekanisme griber ind, ber aktionaaerne og
kreditorerne baae afviklingsomkostningerne, far der gives ekstern stette, i overensstemmelse
med Kommissionens forslag om genopretning og afvikling af banker.
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- Hvis der er behov for yderligere midler til finansiering af omstruktureringsprocessen, bar
dissefinansieres af banksektoren og ikke ved brug af skatteydernes penge.

Kommende forslag fra Kommissionen om en fadles afviklingsmekanisme vil vaae baseret pa
disse principper.

Kommissionen mener, at oprettelsen af en fadles afviklingsmekanisme i lighed med
oprettelsen af en effektiv fadles tilsynsmyndighed kan ske gennem afledt ret og ikke kraever
aandring af de nuvaaende traktater.

3.1.4 En hurtig afgerelse om den naesste flerdrige finansielleramme (FFR)

Kommissionens forslag til den flerdrige finansielle ramme 2014-2020 er drivkraften for
investering, vakst og beskadtigelse pa EU-niveau. Det foreslas ogsa mere systematisk at
knytte finansiering fra samhgarighedspolitikken, udvikling af landdistrikter og den europad ske
hav- og fiskeripolitik til de forskellige procedurer for ekonomisk styring. Den fadles
strategiske ramme (der omfatter felgende "FSR-fonde': Den Europadske Fond for
Regionaludvikling, Den Europaaske Socialfond, Samhgrighedsfonden, Den Europasaske
Landbrugsfond for Udvikling af Landdistrikterne og Den Europaaske Hav- og Fiskerifond)
indfgrer en stagk forbindelse mellem disse fonde og de nationale reformprogrammer,
medlemsstaternes  stabilitetss og konvergensprogrammer samt de landespecifikke
henstillinger, som Radet vedtager for hver medlemsstat.

Det vil blive gennemfert via partnerskabskontrakter/-aftaler mellem medlemsstater og
Kommissionen og anvendelse af en streng makrogkonomisk konditionalitet. |
K ommissionens forslag anvendes den makrogkonomiske konditionalitet pa to mader:

1. Omprogrammering: det drejer sig om aandringer af partnerskabskontrakter og
relevante programmer for at stette Radets henstillinger eller takle uforholdsmeessigt
store underskud, makrogkonomiske ubalancer eller andre gkonomiske og sociae
vanskeligheder eller optimere FSR-midlernes virkning for vakst og konkurrenceevne
i de medlemsstater, der modtager finansiel stette fra EU. N& en medlemsstat ikke
reagerer tilfredsstillende pa en sadan anmodning, kan Kommissionen suspendere dele
af eller ale betalinger for de pagad dende programmer.

2. Suspension: nar en medlemsstat ikke tragffer korrigerende foranstaltninger inden for
rammerne af procedurerne for gkonomisk styring. | det tilfadde kan Kommissionen
suspendere dele af eller ale betalinger og forpligtelser for de pagaddende
programmer.

Partnerskabskontrakter og operationelle programmer vil sikre, at de planlagte investeringer,
der samfinansieres af FSR-fonde, bidrager effektivt til at takle strukturelle udfordringer i
medlemsstaterne. | forbindelse med henstillinger fra R&det i henhold til artikel 121 og 148 i
traktaten og den korrigerende del af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer vil der ske en omprogrammering for de henstillinger, der har betydning for FSR-
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fondene og vedrgrer strukturelle udfordringer, som kan takles gennem flerdrige
investeringsstrategier. Sddanne henstillinger daskker bl.a.:

o Arbejdsmarkedsreformer, som vil fa arbejdsmarkedet til at fungere bedre, f.eks.
takling af misforhold mellem efterspurgte og udbudte kvalifikationer.

e Foranstaltninger til a fremme konkurrenceevnen, f.eks. forbedring af
uddannel sessystemer eller fremme af F& U, innovation og infrastruktur.

e Foranstaltninger til a forbedre regeringsfarelsen, f.eks. forbedring af den
administrative kapacitet og statistikker.

En hurtig vedtagel se af FFR og den relevante sektorlovgivning, bl.a. "forordningen om fadles
bestemmelser” for FSR-fonde, vil betyde en hurtig styrkelse af incitamenter og stette til
strukturreformer i medlemsstaterne.

3.1.5 Forudgdende samordning af vigtige reformplaner og indferelse af et
"instrument for konvergens og konkurrenceevne"

Krisen har med stor tydelighed vist, at medlemsstaternes gkonomiske politik er et fadles
anliggende, navnlig i euroomrddet. En langsom eller manglende gennemfarelse af
strukturreformer i lange perioder har forvaaret konkurrencesituationen og i nogle tilfadde i
betydelig grad svakket medlemsstaternes tilpasningsevne. Det har gget disse medlemsstaters
sarbarhed. Kortsigtede omkostninger af politisk eller gkonomisk art bremser ofte
gennemferelsen af reformer, selv ndr fordelene pa mellemlang og lang sigt er magkbare. De
potentielle afsmittende virkninger af strukturreformer i euroomrddet kan begrunde
anvendelsen af specifikke instrumenter, som det alerede er sket gennem de
handhaavel sesmekanismer, der er indfert med six-packlovgivningen. Pa baggrund af disse
overvejelser bar den eksisterende ramme for gkonomisk styring i euroomradet styrkes
yderligere ved at sikre en bedre forudgéende samordning af vigtige reformplaner, og - nar der
er truffet afgerelse om den nasste flerdrige finansielle ramme — ved at indfare et "instrument
for konvergens og konkurrenceevne', der kan stette en rettidig gennemferelse af
strukturreformer (se Bilag 1 for en mere detaljeret beskrivelse af de neamere retningslinjer).
Dette instrument vil kombinere en yderligere integration af den gkonomiske politik med
finansiel stette og dermed overholde princippet om at kombinere skridt hen imod mere ansvar
og gkonomisk disciplin med sterre solidaritet. Kommissionen vil i et kommende forslag
fremsadte retningslinjerne for dette instrument.

Forudgaende samordning af vigtige reformplaner

Den nuvagende EU-ramme for gkonomisk overvagning danner alerede grundlag for
samordning af den gkonomiske politik. Denne ramme foreskriver derimod ikke en
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systematisk forudgéende samordning blandt medlemsstaterne af nationale vigtige
reformplaner for den gkonomiske politik. Forudgdende dreftelser og samordning af vigtige
reformplaner som naavnt i artikel 11 i traktaten om stabilitet, samordning og styring i Den
@konomiske og Monetaare Union, vil give Kommissionen og medlemsstaterne mulighed for
at vurdere potentielle afsmittende virkninger af nationale foranstaltninger og kommentere
planerne, fear der traeffes endelige beslutninger pa nationalt niveau. | et kommende forslag vil
Kommissionen foresla en ramme for forudgdende samordning af vigtige strukturreformer
inden for rammerne af det europaa ske semester.

Et instrument for konvergens og konkurrenceevne: kontraktuelle ordninger og finansiel stette

Det foresldede instrument for konvergens og konkurrenceevne vil omfatte kontraktuelle
ordninger kombineret med finansiel stette.

Gennemfarelsen af strukturreformer i euromedlemsstaterne vil blive fremmet gennem
kontraktuelle ordninger mellem de pagaddende mediemsstater og Kommissionen. Det nye
system er baseret pad den nuvegende EU-ramme for gkonomisk overvagning, nemlig
overvagningsproceduren for forebyggelse og korrektion af makrogkonomiske ubalancer
(proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer)'®. S&danne ordninger skal
forhandles mellem individuelle medlemsstater og Kommissionen, dragftes i eurogruppen og
indgds mellem Kommissionen og medlemsstaten. De skal vage obligatoriske for de
euromedlemsstater, der er omfattet af en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store
ubalancer, og den korrigerende handlingsplan, de skal fremlaggge i forbindelse med denne
procedure, vil danne grundlag for en ordning, der skal forhandles med Kommissionen. For de
euromedlemsstater, der er omfattet af en forebyggende foranstaltning med hensyn til deres
makrogkonomiske ubalancer, vil det vaae frivilligt at deltage, og der skal fremlagyges en
handlingsplan svarende til den, der kraeves inden for rammerne af proceduren i forbindelse
med uforholdsmaessigt store ubalancer.

Ordningerne vil derfor altid vaare baseret pa de landespecifikke henstillinger, som fremsadtes
inden for rammerne af proceduren for makrogkonomiske ubalancer, der normalt fokuserer pa
at gge tilpasnings- og konkurrenceevnen samt fremme finansiel stabilitet, dvs. faktorer, som
er salig vigtige for en velfungerende @MU. Proceduren for makrogkonomiske ubalancer
etablerer sdledes et falsomt filter for store reformer, der kan ledsages af finansiel stette i
betragtning af de hermed forbundne eksternaliteter i en valutaunion.

Den handlingsplan, som fremlaggges af medlemsstaten, vil blive vurderet af Kommissionen,
og det endelige s reformer og foranstaltninger samt tidsplanen for deres gennemfarelse vil
blive vedtaget som en ordning. Denne ordning vil sdledes fastlaagge de mere detaljerede
foranstaltninger, som medlemsstaten forpligter sig til at gennemfere efter at have opnaet
godkendelse fra dets nationale parlament, nar det er relevant i henhold til nationale

 Forordning (EU) nr. 1176/2011.
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procedurer. Dette system med forhandlede ordninger vil kunne gge kvaliteten af dialogen
mellem Kommissionen og medlemsstaterne samt medlemsstaternes engagement og ejerskab i
forhold til deresreformer.

De reformer, som er naevnt i de kontraktuelle ordninger, vil blive stettet gkonomisk som
supplement til de krav om budgetdisciplin, som alerede blev indfart med six-
packlovgivningen. Mdlet med en sddan stette vil vage at sikre, at reformer vedtages og
gennemferes i tide ved at overvinde eller i det mindste begraanse politiske og gkonomiske
reformhindringer. Ved at fremme strukturreformer, som styrker en medlemsstats
tilpasningsevne, vil instrumentet for konvergens og konkurrenceevne kunne forbedre
gkonomiens evne til at absorbere asymmetriske chok gennem en styrkelse af markedets
funktion.

Der vil kun blive ydet statte til reformpakker, der er vedtaget, og som er vigtige bade for den
pagad dende medlemsstat og en velfungerende @MU. Den finansielle stette vil understette en
medlemsstats bestradbelser og vil navnlig blive ydet i situationer, hvor der er opstaet
ubalancer til trods for fuld overholdelse af de landespecifikke henstillinger, som tidligere er
blevet rettet til den pagad dende medlemsstat.

Den finansielle stette vil have en klar signaleffekt, idet den bade anerkender de
reformomkostninger, som den pagaddende medlemsstat ma bage, samt de fordele, som
nationale reformer har for resten af euroomrédet i betragtning af positive
gramseoverskridende eksternaliteter (som dog ikke nadvendigvis er tilstrakkelige til at fa
medlemsstaterne til at ivaaksadte reformer). Hvis Kommissionen efterfglgende konstaterer,
at en medlemsstat ikke fuldt ud har overholdt kontrakten, vil den finansielle stette kunne
tilbageholdes.

Den finansielle stgtte bar udformes som en samlet bevilling, der ska bidrage til de
finansieringsforanstaltninger, som ledsager vanskelige reformer. Den kortsigtede virkning af
reformer, som gger fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet, kunne f.eks. ledsages af
uddannelsesprogrammer, som delvis finansieres gennem stette, der er tilvejebragt under
instrumentet for konvergens og konkurrenceevne. Anvendelsen af finansielle stette vil blive
defineret som en del af den kontraktuelle ordning, der er indgaet mellem den pagaddende
medlemsstat og Kommissionen.

Til stette for denne mekanisme for finansiel stette kunne der i princippet som del af EU-
budgettet oprettes et searligt finansielt instrument.

Instrumentet vil blive etableret ved den afledte ret. Det kunne opfattes som en integrerende
del af proceduren for makrogkonomiske ubalancer, som styrkes ved de kontraktuelle
ordninger og den finansielle statte som beskrevet ovenfor, og kunne derved baseres pa EUF-
traktatens artikel 136. Alternativt kunne man overveje at anvende EUF-traktatens artikel 352,
om ngdvendigt gennem forstearket samarbejde (sammen med en afgerelse i medfar af EUF-
traktatens artikel 332 om udgifter, som medtagesi EU-budgettet).
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De finansielle bidrag, som er ngdvendige til instrumentet, kunne veae baseret pa en
forpligtelse for euromediemsstaterne eller en juridisk forpligtelse i sa henseende, som er
knaesat i lovgivningen om EU's egne ressourcer. Bidrag ber opferes pa EU-budgettet som
formalsbestemte indtasgter. Eftersom instrument finansieres ved hjadp af formalshestemte
indtaegter, vil det ikke blive placeret under de lofter, der er fastsat i forordningen om den
flerarige finansielle ramme. Kun bidragydende medlemsstater vil kunne indga en kontraktuel
ordning med Kommissionen og nyde godt af finansiel stette. Den stette, der ydes gennem
instrumentet for konvergens og konkurrenceevne vil vege sammenhamgende og i
overensstemmelse med den stette, som ydes via strukturfondene, navnlig Den Europadske
Socialfund. Omfanget af instrumentet kunne forblive begramset i den indledende fase, men
kunne gges pa mellemlang sigt, forudsat at stettemekanismen viser sig at vage effektiv i
forhold til at skabe balance samt fremme tilpasning og derved bagedygtig veekst i
euroomradet.

Kommissionen vil i kommende forslag fastsedte de praecise betingelser for dette "instrument
for konvergens og konkurrenceevne" baseret pa kontraktuelle ordninger og finansiel stette.

3.1.6 Fremme af investeringer i euroomradet

Det er afgerende at fa gennemfart strukturelle reformer med stette for det farste fra IMF og
for det andet fra instrumentet for konvergens- og konkurrrenceevne, hvis medlemmerne af
euroomradet skal gge deres vakkstpotentidle pd mellemlang sigt og tilpasse sig til
omvadtninger. En trovaadig og vakstfremmende konsolidering, som ger skattestrukturen
mere effektiv og forbedrer anvendelsen af de offentlige udgifter vil bidrage til at fremme
vakst. Som anfert i de arlige vakstundersggelser for 2012 og 2013 begr medlemsstaterne isaa
bestrabe sig pa at fastholde en god fremgang i den finanspolitiske konsolidering, samtidig
med at de fastholder de investeringer, som tjener til at opfylde Europa 2020-malene for vakst
0g beskadtigel se.

EU's finangpolitiske rammer ger det muligt at finde den rette balance mellem
nadvendigheden af produktive offentlige investeringer og finanspolitisk disciplin.

Offentlige investeringer er en af de relevante faktorer, der skal tages hensyn til, nar
medlemsstaternes budgetsituation evalueres i den rapport, der udarbejdes i medfer af artikel
126, stk. 3, i TEUF, og som gér forud for proceduren for uforholdsmaessigt store underskud™.
P4 visse betingelser kan hensynet til relevante faktorer fare til, at der ikke indledes en
procedure for uforholdsmaessigt store underskud™, og der ber tages hensyn til relevante

14 Det hedder navnlig i artikel 126, stk. 3, i TEUF: "I Kommissionens rapport tages der ligeledes hensyn til, om
det offentlige underskud overstiger de offentlige investeringsudgifter, samt til alle andre relevante forhold (...)".

> For det ferste kan hensynet til relevante faktorer fore til, at der ikke indledes en procedure for
uforholdsmaessigt store underskud mod en mediemsstat, selv om den ikke opfylder underskudskriteriet, séfremt
gaddskvoten ligger under referencevaadien. For det andet bar manglende opfyldelse af underskudskriteriet farst
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faktorer, ndr der udarbejdes henstillinger om korrektion af det uforholdsmasssige store
underskud, herunder den planlagte nedbringelse af underskuddet.

| det forebyggende element i stabilitets- og vakstpagten tages der ogsa hensyn til offentlige
investeringer i det nye udgiftsbenchmark, der anvendes sidelgbende med den strukturelle
saldo til at vurdere fremskridtet mod den mellemfristede budgetmalsaning. Navnlig
beregnes et gennemsnit af de offentlige faste bruttoinvesteringer over en arrakke for at
undgd, at medlemsstater straffes pa grund af en stigning i deres investeringerne i et bestemt
ar'®.

Kommissionen vil undersege, om der er andre méader, hvorpd man som led i det
forebyggende element kan tilgodese investeringsprogrammer i vurderingen af stabilitets- og
konvergensprogrammerne. P& visse betingelser kunne isax ekstraordinaae offentlige
investeringsprogrammer, som har en dokumenteret effekt pad de offentlige finansers
basredygtighed, berettige en midlertidig afvigelse fra den mellemfristede budgetmal saetning
eller den planlagte tilpasning i retning af dette m&l'’. Dette kunne f.eks. gadde offentlige
investeringsprojekter, som samfinansieres af EU i overensstemmelse med bestemmelserne
om makrogkonomisk konditionalitet.

Selv. om der skal udarbejdes et selvsteandigt regelkompleks (navnlig med hensyn til
informations- og definitionskrav), fer sddanne betingelser kan anvendes, kan en
sarbehandling af offentlige investeringer kun fere til en midlertidig afvigelse fra budgetmalet
pa mellemlang sigt eller den planlagte tilpasning i retning af dette mal. Kommissionen vil
udarbejde en meddelelse om en hensigtsmaessig vej til den mellemfristede budgetmal saetning
i foréret 2013.

Saglige bestemmelser vedragrende investeringsprojekter bar ikke forveksles med en "gylden
regel”, som giver mulighed for en permanent undtagelse for alle offentlige investeringer. En
sadan vilkérlig tilgang kunne let bringe det primaae ma med stabilitets- og vakstpagten i
fare ved at undergrave statsgaed dens baaredygtighed.

fare til, at proceduren for uforholdsmeessigt store underskud indledes, nar der er foretaget en evaluering af de
relevante faktorer.

¢ Derudover udelukkes udgifter til EU-programmer, og dermed ogsd investeringsudgifter, i det omfang de
modsvares fuldt ud af EU-indtsgyter, fra de udgifter, som der tages hensyn til ved vurderingen af, om
udgiftsbenchmarket overholdes.

7 Stabilitets- og vakstpagten indeholder salige bestemmelser, som &bner op for denne mulighed. Forordning
(EF) nr. 1466/97 — artikel 5, stk. 1: "... N&r tilpasningsstien i retning af den mellemfristede budgetmal saening
fastlasgges for mediemsstater, der endnu ikke har ndet denne malsatning, og nar der tillades en midlertidig
afvigelse fra denne malsaaning for medlemsstater, der allerede har naet den, sifremt der bevares en passende
sikkerhedsmargen med hensyn til referencevaadien for underskuddet, og at budgetstillingen i programperioden
forventes at vende tilbage til den mellemfristede budgetmalsaeining, tager Radet og Kommissionen hensyn til
gennemfarelsen af starre strukturreformer, som har direkte langsigtede positive budgetmasssige virkninger, bl.a.
ved at gge den potentielle holdbare vakst, og derfor en konstaterbar indvirkning pa de offentlige finansers
holdbarhed palang sigt ...".
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3.1.7 Den eksternereprassentation af euroomr adet

Pa grundlag af de fremskridt, der er opndet med den gkonomiske styring i euroomradet, bar
der tilstradbes en styrkelse og konsolidering af euroomradets eksterne repraesentation. Dette
kan fuldt ud lade sig gere pa grundlag af de nuvaaende traktater (artikel 17 i EU-traktaten og
artikel 138 i EUF-traktaten).

En s&dan styrkelse er nadvendig, for at euroomradet kan vagre reprassenteret pa en méde, der
svarer til dets gkonomiske vaagt, og som afspejler andringerne i den interne gkonomiske
styring. Euroomradet skal kunne spille en mere aktiv rolle i sdvel multilaterale institutioner
og fora som i den bilaterale dialog med strategiske partnere. Dette ber fere til, at kan tales
med én stemme i spergsmd sdsom gkonomisk politik og finanspolitik for euroomradet,
makrogkonomisk overvagning, valutakurspolitik og gkonomisk stabilitet.

Opfyldelse af disse mal kreever, at man nér til enighed om en kereplan, der sigter mod at
stramline og, hvor muligt, samle den eksterne repraesentation af euroomradet i internationale
gkonomiske og finansielle organisationer og fora.

Fokus bgr vaare pa Den Internationale Valutafond (IMF), der i kraft af sine laneinstrumenter
og sin overvagning har en centra ingtitutionel funktion i den globale gkonomiske styring.
Som krisen har vist, er det yderst vigtigt, at euroomradet kan tale med én stemme, isaa nér
det gadder IMF's programmer, finansieringsordninger og krisel gsningspolitik. Dette vil kraeve
en styrkelse af euroomradets koordineringsordninger i Bruxelles og Washington vedrgrende
@MU-relaterede anliggender for at afspejle aandringerne i den interne styring i @MU’en og
sikre sammenhang og effektivitet i udmeldingerne.

En styrkelse af euroomradets repraesentation i IMF ber foregd i to faser. | farste fase ber
landegrupperne omorganiseres, saledes at |andene grupperes i euroomréde-landegrupper, som
ogsa kunne omfatte fremtidige euromediemsstater. Samtidig ber man sgge efter at opna
observaterstatus for euroomrédet i IMF's bestyrelse®®.

Disse foranstaltninger skal bane vej for et euroomrade, som i anden fase sgger at opna én
plads i IMF-organerne (bestyrelsen og Den Internationale Monetaae og Finansielle Komité
(IMFC)). Kommissionen vil til sin tid fremsadte formelle forslag i medfer af EUF-traktatens
artikel 138, stk. 2, for at fastlaggge en fadles holdning med henblik pa at opna
observaterstatus for euroomradet i IMF's bestyrelse og efterfeigende en bestyrelsespost.
Kommissionen vil vaae en egnet institution til at repraesentere euroomradet i IMF i henhold

18 Dvs. EU reprassenterer euromedlemsstaterne i overensstemmelse med traktaterne.
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til EUF-traktatens artikel 138, mens Den Europaaske Centralbank (ECB) inddrages i den
monetage politik. Flere oplysninger om dette aspekt af en udbygget @MU findesi bilag 2.

3.2 P4 mdlemlang sigt: Styrket integration af den gkonomiske politik og
budgetpolitikken og skridt hen imod en egentlig finanspolitisk kapacitet

P& mellemlang sigt bar budgetpolitikken samordnes yderligere (bl.a. ber det veare muligt at
kreeve andringer af nationale budgetter eller nedlaagyge veto mod dem), den g@gede
politiksamordning ber udvides til at omfatte beskatning og beskegtigelse, og der bar oprettes
en uafhaangig, egentlig finanspolitisk kapacitet for @M U'en til stette for gennemfarelsen af de
politiske valg, som felger af den egede samordning. Nogle af disse elementer vil kreave
traktataendringer.

Problemet vedragrende nedbringelse af offentlig gadd, som vaesentligt overstiger kriterierne i
stabilitets- og vakstpagten, kunne lgses gennem oprettelse af en gaddsindfrielsesfond. En
mulig drivkraft til fremme af integrationen pa de finansielle markeder i euroomradet, og isear
til stabilisering af ustabile markeder for statsgaddspapirer, er euromediemsstaternes fadles
udstedelse af kortfristede gaddspapirer med en Igbetid pa 1-2 &r. Begge muligheder vil kraeve
traktataendringer™®.

3.2.1 Styrkelse af integrationen af budgetpolitikken og den gkonomiske politik,
som kreever traktateendringer

Det eftersyn af den budgetmaessige og gkonomiske styring, som skulle have fundet sted i
euroomradet med vedtagelsen af two-packlovgivningen, og det tilgaangelige instrument for
konvergens og konkurrenceevne ville have vaget store skridt fremad med hensyn til at sikre
bade budgetdisciplin og gkonomisk konkurrenceevne.

En udvikling hen imod en sterre deling af finansielle risici kreever imidlertid, at
samordningen af budgetpolitikken bringes et skridt videre ved at sikre, at der udeves
kollektiv kontrol med national budgetpolitik i bestemte situationer.

De nyskabelser, som two-packlovgivningen har fert til, og issa muligheden for, at
Kommissionen kan afgive udtalelse om udkast til budgetplaner, og i ekstreme tilfadde,
muligheden for at anmode om et nyt udkast til budgetplan i tilfadde af alvorlig overtraedelse
af medlemsstatens forpligtelser i henhold til stabilitets- og vekstpagten nsemer sig isse
gramnsen for, hvad det er muligt i medfer af de nuvaarende traktater at samordne og gribe ind

1% Se dom af 27. november 2012 i sag C-370-12, Pringle, praamis 137 og 138.

27



over for pa EU-niveau, nar det gadder den nationale budgetproces. Med vedtagelsen af two-
packlovgivningen vil EU stort set have udtemt mulighederne for at udeve sine
lovgivningsmaessige befgjelser i denne forbindel se.

Det vil kreeve en traktataendring, hvis der skal tages yderligere skridt hen imod at udeve
kontrol med de nationale budgetpolitikker, f.eks. ved at indfgre en europadsk ret til at
anmode om en revision af nationale budgetter i overensstemmelse med europadske
forpligtel ser.

Felgende (ikke-udtemmende) muligheder kunne overvejes:

. For det farste en forpligtel se for en medlemsstat til at revidere sit (udkast til) nationalt
budget, hvis det kraeves pa EU-niveau i tilfaedde af afvigelse fra de forpligtelser til
budgetdisciplin, som tidligere er blevet fastsat pa EU-niveau. Dette indebaarer en andring af
den udtalelse om nationale budgetter, der er omhandlet i two-packlovgivningen, fra at veae
ikke-bindende til bindende.

. For det andet indferelse af en ret til i visse sagligt avorlige situationer, som skal
defineres, at kraave en revision af individuelle beslutninger om budgetgennemfarel se, som vil
medfgre en alvorlig afvigelse fra den pa EU-niveau planlagte budgetkonsolidering, i
overensstemmelse med europad ske forpligtelser og pa grundlag af den tedtere overvagnings-
0g samordningsproces, der er fastsat i two-packlovgivningen.

. For det tredie en klar befgielse til pd EU-niveau at harmonisere national
budgetlovgivning (i overensstemmelse med traktaten om stabilitet, samordning og styring i
Den @konomiske og Monetaae Union®™) og til at anlaayge sag ved Domstolen i tilfadde af
manglende overholdel se.

For sa vidt angar den gkonomiske politik kan skattepolitikken understette samordningen af
den gkonomiske politik og bidrage til finanspolitisk konsolidering og vakst. Med
udgangspunkt i den erfaring, der kan opnds med de strukturerede dreftelser om
skattepolitiske spargsmal, som lasgger vaagt pa de omrader, hvor der kan iveakszdtes mere
ambitigse aktiviteter, kunne man i forbindelse med en fremtidig traktateandring overveje at
give mulighed for at vedtage lovgivning om gget samordning pa dette omrade i euroomradet.
Et andet vigtigt omréde, hvor sddanne fremskridt kunne overvejes, er arbejdsmarkederne i
betragtning af den vigtige rolle, som velfungerende arbejdsmarkeder og issa arbejdskraftens
mobilitet spiller for tilpasningsevnen og vaksten i euroomradet.

% gubstansen af denne traktat ber under alle omstandigheder integreresi EU-lovgivningen som omhandlet i
traktatens artikel 16.
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Samordningen og overvagningen af beskadtigelses- og social- og arbejdsmarkedspolitikker
ber styrkes i forbindelse med styringen i @MU'en, og konvergence bgr fremmes pa disse
omrader. De nuvagende overordnede retningslinjer for de gkonomiske politikker og
retningslinjerne for beskadtigel sespolitikken vil kunne styrkes, hvis de blev samlet i et enkelt
instrument.

Disse andringer vil skabe grundlag for udvikling af en egentlig finanspolitisk kapacitet for
euroomradet, der vil kunne stette strukturreformer i stor malestok, og vil give mulighed for
en deling af gaddsbyrden, der vil gare det lettere at finde en |@sning pa problemerne med stor
gadd og finansiel segmentering, som herer blandt konsekvenserne af krisen.

3.2.2 En egentlig finanspolitisk kapacitet for euroomradet

Med udgangspunkt i de erfaringer, der er gjort med systematisk forudgaende samordning af
store strukturreformer og instrumentet for konvergens og konkurrenceevne, ber der etableres
en saglig finanspolitisk kapacitet for euroomradet. Den ber vagre uafhaengig i den forstand, at
dens indtasggter kun stammer fra egne ressourcer, og den kunne eventuelt fa mulighed for at
optage |an. Den bar vaae effektiv og kunne stille tilstraskkeligt med ressourcer til radighed til
stette for vigtige strukturreformer i en stor kriseramt gkonomi.

Denne egentlige finanspolitiske kapacitet for euroomradet kunne til at begynde med etableres
ved den afledte ret som forklaret i afsnit 3.1.3. En styrkelse af kapaciteten vil imidlertid
kraeve et nyt specifikt traktatgrundlag, hvis der skal veare mulighed for at optage lan.

3.2.3 En gaddsindfrielsesfond

En klart styrket ramme for gkonomisk og finanspolitisk styring vil give mulighed for at |gse
problemet vedrerende nedbringelse af offentlig gadd, som vaesentligt overstiger kriterierne i
stabilitets- og vakstpagten, gennem oprettelsen af en gaddsindfrielsesfond, som er underlagt
streng konditionalitet.

Det oprindelige forslag om en europaask gaddsindfrielsesfond (ERF) som et gjeblikket
kriseredskab blev forberedt af det tyske Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung som led i en strategi for nedbringelse af gadden i
euroomradet.

For at begramse den "moralske risiko" (moral hazard) og sikre en stabil struktur samt sikre
indfrielsen af betalinger foreslog dette rad en rakke tilsyns- og stabiliseringsinstrumenter,
bl.a.: (1) streng konditionalitet, i lighed med de regler, som er vedtaget inden for rammerne af
EFSF-/ESM-programmerne; (2) gjeblikkelige tvangsbeder 1 tilffadde af manglende
overholdelse af reglerne; (3) streng overvagning ved en saglig indtitution (f.eks. EU-
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Domstolen); (4) et gjeblikkeligt stop for geddsoverfarsel til fonden i indkeringsfasen i
tilfadde af manglende overholdelse af reglerne; (5) dillelse af medlemsstaternes
internationale reserver (udenlandsk valuta eller guldreserver) som sikkerhed for deres
forpligtelser og/eller udpegelse af (eventuelt nyligt indferte) afgifter til daekning af
gaddsbetjeningen (f.eks. momsindtaegter) for dermed at begraanse hadtel sen.

Kommissionen er enig i, at en staak gkonomisk og budgetmaessig ramme er en forudssgning
for en funktionsdygtig gaddsindfrielsesfond. @get overvagning og mulighed for at
intervenere i udformningen og gennemferelsen af nationale finanspolitikker vil vaae
begrundet som omhandlet i det foregdende afsnit. Af hensyn til tilpasningsplanernes
trovaardighed vil der skulle fastszdtes passende finanspolitiske rammer, nar en medlemsstat
treeder ind i systemet. Ngje overholdelse af tilpasningskursen mod opfyldelse af
mal saetningen pa mellemlang sigt som foreslaet af Kommissionen vil vage et minimum i den
forbindelse.

En europadsk gaddsindfrielsesfond, som er underlagt en sidan streng konditionalitet (se
ligeledes hilag 3), kunne sdledes vaae et fast holdepunkt i indsatsen for at sikre en trovaadig
nedbringelse af den offentlige gadd, hvorved det offentlige gaddsniveau vil blive bragt ned
under det loft pa 60 %, som er fastsat i Maastricht-traktaten.

Med indfgrelsen af en sadan ramme vil der kunne sendes et andet signal om, at
euromedlemsstaterne er villige, i stand til og fast besluttede pa at nedbringe deres gadd. Dette
kunne nedbringe overforgad dede medlemsstaters samlede finansieringsomkostninger. Ved at
sikre en holdbar finansiering af nedbringelsen af "uforholdsmaessigt stor gadd”, i kombination
med bade incitamenter og |gbende overvagning af gaddens nedbringelse, vil rammen kunne
give euromedlemsstaterne mulighed for at geare gaddsnedbringelsen pa en made, som kan
lette investeringerne i vakstfremmende foranstaltninger. En sddan ramme vil endvidere
kunne bidrage til en gennemsigtig og koordineret nedbringelse af gadd i hele euroomradet og
vil derved kunne supplere samordningen af budgetpolitikken.

Oprettelsen af en sddan gaddsindfrielsesfond kan dog kun komme péa tale i forbindelse med
en revision af de nuvagende traktater. Af ansvarlighedshensyn vil den retsakt, hvorved en
sadan fond oprettes, ngdvendigvis skulle affattes med stor juridisk praecision for sa vidt angar
starrelsen af den gadd, som maksimalt kan overfares, den maksimale Igbetid, og alle andre
trak ved fonden for at garantere den retssikkerhed, som kraeves i henhold til nationale
forfatningslove.

En mulig model, der sikrer passende ansvarlighed for en sadan gaddsindfrielsesfond, ville
vage falgende: et nyt traktatretsgrundlag vil give mulighed for at oprette fonden gennem en
afgarelse fra Radet, som vedtages med enstemmighed af euromedlemslandene med Europa-
Parlamentets godkendelse, og som skal ratificeres af medlemsstaterne i overensstemmelse
med deres forfatningsmeesssige bestemmelser. | denne afgerelse fastsadtes
maksimumsmaangden, varigheden og betingelserne for deltagelse i fonden. En europaask
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gaddsforvaltningsenhed i Kommissionen, som er ansvarlig over for Europa-Parlamentet, vil
da skulle forvalte fonden i overensstemmelse med de regler, der er fastsat i Radets afgarel se.

3.2.4 Eurogaddsbeviser

En vigtig felge af krisen har veaet, at den nationale kreditrisiko i euroomradet er blevet taget
op til fornyet vurdering. Efter at medlemsstaterne i mere end et arti har kunnet optage lan pa
nassten samme vilkar, er markederne igen begyndt at differentiere risikopraamier mellem
landene. Statsobligationer, der er udstedt af mere sirbare euromedlemsstater, er blevet
handlet med et veaesentligt hgjere udbytte, med negative konsekvenser for de offentlige
finansers holdbarhed i de pagaddende stater og solvensen i de finansielle institutioner, som
ligger inde med disse statsobligationer som aktiver. Denne segmentering af kreditrisikoen
sammen med den hjemlandsfavorisering ("home bias"), som er kendetegnende for finansielle
ingtitutioner, har vist sig at vaget en effektiv drivkraft for gkonomisk fragmentering i
euroomradet. For banker, der er meget udsatte for sarbare stater, bliver det mere og mere
vanskeligt at sikre refinansiering, og kreditbetingelserne for den private sektor er blevet
vaesentligt mere forskelligartede, alt efter hvor |antageren befinder sig. Segmenteringen af det
finansielle marked bevirker samtidig, at pengepolitikken ikke far den nadvendige
gennemsl agskraft, og afhjad pende foranstaltninger pa centralt niveau giver sig ikke udslag i
en hensigtsmaessig forbedring af 1anebetingelserne, hvor det ville vaare mere berettiget.

| lyset af denne situation er der et stagkt argument for oprettelse af et nyt gaddsinstrument for
euroomradet. De sakaldte eurogaddsbeviser kunne vaare en mulig drivkraft for fremme af
integrationen pa de finansielle markeder i euroomradet, og isaa til stabilisering af de ustabile
markeder for statsgeddspapirer. En sadan fadles udstedelse i euroomrddet af Kortfristede
statsgad dspapirer med en labetid pd 1-2 ar ville vage et effektivt redskab til afhjedpning af
denne nuvagende fragmentering, idet det vil kunne reducere de negative vekselvirkninger
mellem stater og banker, samtidig med at den "moralske hasard" (moral hazard) begraanses.
Derudover vil redskabet ogsa kunne hjadpe til, at pengepolitikken igen far passende
gennemslagskraft. Eurogaddsbeviser vil gradvis kunne erstatte de nuvaarende kortfristede
gad dspapirer og vil ikke age det samlede omfang af kortfristet national gadd i euroomradet.

Disse sdkaldte eurogaddsbeviser vil kunne bidrage til fuldferelsen af de europadske
finansielle markeder gennem oprettelse af et stort integreret marked for Kkortfristede
vaadipapirer i euroomradet. | betragtning af den vigtige rolle, som kortfristede veerdipapirer
spiller for likviditetsstyringen, og kortfristede geddsbevisers kortfristede art har sddanne
vaadipapirer som oftest en saglig hgj kreditkvalitet. Samtidig giver sddanne gaddsbevisers
revolverende og kortfristede  karakter  mulighed for  hurtigt at  tilpasse
finansieringsordningerne til national finanspolitisk adfaard, hvorved der skabes incitamenter
til finanspolitisk disciplin.
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En fadles gaddsudstedel se vil kunne styrke den finansielle stabilitet, eftersom det herigennem
vil kunne sikres, at der til stadighed kan stilles kortfristet likviditet til radighed for ale
euromedlemsstaterne. Det vil ligeledes skabe en pulje af sikre aktiver i euroomradet, hvilket i
hgj grad vil lette de finansielle ingtitutioners likviditetsstyring og dermed begraanse deres ofte
meget staake "home bias', som har vist sig at veage til stor skade i krisesituationer.
Eurogaddsbeviserne vil ogsd i hgj grad kunne bidrage til gennemferelsen af den monetage
politik i euroomradet, eftersom de kanaer, ad hvilke denne politik vil kunne opna
gennemslagskraft, vil blive styrket og harmoniseret. Eurogad dsbeviserne vil derfor vaare fuldt
forenelige med og kunne suppl ere tanken om en gaddsindfriel sesfond.

Eftersom der er tale om finansielle instrumenter, som kraever solidarisk hadtelse fra de
deltagende medlemsstaters side, vil det vaae ngdvendigt med traktatsendringer, for at disse
instrumenter kan udvikles. Eurogaddsbeviser kan ikke treede i stedet for forbedret gkonomisk
styring og finanspolitisk disciplin. Gennemfarelsen af et sddant fadles gaddsinstrument vil
kreeve en tedtere samordning og overvagning af medlemsstaternes gaddsforvaltning for at
sikre holdbare og effektive nationale budgetpolitikker. Denne overvagende og forvaltende
funktion vil kunne varetages af en @MU-finansforvaltning inden for rammerne af
Kommissionen.

3.3 En langsigtet vision for @M U'en

Den Europad ske Union bar pa laangere sigt bevaage sig hen imod en fuld bankunion, en fuld
finanspolitisk union og en fuld gkonomisk union, der som et fjerde element alle kreaver
passende demokratisk legitimitet og ansvarlighed i beslutningstagningen. Der vil i den
forbindel se vaae behov for en omfattende reform af traktaterne.

3.3.1 Fuld bankunion

Det er pa lang sigt absolut ngdvendigt at gennemfare en fuld bankunion, som omfatter alle
banker. Det direkte tilsyn, som foretages af ECB under anvendelse af det fadles regelsag og
de standarder, som er udviklet af Den Europadske Banktilsynsmyndighed (EBA), sikrer en
konstant hgj kvalitet i tilsynet i euroomradet. Der vil i kombination med makroprudentielle
politiske redskaber i euroomrédet vaae et effektivt system til overvagning og inddaamning af
savel mikro- som makroprudentiellerisici i det finansielle system.

Dette system og et fadles system for bankafvikling i kombination med effektive og solide
indskudsgarantiordninger i alle medlemsstaterne vil bevirke, at banksektoren igen far et solidt
grundlag, og vil bidrage til, at troen pa holdbar stabilitet i euroomrédet bevares. For at sikre
sterst mulig offentlig tillid vil det ogsa vaae ngdvendigt med en troveardig og effektiv
finansiel bagstopperordning. Dette kunne i sidste ende lettes gennem udvikling af et
sikkerhedsnet i euroomradet.
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Eftersom en fuld bankunion kombinerer ale disse elementer, spiller den en vigtig rolle i en
langsigtet vision for integration af de gkonomiske politikker og finanspolitikkerne®.

3.3.2 Fuld finanspoalitisk og gkonomisk union

Virkeliggerelsen af en fuld finanspolitisk og gkonomisk union vil vaae den sidste fase af
@MU'en. Som det endelige mal vil det indebage en politisk union, som er baseret pa en
passende suveramitetsdeling og et centralt budget som dens egen finanspolitiske kapacitet og
et middel til at palaagge sine medlemmer budgetmaessige og gkonomiske beslutninger under
sxlige og veldefinerede omstaandigheder. Starrelsen af det centrale budget vil afhaange af
graden af den integration, som gnskes, og villigheden til at gennemfeare ledsagende politiske
aandringer. En sadan @get integration ville have skabt betingelserne for fadles udstedelse af
gaddsbeviser gennem euroobligationer som omhandlet i Kommissionens granbog fra 2011.

Manglen pa et centralt budget med en stabiliseringsfunktion har laenge vagret betragtet som en
mulig svaghed ved euroomradet sammenlignet med andre succesrige monetagre unioner.

Et centralt budget, som giver mulighed for en finanspolitisk kapacitet med en
stabiliseringsfunktion

Den nuvaaende @MU-struktur bygger pa decentraliserede nationale finanspolitikker i
henhold til en regelbaseret ramme. Finanspolitikkens stabiliseringsfunktion forventes inden
for disse rammer at blive udgvet alerede pa nationalt niveau, inden for gramserne af
traktatens regler og stabilitets- og vakstpakken. Det traditionelle syn pad @M U-ordninger er,
at de nationale finanspolitikker anvendes som svar pa landespecifikke chok, og at
pengepolitikken anvendes til at sikre prisstabilitet og dermed stabilisere de makrogkonomiske
betingelser for hele @MU'en. Nationale automatiske stabilisatorer rummer endvidere
vaesentlige muligheder for stabilisering i @MU-landene, i betragtning af velfsardsstaters
forholdsvis store starrel se.

Pa grundlag af den finanspolitiske kapacitet vil et stabiliseringsredskab pa @M U-niveau, som
skal stette tilpasningen til asymmetriske chok ved at fremme staarkere gkonomisk integration
og konvergens for herved at undga langsigtede overferselsstremme, kunne indgai en egentlig
@MU. En sddan mekanisme bear vaare malrettet for at kunne handtere kortsigtede asymmetrier
og konjunkturforlgb, siledes at permanente overfersler over konjunkturforlagbet undgas. Den
ber understette strukturreformer og vaare underlagt streng politisk konditionalitet for at undga
en moralsk risiko.

2L Jf. K ommissionens meddelelse "En kareplan for oprettelse af en bankunion”, hvori der redegeres for
Kommissionens samlede vision for oprettelsen af en bankunion, det fadles regel sad, fadles indskudsbeskyttelse
og en fadles mekanisme for bankafvikling, KOM(2012) 510,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510 da.pdf.
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Et fadles instrument, der skal sikre makrogkonomisk stabilisering, vil kunne tilvejebringe et
forsikringssystem, hvor risiciene for gkonomiske chok bliver fadles for medlemsstaterne,
sdledes at udsvingene i nationalindkomst begramses. For det andet kan instrumentet bidrage
til en bedre gennemferelse af de nationale finanspolitikker i hele konjunkturforlgbet.
Instrumentet kan isse tilskynde til at fere en stram finanspolitik under gkonomisk opsving,
mens den giver yderligere spillerum til at tradfe finanspolitiske stetteforanstaltninger i
nedgangstider. Et fadles instrument vil i det store og hele kunne give nettogevinster med
hensyn til stabiliseringsmulighederne sasmmenlignet med de nuvaerende ordninger.

Afhangigt af udformningen vil mekanismen kunne fokusere pa asymmetriske chok eller
omfatte chok, som er fadles for euroomrédet. Denne anden tilgang, der er mere omfattende,
vil dog kreeve staarke garantier for at opretholde den finanspolitiske troveadighed, eftersom
ggede muligheder for at sikre stabilisering som svar pa fadles ugunstige chok kun kan opnas
gennem en reel forggelse af den samlede lanestrem i euroomradet i disse perioder og derved
vil skulle finansieres gennem starre overskud i gode tider. I1fglge denne tilgang ber der inden
for rammerne af det centrale budget formentlig gives mulighed for at optage 1an og udstede
obligationer. Endvidere vil pengepolitikken stadig vaare det primaare instrument til handtering
af fadles chok.

| sin enkleste formulering kan en ordning til stabilisering af asymmetriske chok kraeve
nettobetalinger, som er negative i gode tider og positive i darlige tider. En enkel ordning vil
f.eks. fastsedte landenes nettobidrag/-betalinger som funktion af deres produktionsgab (i
forhold til gennemsnittet). Der vil ikke blive stillet yderligere krav til anvendelsen af de
betalinger, som modtages fra fonden.

Alternativt kan ordninger kreeve, at betalingerne fra funden afsadtes til et bestemt formal,
med kontracykliske virkninger (som f.eks. i det amerikanske system for
arbgdslgshedsunderstattelse, hvor en federal fond refunderer 50 % af den
arbejdsl gshedsunderstettel se, som overskrider standardvarigheden op til et fastsat maksimum,
pa betingelse af at arbejdsl@sheden ligger pa et bestemt niveau og er stigende). Selv om
agremagkningen af overfersler kan gge stabiliseringsegenskaberne, kan risikoen for, at
regeringer forsgger at afbede virkningen af overferder gennem finanspolitiske
foranstaltninger med modsat virkning, ikke fuldstaandig undgas.

Ordninger bar fungere pa en sddan made, at "permanente overfarder" mellem landene
undgas. De bar med andre ord udformes sdledes, at et land over en alt for lang tidsperiode
ikke bliver nettotaber eller -vinder som fglge af ordningen. Det er en ngdvendig betingel se,
a forskelle i landenes nettooverfersler til ordningen ikke afhaanger af absolutte
indkomstforskelle, men snarere af forskellige placeringer i konjunkturforlgbet. Forskelle i
indkomstniveau kan vare ved i artier, mens relative placeringer i konjunkturforlgbet kan
vende i lgbet af et arti. Der sker en afvejning af, i hvilket omfang overfarderne skal veae af
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midlertidig karakter, og af, i hvilken grad asymmetriske langvarige efterspargsel schok (f.eks.
kapitaludstremning og lavere gearing) vil kunne afhjad pes™.

Institutionelle overvej el ser

Traktataendringer, som udger retsgrundlaget for en sddan finanspolitisk kapacitet med en
stabiliseringsfunktion vil bl.a. kunne:

o skabe et nyt eksplicit retsgrundlag, som giver mulighed for at oprette en fund til
varetagelse af mere bredt definerede funktioner end dem, som i gjeblikket er mulige i
henhold til EUF-traktatens artikel 136, herunder med henblik pa makrogkonomisk
stabilisering

» etablere en tilsvarende saalig procedure for budgettet og egne indtasgter

« oprette en ny skattemaessig befgjelse pd EU-niveau eller en befgjelse til at inddrive
midler gennem lanoptagelse pa markederne (i gjeblikket ikke muligt i henhold til
EUF-traktatens artikel 310 og 311)

» tilvgebringe en @M U-finansforvaltning i Kommissionen

» give mulighed for, at andre medlemsstater i givet fald frivilligt kan dutte sig til en
sadan finanspolitisk kapacitet som led i forberedelsen af deres tiltrasdelse af
euroomradet.

En udbygget og egentlig @MU indebaaer trinvise foranstaltninger, som bygger pa det, der
kunne vaae blevet opnaet pa kort og mellemlang sigt, og som skaber yderligere integration
trin for trin og pa basis af de enkelte politikker. En gget samordning af de gkonomiske og
budgetmaessige politikker ledsaget af finansielle instrumenter til stette for gennemfarelsen af
politiske prioriteter, der er vedtaget i fadlesskab, vil pa denne made pa sigt kunne efterfelges
af et centrat budget med fadles stabiliseringsmekanismer, hvis Den europadske
stabilitetsmekanisme integreres i EU-traktatens rammer, og der tages skridt hen imod fadles
udstedelse af statsgadd for medlemsstaterne.

For at der kan ske fremskridt hen imod en udbygget og egentlig @MU vil der pa mellemlang
sigt vaae behov for en struktur svarende til en @MU-finansforvaltning i Kommissionen, der
skal tilrettelaegge de fadles politikker, som ivarkssdtes med den fadles finanspolitiske
kapacitet, i det omfang de indebaaer fadles ressourcer og/eller fadles |anoptagning. En sadan

*?| nogle eksisterende analyser vurderes det gkonometrisk, i hvilken grad tilgaangelige overfarsel sordninger i
federale stater bidrager til at modsta asymmetriske chokpavirkninger. Skegn over stabiliseringskapaciteten for
overfarder mellem amerikanske stater svinger f.eks. fra 10 % til 30 % af de chok, som afbades gennem
overfardlen for USA.
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finansforvaltning vil udgere den nye budgetmyndighed og sta for forvaltningen af de fadles
ressourcer. Den ber ledes af et hgjtstdende medlem af Kommissionen som f.eks.
naestformanden med ansvar for gkonomiske og monetaae anliggender og euroen i passende
samarbejde med kommissagen for budgettet, og bar understettes af passende kollegiae
strukturer.

Selv om det ikke vil vaae udelukket i medfer af de nuvaaende traktater at integrere Den
europad ske stabilitetsmekanisme i Den Europadske Union, ved en afgerelse i medfer af EUF-
traktatens artikel 352 og en andring af afgerelsen om EU's egne ressourcer, ser det ikke ud
til, at denne mulighed i betragtning af den politiske og finansielle betydning af et sddant
skridt og de ngdvendige juridiske tilpasninger ngdvendigvis vil vaae mindre besvaalig end at
integrere Den europadske stabilitetsmekanisme gennem en andring af EU-traktaterne.
Sidstnaevnte vil ogsa give mulighed for at etablere skraaddersyede beslutningsprocedurer.

Alle de ovennaavnte forskellige skridt indebager, at en hgjere grad af suveramitet, og dermed
ansvar, vil skulle overfares til EU-niveau. Denne proces ber ledsages af skridt i retning af
politisk integration for at sikre styrket demokratisk legitimitet, ansvarlighed og kontrol.
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4. Politisk union: Demokratisk legitimitet og ansvarlighed og @get styring i en udbygget
og egentlig MU

4.1. Generélle principper

Enhver indsats for at @ge den demokratiske legitimitet som en hjagrnesten i en egentlig @MU
skal veae baseret pa to grundprincipper. | systemer med forvaltning pa flere niveauer skal
ansvarligheden for det farste veae sikret pa det niveau, hvor de pageddende beslutninger
tredffes, samtidigt med at der tages beherigt hensyn til det niveau, hvor beslutningen féar
virkning. Ved udbygning af @MU’ en skal den demokratiske legitimitet - som det er tilfad det
med den europad ske integration i almindelighed - for det andet altid stai forhold til omfanget
af suveramitet, der overgar fra medlemsstaterne til EU-niveau. Dette gedder bade for nye
befgjelser inden for budgetkontrol og gkonomisk politik og for nye EU-regler om solidaritet
medlemsstaterne imellem. Kort sagt: yderligere finansiel gensidiggerelse kraever en
tilsvarende politisk integration. Dette afsnit omhandler forelgbige og ikke-udtgmmende
fordag til strategier, der kan anvendes fremover.

Det falger af det farste princip, a det er Europa-Parlamentet, som i farste raskke skal sikre
demokratisk ansvarlighed for ale afgerelser, der traffes pa EU-plan — navnlig af
Kommissionen. Hvis EU-institutionernes rolle styrkes, skal dette derfor skulle ledsages af en
tilsvarende inddragel se af Europa-Parlamentet i EU-procedurerne. Uanset hvordan @MU’ en i
sidste ende kommer til at se ud, vil de nationale parlamenters rolle atid vaare helt afgarende,
nar det drejer sig om at sikre legitimiteten af de foranstaltninger, medlemsstaterne tragfer i
Det Europadske Rad og i Radet, og i saalig grad med hensyn til at fgre de nationale
budgetpolitikker og gkonomiske politikker - ogsd selv om EU’ s samordning af disse styrkes.
Samarbejdet mellem Europa-Parlamentet og de nationale parlamenter er ogsa vaardifuldt: det
skaber gendidig forstaelse og sikrer fadles gerskab til @MU'en som et system med
forvaltning pa flere niveauer. Konkrete skridt til yderligere forbedring af det — i
overensstemmelse med protokol nr. 1 til EU-traktaterne og artikel 13 i traktaten om stabilitet,
samordning og styring i Den @konomiske og Monetaae Union - er derfor velkomne. Det
tvaaparlamentariske samarbejde alene sikrer imidlertid ikke EU-afgarel sernes demokratiske
legitimitet. Det kraaver en repraesentativt sammensat parlamentarisk forsamling, hvor der kan
gennemferes afstemninger. Europa-Parlamentet - og kun det - udger en sadan forsamling for
EU og dermed ogsa for euroen.

Grundprincippet om sikring af et legitimitetsniveau, der modsvares af suveramitetsoverfarsier
og solidaritet inden for en politisk union, giver anledning til to generelle betragtninger.

Spergsmalet om ansvarlighed optraader for det ferste pa fundamentalt set forskellige mader,
hvad angér kortsigtede foranstaltninger, som kan gennemferes pa grundlag af afledt EU-
lovgivning, og de efterfglgende etaper, som kraever traktatsendringer. Lissabontraktaten
indebar en videreudvikling af EU's enestdende mode! for overnationalt demokrati og fastsatte
i princippet et passende niveau for demokratisk legitimitet, hvad angdr EU's nuvaarende
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befgjelser. Salaange @MU’ en kan videreudvikles pa dette traktatgrundlag, kan det derfor ikke
haevdes, at der eksisterer uoverstigelige ansvarlighedsproblemer. Omvendt vil dreftelser om
aandringer af traktaten pa mellemlang sigt og pa lang sigt, som omhandlet i afsnit 3.2 og 3.3,
skulle omfatte overvejelser omkring tilpasningerne til EU's model for demokratisk legitimitet.

Der ville for det andet opstd alvorlige ansvarligheds- og forvaltningsproblemer, hvis de
mellemstatslige foranstaltninger i euroomradet blev udvidet signifikant i forhold til den
nuvagende situation. Det ville bl.a. blive tilfaddet, hvis flere sadanne foranstaltninger tog
sigte pa at pavirke medlemsstaternes gkonomiske politikker. Hvis man gik den vej, ville der
for det farste opsta problemer med foreneligheden i forhold til EU’s primaaret pa dette
omrade. Som det er bekraftet af Domstolen, er det i henhold til traktaten EU’s opgave at
samordne medlemsstaternes gkonomiske politikker. Den europadske stabilitetsmekanisme er
i trad med traktaterne, netop fordi malet med den ikke er at sikre en sddan samordning, men
at tilve ebringe en finansieringsmekanisme, og fordi den omfatter udtrykkelige bestemmel ser
om, at den konditionalitet, der er fastsat i ESM-traktaten — som ikke er et instrument til
samordning af gkonomisk politik — sikrer, at ESM-aktiviteterne er forenelige med EU-retten
og EU’'s samordningsforanstaltninger. Ved mellemstatslige foranstaltninger kan EU’s
ingtitutioner, f. eks. Kommissionen og ECB, kun betros begramsede opgaver som samordning
af en kollektiv indsats eller forvaltning af finansiel bistand. Disse opgaver skal varetages pa
medlemsstaternes vegne og ma ikke indebaare aandringer af den funktion, disse institutioner
har i henhold til traktaterne®. Det er under alle omstaandigheder svaat at se, hvordan der kan
sikres parlamentsaar ansvarlighed for en EU-foranstaltning, der gennemfgres pa
mellemstatsligt europadsk plan med det formd at eve indflydelse pad de gkonomiske
politikker i de forskellige medlemsstater i euroomradet.

Hvis der opstar behov for styrkede forvaltningsstrukturer i et udbygget @M U-samarbejde, bar
de vemge effektive og legitime, indgd i EU’'s indtitutionelle rammer og vege i
overensstemmel se med fad|esskabsmetoden.

4.2 Optimering af ansvarlighed og forvaltning pa kort sigt

Under hensyn til ovenstaende principper bar diskussionen om, hvordan man sikrer optimal
demokratisk ansvarlighed og forvaltning uden traktataandringer, fokusere pa praktiske
foranstaltninger, navnlig dem, der skal fremme parlamentsdebatter i det europad ske semester.

Udgangspunktet ber i den forbindelse vaae den gkonomiske dialog, der for nylig er sat i gang
med den sdkaldte six-pack, og som omfatter dreftelser mellem Europa-Parlamentet pa den
ene side og Radet, Kommissionen, Det Europadske R&d og Eurogruppen pa den anden side.
Man kan sdledes godt forestille sig, at Europa-Parlamentet inddrages i dreftelserne om
Kommissionens arlige vakstundersagelse og navnlig, at to parlamentsdebatter finder sted pa
vigtige tidspunkter i lagbet af det europadske semester - nemlig fer Det Europadske Réd

% Se dom i sag C-370/12, Pringle, preemis 109-111 og 158-162.
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drofter Kommissionens arlige vakstundersggelse og forud for vedtagelsen af Rédets
landespecifikke henstillinger. Det kan sikres gennem en interinstitutionel aftale mellem
Europa-Parlamentet, Radet og K ommissionen. Kommissionen og Radet kunne ogsa deltage i
maderne mellem reprassentanter for Europa-Parlamentet og for de nationale parlamenter i
Igbet af Det Europsdske Semester. For at lette de nationale parlamenters opgave, kunne
medlemmer af Kommissionen desuden deltage i debatter i disse parlamenter — pa disses
anmodning —om EU's landespecifikke henstillinger.

Anvendelsen af "efterlev eller forklar"-princippet, ifglge hvilket Radet skal sta offentligt til
regnskab (i praksis hovedsageligt i forhold til Europa-Parlamentet) for enhver aandring, det
foretager af Kommissionens forslag vedrarende gkonomisk kontrol — f. eks. de
landespecifikke henstillinger — bar styrkesi praksis.

| en udbygget @MU ber Europa-Parlamentet ogsd veae mere direkte involveret i
fastlaaggelsen af EU's flerdrige prioriteter som formuleret i de integrerede retningdinjer (de
brede retningslinjer for de gkonomiske politikker og retningslinjer for beskagtigel sen).

Europa-Parlamentet ber jeevnligt informeres om forberedelse og gennemfarelse af
til pasningsprogrammer vedrgrende medlemsstater, der modtager finansiel bistand, sdledes
som det er fastsat i den sdkaldte two-pack. Det skal understreges, at de gkonomiske
betingelser, der er gaddende for de bergrte medlemsstater, er omfattet af den samordning af
den gkonomiske politik, der finder sted i EU-regi.

Europa-Parlamentet har desuden mulighed for at tilpasse sin interne organisation til en
staakere IMU. Det kan f.eks. oprette et sagligt udvalg om euroanliggender, som har til
opgave at fare kontrol og tregffe beslutninger vedrarende euroomradet.

Uden traktataandringer kan der ogsa tradfes andre praktiske foranstaltninger til forbedring af
arbejdet i Eurogruppen og dens forberedende instans - i trad med erklamingen fra
euroomradetopmedet af 26. oktober 2011.

Endelig — og det er ikke noget specifikt punkt for @MU'en - kan der tages en rakke vigtige
skridt til at fremme etableringen af en egentlig europadsk politisk sfaare. | forbindelse med
valget til Europa-Parlamentet i 2014 omfatter dette i farste rakke de politiske partiers
udpegelse af kandidater til posten som formand for Kommissionen og en ragkke pragmatiske
skridt, der er mulige under den nuvaaende EU-valglov. Det fordlag til en revideret statut for
europadaske politiske partier, der for nylig blev fremlagt af Kommissionen, ber desuden
vedtages hurtigt.

4.3 Spergsmal, der skal tagesop i tilfadde af en traktataendring

| forbindelse med en traktatreform, der giver EU flere overnationale befgjelser, ber man gare
sig overvgelser om de falgende skridt for at sikre en tilsvarende @get demokratisk
ansvarlighed: af hensyn til synlighed, dbenhed og legitimitet bgr de nuvaaende brede
retningsinjer for de gkonomiske politikker og retningslinjer for beskadtigelsen (der nu
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betegnes som de "integrerede retningslinjer”, men er baseret pa to saarskilte retsgrundlag)
samles i ét instrument, der omhandler EU's flerdrige prioriteter, og det er vigtigt, at dette
instrument vedtages inden for rammerne af den almindelige lovgivningsprocedure med fadles
beslutningstagning af Europa-Parlamentet og Radet.

For at sikre tilstrakkelig legitimitet kan der om nadvendigt for det andet ved en retsakt, som
vedtages ved fadles beslutningstagning, indfares en ny befgjelse til i overensstemmelse med
EU-forpligtelserne at kraeve aandringer af nationale budgetter. En sadan lasning, som sikrer
maksimal demokratisk legitimitet, er berettiget, fordi medlemsstaternes arlige budgetter ogsa
vedtages af deres parlamenter, normalt som en lovgivningsforanstaltning. For at sikre hurtig
bedutningstagning ber der med en traktatendring indfgres en ny salig
lovgivningsprocedure, der kun omfatter en behandling.

Den integrering af Den Europadske Stabilitetsmekanisme i EU-traktaten, der sastil lyd for i
denne plan, ville gare det muligt for Europa-Parlamentet at fere egentlig kontrol med den.

Man kan ogsa overveje at gennemfere ingtitutionelle til pasninger:

Et "euroudvalg", der nedszdtes i Europa-Parlamentet, kunne ogsa have visse salige
bedlutningsbefgjelser ud over dem, som andre udvalg har, og kunne f. eks. have starre veat |
de forberedende parlamentsfaser eller endog have mulighed for at varetage bestemte
funktioner eller tradfe bestemte foranstaltninger i stedet for plenarforsamlingen.

| Kommissionen ville ethvert skridt til yderligere styrkelse af den nuvagrende® rolle for
naestformanden med ansvar for gkonomiske og monetaae anliggender og euroen endvidere
kreeve tilpasning af kollegialitetsprincippet og dermed ogsa traktataandringer. De kunne
overvejes pa lang sigt med henblik pa at sikre politisk styring og @get demokratisk
ansvarlighed for en struktur svarende til en @M U-finansforvaltning inden for Kommissionen.
| den forbindelse kunne der etableres et saaligt forhold baseret pa tillid og kontrol mellem
nasstformanden med ansvar for gkonomiske og monetage anliggender og et ”euroudvalg” |
Europa-Parlamentet. Sadanne foranstaltninger ville imidlertid skulle overvejes omhyggeligt.

** Det skal erindres, at i oktober og november 2011 var rollen for kommissaren for gkonomiske og monetaere
anliggender allerede blevet styrket betydeligt ved flere retsakter, der var vedtaget i overensstemmelse med de
geldende traktatbestemmelser, med henblik pa at sikre uafhaengighed, objektivitet og effektivitet i
forbindelse med Kommissionens udgvelse af dens ansvar for samordning, kontrol og handhavelse inden for
EU's gkonomiske forvaltning og for euroomradet. Efter en zndring af Kommissionens forretningsorden
vedtages Kommissionens afggrelser pa dette omrade saledes pa forslag fra naestformanden med ansvar for
gkonomiske og monetaere anliggender og euroomradet ved en skriftlig procedure, der muligggr en mere
objektiv og effektiv beslutningstagnng. Naestformanden har ogséd befgjelse til, i enighed med formanden, at
vedtage afggrelser pa Kommissionens vegne pa en rakke omrader vedrgrende den sakaldte six-pack og i
tilknytning til gkonomiske justeringsprogrammer inden for rammerne af EFSM, EFSF og ESM. Endelig kraever
alle kommissionsinitiativer, der har potentiel indvirkning pa vaekst, konkurrenceevne eller gkonomiske
stabilitet, forudgaende hgring af naestformandens tjenestegrene.
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Kollegidlitetsprincippet anvendes pa afgerelser pa ale de politikomrader, hvor
Kommissionen har befgjelser, fra konkurrencepolitik til samherighedspolitik. Det star for en
ordning med kollektive interne kontroller, der bidrager til at gere Kommissionens indsats
mere legitim.

Nogle gange slas der ogsa til lyd for at styrke Eurogruppen yderligere ved at gere den
ansvarlig for afgerelser vedregrende euroomradet og de medlemsstater, der indgar i det. Dette
ville kreeve traktataendringer, eftersom Eurogruppen ifglge protokol nr. 14 er et uformelt
forum for dreftelser uden befgjelser til at tradfe afgarelser. Med de nuvaaende traktater er der
dog pa grundlag af artikel 136 og 138 i EUF-traktaten allerede skabt en model, hvorefter
Radet kan tradffe afgerel ser udel ukkende ved af stemning blandt Eurogruppens mediemmer. |
denne plan slar Kommissionen til lyd for, at det traktatretlige grundlag udbygges yderligere
efter denne model. Den vigtigste praktiske forskel pa det og en Eurogruppe med
beslutningstagningsbefgjelser ville vaae, at i det andet tilfadde ville reprassentanter for
medlemsstater uden for euroomrédet vaare udelukket fra ikke kun at stemme, men ogsa fra
overvejelser og fra forberedende arbgide i instanser, der rangerer lavere end ministermader.
Det ville dog efter Kommissionens opfattelse ikke veare gnskeligt, eftersom det i realiteten
ville fare til etablering af et "Rad for euroomrédet” som en separat institution uden beharig
hensyntagen til konvergensen mellem eksisterende og fremtidige medlemmer af euroomradet.

Et saligt punkt, der skal adresseres ved en traktataendring, ville desuden vaae en styrkelse af
den demokratiske ansvarlighed for ECB, i og med at den farer tilsyn med bankerne - navnlig
ved at lade Europa-Parlamentet udeve norma budgetkontrol med denne aktivitet. Samtidigt
kunne artikel 127, stk. 6, i EUF-traktaten aandres for at muliggere anvendelse af den
almindelige lovgivningsprocedure og fjerne nogle af de lovgivningsmaessige begramsninger,
den pa nuvaaende tidspunkt fastsadter for udformningen af den fadles tilsynsmekanisme (der
kunne f.eks. fastsedtes en umiddelbar og uigenkaldelig ” opt-in”-mulighed i forhold til denne
mekanisme for medlemsstater uden for euroomrédet, som gar ud over modellen for "teet
samarbejde’, medlemsstater uden for euroomradet, der deltager i tilsynsmekanismen, kunne
fa de samme rettigheder som eurostaterne i forbindelse med ECB’s beslutningstagning, og
man kunne ga endnu laagere med hensyn til den interne adskillelse af beslutningstagning om
monetag politik og om kontrol). En traktataendring, der giver finansielle reguleringsorganer
en saalig status, og som styrker deres overnationale karakter og @ger deres demokratiske
ansvarlighed, kan ogsa overvejes. Dette ville ikke blot @ge disse tilsynsmyndigheders
effektivitet markant, men ogsa i betydeligt omfang facilitere etableringen og anvendelsen af
den planlagte fadles afviklingsmekanisme.

En anden méade, hvorpa man kan gge EU’s legitimitet, kunne ogsa veae at gge Domstolens
befgjelser, dvs. ved at dette artikel 126, stk. 10, i EUF-traktaten, og dermed muliggere
traktatkraenkel sesprocedurer for mediemsstater eller ved at indfare nye, saalige befgjelser og
procedurer, selv. om det ikke bar glemmes, at visse spgrgsmd ikke egner sig il
domstol sprevel se.
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Hvis en traktatreform gér ud over @MU-anliggender, bar den omfatte det mal at udbrede
anvendelsen af den almindelige lovgivningsprocedure, dvs. anvende Europa-Parlamentets og
Radets fadles bes utningstagning og gennemfare afstemninger med kvalificeret flertal i stedet
for de nuvaarende tilbagevaarende tilfad de, hvor der anvendes saarlige lovgivningsprocedurer.

Der ville endelig veare saalige udfordringer med hensyn til at sikre passende demokratisk
ansvarlighed, hvis traktaten aandres for at muliggere deling af risko ved udstedelse af
statsgadd understettet af solidarisk hadftelse fra alle medlemsstater i euroomradet. Det
underliggende ansvarlighedsproblem er, at en sddan solidarisk hadftelse - hvis kreditorerne
kreever gadden indfriet - kan medfere en betydelig finansiel byrde for en enkelt medlemsstats
finanser, som den medlemsstats parlament har ansvaret for, selv om byrden er et resultat af
politikbeslutninger, der med tiden er truffet af en eller flere andre medlemsstater, og som
deres parlamenter er ansvarlige for. Sa laage EU ikke har meget vidtrakkende befgjel ser til
at fastlasgge den gkonomiske politik i euroomradet, og Europa-Parlamentet heller ikke har
ansvaret for et stort centralt budget, kan dette grundlasggende ansvarlighedsproblem ikke
l@ses blot ved at overlade forvaltningen af delt statsgadd til et EU-organ — heller ikke selv om
det star til ansvar over for Europa-Parlamentet.

Dette problem ville til gengadd ikke kunne opsta i en egentlig finanspolitisk og gkonomisk
union, som selv ville réde over et betydeligt centralt budget, hvis ressourcer i passende
omfang hidrarte fraklart definerede og selvstaandige beskatningsbefgjelser og fra muligheden
for at udstede offentlig EU-gadd, samtidigt med at der i stort omfang afgives suveramitet i
forhold til EU's forvaltning af den gkonomiske politik pd EU-plan. Europa-Parlamentet villei
safald fa ggede befgjelser til at deltage i fastleaggelse af lovgivning om en sddan selvstaandig
beskatning og sikre den ngdvendige demokratiske kontrol med alle afgerelser, der tradfes af
EU's udevende organ. Medlemsstaterne ville ikke skulle hadte solidarisk for hinandens
statsgadd, men i vaaste fald kun for EU's.

Hvis traktaten amdres, sdedes at den som et forelabigt skridt muligger udstedelse af
kortfristede euroged dsbeviser kombineret med ggede befgjelser til skonomisk forvaltning, vil
der skulle fastlaagges en ansvarsmodel, der hviler pa bade EU og medlemsstaterne. Europa-
Parlamentet ville kunne sikre den ngdvendige ansvarlighed for afgerelser om forvaltning af
eurogaddsbeviser, der tradfes af @MU-finansforvaltningen inden for rammerne &f
Kommissionen. Der bar imidlertid ogsd anvendes rédsafgerelser, der er vedtaget med
enstemmighed af medlemsstaterne i euroomradet med Europa-Parlamentets samtykke, om
indfgrelse og efterfalgende periodisk forleengelse af ordningen med eurogaddsbeviser.
Medlemsstaterne kunne inden for rammerne af deres nationale forfatninger, i deres nationale
parlamenter fastsadte, hvilken grad af ansvarlighed de finder nedvendig for at give deres
samtykke til disse afgarelser om indfgrelse og forlaangelse af ordningen.

Forslaget om en gaddsindfrielsesfond rejser ansvarlighedsspergsmal af en anden art. For at
udforme en model, der sikrer passende ansvarlighed for en sadan fond, forudsadtes det, at
dens retsgrundlag kan afgraanses med stor juridisk pracision, hvad angdr den maksimalt
overferbare gadd, den maksimale gyldighedsperiode og ale andre forhold, for at tilvejebringe
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den retlige sikkerhed, der kraeves i henhold til national forfatningsret. Hvis den kan
tilvglebringes, kan man forestille sig et nyt traktatretligt grundlag, der ger det muligt at
oprette en fond ved en rédsafgerelse, der er vedtaget enstemmigt af medlemsstaterne i
euroomradet med Europa-Parlamentets samtykke og med forbehold af medlemsstaternes
ratificering i overensstemmelse med deres forfatningsmaessige krav. En sidan afgerelse
skulle fastsedte fondens maksimale starrelse, dens gyldighedsperiode og klart definerede
betingelser for deltagelse heri. Kommissionen, som star til ansvar over for Europa-
Parlamentet, ville sa skulle forvalte fonden helt efter de regler, der er fastsat ved Rédets
afgarelse.
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BILAG 1. Instrumentet for konver gens og konkurrenceevne

Foranstaltningerne hen imod skabelsen af en egentlig @MU pa omrédet samordning af den
gkonomiske politik ber baseres pa det nuvaaende system, men inden for styrkede rammer. |
et sddant scenarie er det vigtigt, at medlemsstaterne tager ansvar for reformerne, samtidig
med at der laagges stadig sterre vasgt pa de retningslinjer, der afstikkes fra euroomrédets side,
hvis en medlemsstat ikke tradffer de foranstaltninger, der er nadvendige. Pa grund af den
omfattende spillovereffekt inden for valutaunionen kraeves der en mere stringent samordning
af den gkonomiske politik mellem medlemsstaterne i euroomradet. P4 grundlag af de
nuvagrende traktater kan lovgiveren derfor skabe en integreret ramme for overvagningen af de
gkonomiske politikker bestdende af to elementer: 1) En mekanisme for systematisk
forudgaende samordning af alle sterre reformprojekter i medlemsstaterne i forbindelse med
det europadske semester, jf. artikel 11 i traktaten om stabilitet, samordning og styring i Den
@konomiske og Monetaae Union. 2) Et instrument for konvergens og konkurrenceevne inden
for rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer, som er baseret
pa kontraktuelle ordninger aftaler mellem Kommissionen og medlemsstaterne i euroomradet
kombineret med muligheden for finansiel stette.

Denne ramme skal supplere proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer og
den eksisterende ramme for overvégning af medlemsstaternes budgetsituation (stabilitets- og
vackstpakken). Der vil vagre to formd hermed: For det farste vil den styrke de eksisterende
procedurer, navnlig ved at sikre en gget forudgdende samordning af sterre gkonomiske
reformer, og for det andet vil den styrke dialogen med medlemsstaterne i euroomradet med
henblik pa at gge medlemsstaternes ansvar gennem indfarelse af kontraktuelle ordninger
mellem Kommissionen og medlemsstaterne. Den skal kombineres med et saaligt system for
finansiel stette, som udger den indledende fase i skabelsen af finanspolitisk kapacitet inden
for @MU'en. De kontraktuelle ordninger vil sammen med den finansielle statte blive samlet i
et instrument for konvergens og konkurrenceevne for @MU'en.

Kommissionen vil i kommende forslag fastsadte det preecise indhold af bade mekanismen for
forudgaende samordning af reformer og instrumentet for konvergens og konkurrenceevne,
som er baseret pa kontraktuelle ordninger kombineret med finansiel stette. Kommissionens
forslag vil ogsa sigte mod at stremline de eksisterende procedurer, som er blevet indfart over
tid (det europadske semester, de nationale reformprogrammer, proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer m.fl.).
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Den planlagte proces skal udvikles som falger:

Fornyelserne i forbindelse med det europsaske semester vil vage indfgrelsen af en
systematisk forudgaende samordning af sterre gkonomiske reformer, en styrket dialog med
medlemsstaterne, indferelsen af kontraktuelle ordninger mellem Kommissionen og
medlemsstaterne i euroomrédet og finansiel stette, der er knyttet til gennemfarelsen af de
kontraktuelle ordninger.

1. Kommissionen offentligger den arlige vakstundersagel se og fremlasgger et fordag til
integrerede retningsinjer: brede retningdlinjer for den gkonomiske politik og
retningslinjer for beskadtigelsen. | disse retningdlinjer fastsadtes prioriteter og mal
(kvantitative eller ikkekvantitative) for det kommende &r for bade mediemsstaternes
politikker og politikkerne pa EU-plan. Foranstaltningerne pa EU-plan kan omfatte
konkrete forslag, hvor medlovgiverne skal handle, nar der er opndet enighed om
forslagene, og de er lanceret. Europa-Parlamentet vil blive hert (det er pa nuvaaende
tidspunkt kun obligatorisk i forbindelse med retningslinjerne for beskadtigel sen; der
skal indgas en politisk aftale om hgring af Europa-Parlamentet vedrerende hele
pakken af retningslinjer). Parallelt hermed fremlaggger Kommissionen rapporten om
varslingsmekanismen, der indkredser de medlemsstater, der anses for at have
ubalancer, og som derefter vil blive genstand for en tilbundsgdende undersggelse (for
at vurdere, om der faktisk er ubalancer, og i givet fald, om de kan anses for at vege
for store).

2. P4 grundlag af denne radgivning fremlasgger hver medlemsstat i euroomrédet et
nationalt reformprogram, et samlet dokument, der indeholder forslag til politiske
foranstaltninger, som er vigtige for at forbedre medlemsstatens vakst og konkurrence-
evne, og et stabilitetsprogram vedregrende dens finanspolitiske planer pa mellemlang
sigt.

3. Kommissionen vurderer programmerne og fremlaggger sin evaluering heraf i en rakke
dokumenter fra Kommissionens tjenestegrene, hvori ogsa de resterende udfordringer
fremhaeves. Disse dokumenter vil blive offentliggjort tidligere end p& nuvaaende
tidspunkt for at skabe mulighed for en dialog om analysen. Paralelt hermed
udarbejder Kommissionen en generel vurdering af de foresldede sterre gkonomiske
reformer i landene i euroomrédet. Dette generelle dokument og konklusionerne heri
droftes i eurogruppen/@KOFIN-Radet med henblik pd at sikre en systematisk
samordning forud for sterre reformplaner.

4. Kommissionen vil herefter fremsadte et forslag til landespecifikke henstillinger, hvori
de specifikke politiske foranstaltninger, der er opnaet enighed om, og den planlagte
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tidsplan for gennemferelsen heraf er fastsat. Parallelt hermed forelagyger
Kommissionen medlemsstater med for store ubalancer en henstilling, hvori det
fastslds, at de pagad dende medlemsstater har for store ubalancer, og det henstilles, at
de tradfer korrigerende foranstaltninger. Takket vaae processen med den uformelle
dialog om den politiske analyse vil de landespecifikke henstillinger vaae mere
detaljerede, politikspecifikke og tidsbestemte. De landespecifikke henstillinger vil
fokusere pa et lille antal vigtige elementer i tilknytning til svagheder i forbindelse
med vakst og tilpasning i den pagaddende medlemsstat. Den ggede fokus og
specificitet kan ssete mere gang i reformbestraebel serne i medlemsstaterne.

. Efter at R&det har vedtaget de landespecifikke henstillinger, herunder henstillingerne
vedrgrende proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer, fremlagyger
medlemsstaterne under den forebyggende og korrigerende del af proceduren i
forbindelse med makrogkonomiske ubalancer (pa frivillig basis for farstneevnte og
obligatorisk for sidstneevnte) pa grundlag af fernsevnte henstillinger et forslag til
kontraktuel ordning, der omfatter de specifikke politiske foranstaltninger, de har til
hensigt at gennemfare, og en tidsplan herfor. For medlemsstater, der er omfattet af
den korrigerende del af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer,
skal den korrigerende handlingsplan svare til den kontraktuelle ordning, der skal
udarbgdes med Kommissionen. For medlemsstater, der er omfattet af den
forebyggende del af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer, skal
de kontraktuelle ordninger bestd af en handlingsplan svarende til den, der kraeves
inden for rammerne af den korrigerende del af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer.

For medlemsstater, der er omfattet af den korrigerende del, svarer forhandlingerne om
de kontraktuelle ordninger til, at den korrigerende handlingsplan godkendes, sa
artikel 8-12 i forordning (EU) nr. 1176/2011 finder anvendel se.

For medlemsstater, der er omfattet af den forebyggende del, skal en lignende
procedure og lignende tidsfrister finde anvendelse, bl.a. for overvagning og vurdering
af gennemferelsen af foranstaltningerne i de kontraktuelle ordninger. Der kan dog
ikke anvendes sanktioner.

Hvert & rapporterer medlemsstaterne i deres nationale reformprogrammer om, hvor
langt de er ndet med gennemfarelsen af deres kontraktuelle ordninger.

. De kontraktuelle ordninger skal ledsages af finansiel stette. De skal vaare knyttet til de
landespecifikke henstillinger, der er fastsat inden for rammerne af proceduren i
forbindelse med makrogkonomiske ubalancer, og hvori der er fokus pa at styrke
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medlemsstaternes tilpasningskapacitet og konkurrenceevne, dvs. omrader, hvor
reformerne kan have omfattende spillovereffekt for andre medlemsstater, og de er
derfor nadvendige for at sikre, at @M U'en fungerer uden problemer.

Den finansielle stette vil besta af et fast belgb, der tildeles pr. kontraktuel ordning, og
som ikke er gremagket til specifikke reformer. Fastsadtelsen og brugen af de
pagad dende belab samt tilbagebetalingen heraf (som kan ske i mere end én tranche)
afhaenger af de betingelser, der er knyttet til stetten (foranstaltninger/reformer, som
medlemsstaterne skal gennemfere) og skal vaae specificeret i den kontraktuelle
ordning.

Ud over sanktionerne og den bagved liggende procedure, der finder anvendelse pa de
medlemsstater, der er omfattet af den korrigerende del (jf. forordning (EU)
nr. 1174/2011), kan de kontraktuelle ordninger tjene som grundlag for fuldbyrdelse,
idet Kommissionen kan sende advarsler (ved brug af artikel 121, stk. 4, i TEUF), hvis
en medlemsstat ikke opfylder sin kontraktuelle ordning. Disse advarser, som
Kommissionen kan sende pa eget initiativ, kan omfatte en opfordring til
medlemsstaterne om at korrigere afvigel ser, herunder en tidsplan herfor. Hvis det ikke
sker, kan den finansielle statte suspenderes.

Den finansielle stette vil blive finansieret via en saalig fond/et saaligt finansielt
instrument, jf. hoveddokumentet. Medlemsstater i euroomradet skal bidrage til fonden
pagrundlag af en fordelingsnagle, der afhaanger af landenes BNI.

Nar Kommissionen fremlasgger sit forslag om styrkelse og stremlining af de eksisterende
procedurer, vil den ogsa tage fat pa risiciene ved de potentielle utilsigtede felger af at yde en
sadan finansiel stette sdsom moralske risici ("moral hazards') (f.eks. at belgnne dem, der
klarer sig relativt darligt) og dedveagtstab (reformer, der under alle omstaandigheder ville
vaae blevet gennemfart selv uden yderligere incitamenter).
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BILAG 2: Ekstern reprassentation af euroomr adet

De planer om yderligere integration, man nar til enighed om, skal afspejles eksternt, navnlig
gennem en mere fadles ekstern gkonomisk repraesentation af EU og isaa af euroomradet. En
gkonomisk og monetaar union, der taler med en stagrkere stemme, er en integrerende del af de
aktuelle bestragbel ser pa at forbedre den gkonomiske styring i euroomradet.

En af de vigtigste erfaringer, der kan drages af krisen er, at nar man star over for et globalt
chok, som kraever en fadles indsats, er det sterrelsen af euroomradet, der er afgerende for,
hvor stor indflydelse man fér pa de politiske beslutninger, der skal traffes i internationale
finansielle institutioner og fora. | de seneste & er Unionen, isaa pa grund af euroen, blevet
den naturlige modpart til @konomiske stormagter, nar spargsma om global vakst, finansiel
bistand eller finansiel regulering skal dreftes. Imidlertid har euroomrédet pa grund af den
nuvaaende opsplitning i repraesentationen i internationale finansielle institutioner og foraikke
en indflydelse og position, der svarer til dens gkonomiske vaagt.

Hvis bestradelserne pa at styrke den gkonomiske styring i euroomradet skal vage virkelig
effektive, skal de derfor ledsages af tiltag, som sikrer en mere samlet og sammenhaangende
ekstern reprassentation af euroomradet. Sadanne tiltag ber afspejle den betydelige styrkelse,
der sker af den interne gkonomiske styring.

Den eksterne reprassentation af euroomradet® ber styrkes, siledes at euroomrédet kan spille
en mere aktiv rolle bade i multilaterale ingtitutioner og fora og i bilaterale dialoger med
strategiske partnere. Derved kunne der tales med én stemme i spargsmdl sasom gkonomisk
politik og finanspolitik, makrogkonomisk overvagning, vautakurspolitik og gkonomisk
stabilitet.

Hvis disse mal skal indfries, skal der opnas enighed om en kareplan, som kan stramline og
samle den eksterne repraesentation af euroomradet i internationale gkonomiske og finansielle
organisationer og fora.

Der bar vage fokus pa IMF, som gennem sine laneinstrumenter og sin overvagning har en
central institutionel funktion i den globale gkonomiske forvaltning. | gjeblikket er de 17
medlemsstater i euroomradet fordelt pa otte landegrupper og poster og har op til fem ledende
poster. | gjeblikket spiller EU-institutionerne en meget begraanset rolle i IMF. ECB deltager
som observater i IMFs bestyrelse og i IMFC. EuropaKommissionen har kun
observaterstatusi IMFC.

25 . ° .
Dvs. at EU repraesenterer de medlemsstater, der deltager i euroomradet, i overensstemmelse med
traktaterne.
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Ifalge artikel 138, stk. 2, i TEUF kan der vedtages passende foranstaltninger for at sikre en
samlet repraesentation i de internationale finansielle institutioner og konferencer. Det, der |a
til grund for denne artikel i traktaten, var gnsket om at opna en staakere og mere samlet
reprassentation af Unionen for euroomrédets medlemmer i sddanne institutioner og
konferencer, fordi de nuvaarende uformelle ordninger for euroomradets repraesentation ikke
var tilfredsstillende®,

Det er nadvendigt at forbedre rammerne for euroomrédets koordination i Bruxelles og i
Washington. Euroomradets koordinering ber forbedres, og det ber veae obligatorisk for
medlemsstaterne at felge fadles udmeldinger. Landegrupperne bar omorganiseres, saledes at
lande grupperes i euroomrade-landegrupper i IMF. Disse landegrupper kunne ogsa omfatte
fremtidige medlemmer af euroomradet. Ligeledes bgr der anmodes om, at euroomradet far
observaterstatus i IMF's bestyrelse. Det forudsadter forhandlinger med IMF. Medlemmerne
af euroomradet har en fadles valuta, en fadles penge- og valutakurspolitik og er alle underlagt
Det Europaaske System af Centralbankers forvaltning af medlemmernes valutareserver. De
seneste andringer i euroomrédets forvaltning har radikalt sendret den made, hvorpa
finanspolitikken og den gkonomiske politik koordineres. Hvad angar spergsma vedrarende
euroomradet er Europa-Kommissionen blevet IMF's naturlige samarbejdspartner. Pa det
seneste har Kommissionen og ECB arbejdet tag sammen med IMF under forhandlingerne om
de finansielle stettepakker til euroomradet og EU-medlemsstaterne og ved generelt at
samarbejde med fonden om tilsyn. Hvis man vil gge synergien i samarbejdet mellem IMF og
de institutioner, der er centrale for den daglige forvaltning af euroomradet, er det derfor
vigtigt at give euroomradet observaterstatus, idet Europa-K ommissionen fungerer som dets
repraesentant med inddragelse af ECB, nar der er tale om den monetagre politik.

Det mere langsigtede mal om, at euroomradet far en bestyrelsespost i IMF, kunne indfris ved
a give ale involverede parter mulighed for gradvist at foretage de institutionelle aandringer,
der er nadvendige for at imadekomme gnsket om en bestyrel sespost til euroomradet.

Helt konkret vil Europa-K ommissionen:

e udarbejde en kereplan for, hvordan euroomradets repraesentation i IMF kan styrkes og
med tiden blive til en bestyrel sespost

e n&r tiden er inde fremsadte formelle forslag i medfer af artikel 138, stk. 2, i TEUF med
henblik pa udarbejdelse af en fadles holdning, som har til forma at opnd observaterstatus
for euroomradet i IMF's bestyrelse og efterfalgende en bestyrel sespost

% ge ogsa den endelige rapport fra Det Europaeiske Konvents arbejdsgruppe VI vedrgrende @konomisk
Governance, WG VI 17 af 21.10.2002, s. 8, og den endelige rapport fra arbejdsgruppe VIl vedrgrende EU's
optraden udadtil, WG VIl af 16.12.2002, pkt. 66.
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o fremlaggge et fordag til, hvordan man kan forbedre medlemsstaternes koordinering af
spargsmal i IMF-regi, der vedrarer @MU'en

e overvegie at anvende mulighederne i henhold til artikel 138, stk. 1, i TEUF til at foreda
fedles holdninger vedrerende spgrgsmd af saglig interesse for Den @konomiske og
Monetage union inden for rammerne af de kompetente internationale finansielle
ingtitutioner og konferencer

e fremme euroomradets reprassentation i forbindelse med bilaterale forbindelser med sterre
gkonomiske partnere. Draftelserne med Kina vedrarende makrogkonomiske spgrgsmal og
spergsmal om valutakurser (som en delegation for euroomradet forest&r)?’ kunne tjene
som model.

%’ Denne delegation bestar af kommissaren for gkonomiske og monetzere anliggender ledsaget af formanden
for Eurogruppen og formanden for Den Europaeiske Centralbank.
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BILAG 3: En europaask gaddsindfrielsesfond

Begrebet gaddsindfrielsesfond blev for ferste gang neevnt i 2001 af det tyske rad af
gkonomiske eksperter (Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung). Hovedidéen med en gaddsindfrielsesfond er at skabe en ramme for
nedbringelsen af euroomradets medlemsstaters offentlige gadd til et holdbart niveau ved at
mindske deres samlede finansieringsomkostninger til gengadd for supplerende lgfter om
finanspolitisk styring.

Grundlagygende vil medlemsstaternes offentlige gadd blive delt i to dele: 1) En del svarende
til 60 % af BNP, som er den taarskel, der er fastsat i stabilitets- og vakstpagten. Denne del vil
fortsat vaae den enkelte medlemsstats ansvar. 2) En del bestdende af den offentlige gedd ud
over taasklen pa 60 % af BNP, som vil blive overfert og samlet i en gaddsindfrielsesfond og
dermed vaare get af denne, selv om medlemsstaternes vil vaae forpligtet til selv at indfri den
overferte gadd over et bestemt tidsrum (f.eks. 25a). Gaddsindfrielsesfonden bliver
selvfinansierende ved, at den udsteder sine egne obligationer, som ale deltagende
medlemsstater forvalter i fadlesskab. For at gere disse gaddsindfrielsesfondsobligationer
attraktive og mulige at markedsfare skal investorerne have tilstraskkelig store forsikringer om
deres kreditkvalitet. Ideelt set skal det derfor sikres, at alle mediemsstater i euroomradet
hadter solidarisk for gadden. Den solidariske hadtelse for gaddsindfrielsesfonds-
obligationerne vil medfare relativt lave finansieringsomkostninger for de deltagende
medlemsstater, hvorved deres samlede gaddbetjeningsbyrde mindskes. Tilbagebetalings-
ordningen for hver medlemsstat skal vege ngje fastsat og felge en gennemsigtig
beregningsnggle, hvor hver type afdrag (det samme over tid eller afhaengig af den
gkonomiske situation, f.eks. en procentdel af BNP, som kan tilpasses de arlige betalinger til
det gkonomiske kreds @b) specificeres. Ordningen for denne ramme er afbildet i figur 1.

Figur 1. Ordning for den europadske gaddsindfrielsesfond

Medlemsstater ‘ Indehavere
Regelrr ige rentebetalinger ) )
Type A = £ af statsobligationer
National gaeld Indfrielse af forfaldne midler type A

(op til 60 % af BNP)
Betalinger til

geaeldsindfrielses-”
fonden

Den europiske
geeldsindfrielsesfond

! Overfprt til
Type B : _ geeldsind- > Regelmaessige
National geeld & e Summen af al rentebetalinger | af gae|dsindfrielses-

(over 60 % af E?NP) fonden national gaeld ndfrielse af fondsobligationer
: (over 60 % af BNP) forfaldne midler

Midler til
gaeldsindfrielse

Brugen af en gaddsindfrielsesfond skaber en moralsk risiko ("moral hazard"), idet solidarisk
hadtelse mellem og lavere finansieringsomkostninger for medlemsstaterne utilsigtet kan

51



skabe et incitament til at @ge gadden. Det er ngdvendigt at tackle den moralske risiko ved at
afkreeve yderligere lafter af medlemsstaterne pa omradet gkonomisk forvaltning. Som en
forudsagning for at deltage i gaddsindfrielsesfonden skal der for hver medlemsstat fastsedtes
en vg mod budgetmaessig konsolidering og strukturel reform, hvilket vil forpligte
medlemsstaterne til selv at indfri den overfarte gadd over et bestemt tidsrum. Konsoliderings-
og reformaftaler er vigtige forudsadninger for fondens troveadighed og kan omfatte:
i) gremagkning af skatteindtaggter specielt til opfyldelse af betalingsforpligtelser over for
gaddsindfrielsesfonden, ii) sikkerhedsstillelse og iii) fast forpligtelse, hvad angér tidligere
aftalte strukturreformer og konsolideringsforanstaltninger. Hvis betingelserne ikke
overholdes, kan overfarslen af den nationale gadd til gaddsindfriel sesfonden straks stoppes.

Ud fra et praktisk synspunkt vil de deltagende medlemsstaters indfrielse af gadd, der er ved at
forfalde, og nye finansieringsbehov blive finansieret med midler fra salg af gaddsindfrielses-
fondsobligationer®, indtil de overferte forpligtelser er ndet op pa de aftalte belgb. Det vil
vage ngdvendigt med en klar og streng retlig ramme/aftale for overfarslen af denne gadd,
som navnlig skal regulere fgigende: i) de maksimumsbelgb, der skal overferes®, i) tilbage-
betalingsordningen og iii) gaddsindfriel sesfondsobligationernes forrang for nationale obliga-
tioner.

Som falge af overfarden til gaddsindfrielsesfonden vil et lands samlede gadd blive delt i to
dele, nemlig national gadd og obligationer udstedt af geddsindfrielsesfonden® (se figur 2).

Figur 2: Medlemsstater nes gaddsstruktur under ordningen med gaddsindfrielsesfonden
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Kilde: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2012, prognose for gadden i 2013.

% Forvaltningen af gaddsindfrielsesfonden vil blive forestdet af en institution, som i medfer af traktaten oprettes
specielt hertil, dvs. en europadsk gaddsforvaltningsenhed inden for Kommissionen, der skal statil ansvar
over for Europa-Parlamentet

2 | aftalen skal det ogsa klart specificeres, at de belgb, det er aftalt skal overfares, ikke kan forhgjes.

% Gaddsindfrielsesfonden kan i alt nd op pa 3 mia. EUR. Beregning foretaget p& grundlag af Europa-

K ommissionens efterarsprognose 2012.
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Oprettelsen af en gaddsindfrielsesfond skaber forskellige problemer. For det ferste ser det ud
til, at selv om hele euroomradet vil fa gavn af faldet i den nationale og systemiske risiko som
falge af mindskelsen af den samlede gadd, navnlig gadd i mere udsatte lande, vil
medlemsstater med hgj kreditkvalitet fa relativ mindre gavn af fonden. Det er derfor
nadvendigt at skabe incitamenter for disse medlemsstaters deltagel se. For det andet vil en for
stor gadd, da der hadtes solidarisk for den, blive omdannet til et aktiv, der er forbundet med
en relativ lav risiko. Den markedsdisciplinerende virkning vil sdledes blive vaesentlig
svakket. Disciplineringsopgaven vil reelt fuldt ud blive overfert til medgaranterne. For det
tredje er formadet med gaddsindfrielsesfonden at finde en made at nedbringe gadden pd, og
der skal ikke vage noget incitament for medlemsstaterne til ungdvendigt laange at deltage i
gaddsindfrielsesfonden for blot at nyde godt af lavere finansieringsomkostninger. Endelig vil
ordningen ud fra et markedsperspektiv, hvis den bliver af begramset varighed, fare til lavere
markeddlikviditet hen imod ordningens afslutning. Det vil stille spergsmalstegn ved de
amindeligt udstedte obligationers rolle og brugen heraf som et benchmark og ogsa
sandsynligheden for at skabe egentlige derivatmarkeder. Efter at den fadles udstedelse af
obligationer er afdluttet, vil euroomradets marked for statsobligationer vage lige sa lidt
integreret som nu, og man vil ikke opna nogen af de potentielle gavnlige virkninger af den
fadles udstedel se.
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