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Revisionsholdet 02

Revisionsrettens seerberetninger praesenterer resultaterne af forvaltningsrevisioner og juridisk-kritiske revisioner vedrgrende
specifikke EU-budgetomrader eller forvaltningsspargsmal. Med henblik pa at opna maksimal effekt udveelger og udformer
Revisionsretten sine revisionsopgaver under hensyntagen til de risici, der knytter sig til resultatopnaelse eller regeloverholdelse,
de pagaeldende indtaegters eller udgifters omfang, den fremtidige udvikling samt den politiske og offentlige interesse.

Denne forvaltningsrevision blev udfert af Revisionsafdeling IV - der ledes af Milan Martin Cvikl, medlem af Revisionsretten -
hvis speciale er udgiftsomraderne indtaegter, forskning og interne politikker samt EU-institutioner og -organer. Revisions-
arbejdet blev ledet af Baudilio Tomé Muguruza, medlem af Retten, med stotte fra kabinetschef Daniel Costa de Magalhées,
attaché Ignacio Garcia de Parada, direkter Zacharias Kolias, holdleder Josef Jindra samt revisorerne Giuseppe Diana,
Marco Fians, Daniela Hristova, Didier Lebrun, loanna Metaxopoulou, Adrian Savin og Kristian Sniter.

Fra venstre til hgjre: Didier Lebrun, Ignacio Garcia de Parada, Kristian Sniter, Josef Jindra,
Giuseppe Diana, Baudilio Tomé Muguruza, Adrian Savin, Daniela Hristova, Zacharias Kolias,
Marco Fians, Daniel Costa de Magalhaes.
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ECB: Den Europiske Centralbank

EFC: Det @konomiske og Finansielle Udvalg

EFSF: den europaiske finansielle stabilitetsfacilitet

EFSM: den europeiske finansielle stabiliseringsmekanisme

EMTN: Euro Medium Term Notes (Mellemfristede gaeldsbeviser i euro)
ENS: det europaeiske nationalregnskabssystem

EWG: Eurogruppens Arbejdsgruppe

MoU: aftalememorandum

Radet: Radet for Den Europaeiske Union. | teksten bruges denne term som kort betegnelse for medlemsstaternes
besluttende organer



Resumeé

For syv ar siden gennemgik Europa en finanskrise, der
udviklede sig til en statsgeeldskrise. Statsgaeldskrisen
skyldtes forskellige faktorer, herunder et svagt bank-
tilsyn, uhensigtsmaessige finanspolitikker og store
finansielle institutioner i vanskeligheder (og regnin-
gen for redningen landede hos offentligheden). EU’s
medlemsstater oplevede krisen i to belger, idet den
forst ramte lande uden for euroomradet i 2008-2009
og derefter spredte sig til selve euroomradet. | alt
blev otte EU-medlemsstater tvunget til at anmode om
makrofinansiel bistand.

Men blev denne krise afhjulpet hensigtsmaessigt? Vi
analyserer Kommissionens forvaltning af den finan-
sielle bistand, der blev ydet til fem medlemsstater
(Ungarn, Letland, Rumaenien, Irland og Portugal).

Nogle advarselssignaler blev ikke opfanget

Det er vigtigt at huske pa, at der allerede for krisen var
en ramme for overvagning af medlemsstaternes bud-
getter. Det var Kommissionens ansvar at advare Radet
om voksende finanspolitiske ubalancer. Kommissio-
nen var ikke forberedt pa de forste anmodninger om
finansiel bistand.
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Vi fandt, at Europa-Kommissionen sk@nnede, at lande-
nes offentlige budgetter var staerkere, end de faktisk
viste sig at veere. Det var en vaesentlig svaghed i Kom-
missionens vurderinger for 2009, at der ikke forela
rapporter om opbygningen af eventualforpligtelser

i den offentlige sektor, som ofte blev til egentlige
forpligtelser under krisen. Kommissionen var heller
ikke tilstraekkelig opmaerksom pa forbindelsen mellem
betydelige udenlandske kapitalstremme, sundheds-
tilstanden for bankerne og i sidste ende de offentlige
finanser.

Reformerne af stabilitets- og vaekstpagten i 2011, 2013
0g 2014 sigtede mod at afhjeaelpe svaghederne i peri-
oden for krisen ved at indfere gget makrogkonomisk
overvagning. Tilbage i 2008 var Kommissionen imid-
lertid ikke forberedt pa at skulle forvalte den finan-
sielle bistand, da landenes anmodninger begyndte at
komme.

Udfordringen blev taget op

Indsatsen for at komme pa omgangshgjde

Kommissionen patog sig de nye forpligtelser med
hensyn til programforvaltning, som omfattede drof-
telser med de nationale myndigheder, udarbejdelse

af programprognoser og skan over finansieringsgab
samt identifikation af de ngdvendige reformer. Det var
noget af en praestation i lyset af de tidsbegraensninger,
der gjaldt i starten, og den begraensede relevante
erfaring.



Resumé

Kommissionen var for det meste grundig, nar det dre-
jede sig om at indhente de ngdvendige oplysninger.
Kommissionen mobiliserede i stigende grad intern
ekspertise og var i kontakt med en lang raekke interes-
senter i de lande, der anmodede om hjzelp.

Komplekse veerktgjer

Udarbejdelse af makrogkonomiske prognoser samt
underskudsprognoser var ikke en ny aktivitet. Kom-
missionen brugte et eksisterende og ret besvaerligt
regnearksbaseret prognosevaerktgj. Kvalitetskontrollen
var hovedsagelig begraenset til afstemning af progno-
sernes forskellige dele, og der blev fra forvaltningens
side ikke spurgt ind til baggrunden for antagelserne

i prognoserne. Det var meget vanskeligt at vurdere
sandsynligheden af de vigtigste antagelser, f.eks. de
finanspolitiske multiplikatorer, ikke kun i en efter-
folgende gennemgang, men ogsa for forvaltningen
under den egentlige udarbejdelse af prognoserne.

Begyndervanskeligheder

Stgtteprogrammerne havde for det meste et sundt
udgangspunkt under de EU-politikker og den gko-
nomiske viden, der foreld pa det tidspunkt. Men en
generel svaghed i Kommissionens proces var manglen
pa dokumentation. Processen var ikke indrettet til at
ga tilbage i tiden og evaluere tidligere beslutninger.
Vi var ikke i stand til at bekraefte visse af de afgerende
oplysninger, der var blevet fremsendt til Radet, f.eks.
de oprindelige sken over finansieringsgabet for nogle
programmer.
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Det kan delvis forklares med krisen, tidspresset i star-
ten, og at programforvaltning var en ny opgave for
Kommissionen. Tilgeengeligheden af dokumentation
blev efterhanden forbedret, men selv for de seneste
programmer manglede der vigtige dokumenter.

Betingelserne i aftalememorandaene blev hovedsage-
lig begrundet med specifik henvisning til Rddets afge-
relse. Betingelserne havde dog ikke altid tilstraekkelig
fokus pa de generelle betingelser for den gkonomiske
politik, som Radet havde fastsat.

Forskellige tilgange

Vifandt flere eksempler p3, at landene ikke blev behand-
let ens i sammenlignelige situationer. Betingelserne

for stotte blev forvaltet forskelligt i de forskellige
programmer. | nogle programmer var betingelserne
generelt mindre strenge, hvilket gjorde det lettere

at overholde dem. En sammenligning af lande med
sammenlignelige strukturelle svagheder viste, at de
kraevede reformer ikke altid stod i et rimeligt forhold
til landenes problemer, eller at de gik i meget forskel-
lige retninger. For nogle, men ikke alle landene, blev
underskudsmalet lempet mere, end den gkonomiske
situation tilsyneladende berettigede.

Begrzenset kvalitetskontrol

En af drsagerne til disse svagheder var, at det hoved-
sagelig var Kommissionens programteam, der stod

for at udforme og overvage programmerne. For de
vigtige dokumenter, som teamet havde udarbejdet,
naede frem til Radet eller Kommissionen, blev de
gennemgaet, men denne gennemgang var utilstraek-
kelig i flere henseender. De underliggende beregnin-
ger blev ikke gennemgadet af nogen uden for teamet,
eksperternes arbejde blev ikke undersggt grundigt, og
den efterfalgende gennemgang var ikke dokumenteret
godt nok.



Resumeé

Plads til forbedringer

Pa plussiden er der siden den ferste anmodning om
finansiel bistand sket betydelige forbedringer i de
programdokumenter, som danner grundlag for Radets
eller Kommissionens beslutninger. Det skyldtes, at

der blev afsat yderligere personale til programforvalt-
ningen, at personalet har opndet mere erfaring, og at
forberedelsen har vaeret bedre. Dog manglede selv de
nyere programdokumenter vaesentlige oplysninger.

Kommissionens overvagning var baseret pa periodi-
serede underskudsmal. Det sikrer overensstemmelse
med proceduren for uforholdsmaessigt store under-
skud, men det betyder ogsa, at Kommissionen, nar
den skal afgere, om programmet skal fortsaette, ikke
kan rapportere med sikkerhed, om det pagzeldende
modtagerland har opfyldt underskudsmalet, efter-
som periodiserede underskud fgrst kan observeres
efter et vist tidsrum. Rapporteringen om overholdelse
af betingelserne var ikke systematisk. Manglende
overholdelse blev udtrykt pa mange forskellige mader,
hvilket skabte forvirring. For nogle betingelser var
der slet ingen rapportering. Enkelte betingelser blev
rapporteret som opfyldt, selv om det reelt ikke var
tilfeeldet.

Programmalene blev opfyldt

Med nogle undtagelser blev de reviderede underskuds-
mal for det meste opfyldt. | takt med nedgangen

i den gkonomiske aktivitet i 2009 oplevede landene
indtaegtstab, som udlignede gevinsterne fra nye ind-
taegtsforanstaltninger. Skatteneutrale eller skatteud-
lignende reformer medfarte yderligere finanspolitiske
omkostninger pa kort sigt, og nogle lande indfgrte
yderligere skatteforanstaltninger for at opveje skatter-
nes faldende andel af BNP. De strukturelle underskud
blev forbedret, men i varierende tempo. En del af den
finanspolitiske tilpasning blev gennemfgrt pa midlerti-
dig vis. Lande benyttede sig af engangstiltag for at na
malene.
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Medlemsstaterne overholdt de fleste betingelser i deres
programmer, men med visse forsinkelser. Disse forsin-
kelser skyldtes for det meste forhold, som Kommissio-
nen ikke havde kontrol over. Kommissionen fastsatte
dog i nogle tilfelde urealistisk stramme tidsfrister

for gennemforelse af vidtraeekkende reformer. En hgj
grad af overholdelse betyder ikke, at alle vaesentlige
betingelser blev overholdt. Desuden observerede vi,
at medlemsstaterne havde tendens til udsaette over-
holdelse af de vaesentlige betingelser til programperi-
odens slutfase.

Programmerne lykkedes med at seette gang i reform-
arbejdet. | de fleste tilfeelde fortsatte landene med

de reformer, som programbetingelserne havde givet
anledning til. Pa tidspunktet for vores revision var der
ikke mange tilfeelde af tilbagerulning af reformer. De
blev modsvaret af alternative reformer, som ofte ikke
havde samme potentielle effekt

| fire ud af de fem lande blev de lzbende poster til-
passet hurtigere end forventet. Det kan for en stor del
forklares med den uventede forbedring af indkomst-
balancen og i mindre omfang den uventede forbedring
af handelsbalancen.



Resumé

Vores anbefalinger

a)

Kommissionen bgr fastsaette en overordnet ramme
for hele institutionen, som giver mulighed for hurtig
mobilisering af Kommissionens medarbejdere

og ekspertise i tilfaelde af, at der skal iveerksaettes
et program for finansiel bistand. Kommissio-

nen bor ogsa udarbejde procedurer inden for
twopack-forordningerne.

Kvalitetskontrollen i prognoseprocessen bgr vaere
mere systematisk.

For at sikre intern gennemsigtighed i de fakto-
rer, der ligger bag programbeslutningerne, ber
Kommissionen forbedre dataregistreringen og vaere
opmaerksom herpa under kvalitetsgennemgangen.

Kommissionen bor sikre, at der etableres specifik-
ke procedurer for kvalitetskontrol af programfor-
valtningen og programdokumenternes indhold.

Med sigte pa budgetovervagning ber Kommissio-
nen i aftalememorandaene medtage variabler, som
den kan indsamle pa kort tid.

Kommissionen bor prioritere betingelserne efter
vaesentlighed og malrette de virkelig vigtige reformer.

Hvad angar fremtidige programmer, bar Kommis-
sionen forsgge at formalisere det interinstitutio-
nelle samarbejde med andre programpartnere.

Geeldsforvaltningsprocessen bar veere mere
gennemsigtig.

Kommissionen begr yderligere analysere de vigtig-
ste aspekter af landenes tilpasning.
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Indledning

Finanskrisen, som ramte Europa i 2008,
forte til den europaeiske statsgeeldskrise.
Der var mange arsager til statsgeelds-
krisen, herunder et svagt banktilsyn,
uhensigtsmaessige finanspolitikker og
store finansielle institutioner i vanske-
ligheder (hvor regningen for rednin-
gen landede hos offentligheden). Pa
tidspunktet for offentliggerelsen af
denne beretning kan virkningerne af
krisen stadig maerkes, og de deraf fol-
gende ldneprogrammer er siden lgbet
op i adskillige hundrede milliarder,
hvilket har pafert alle bergrte parter en
omkostningstung forvaltningsbyrde.

Krisen ramte EU-medlemsstaterne i to
balger. Forst spredte finanskrisen sig
gennem udenlandsk kreditgivning og
handel til en reekke medlemsstater
uden for euroomradet. Den bratte stig-
ning i udstremningen af udenlandsk
kapital og nedgangen i eksporten
afslgrede betydelige eksterne ubalan-
cer i nogle lande, hvoraf tre (Ungarn,
Letland og Rumaenien) anmodede om
finansiel bistand fra EU’s betalings-
balancemekanisme’, IMF? og andre
kilder.

Den anden bglge ramte eurolandene.
Selv om den moneteere union i begyn-
delsen fungerede som en slags likvidi-
tetsstedpude, begyndte kreditvurde-
ringsbureauerne i 2009 at nedgradere
flere medlemsstaters statsobligationer.
Renterne pa statsobligationsmarkedet
steg brat i nogle lande®*, mens de faldt
i andre®. Som falge af faldet i privat
finansiering og stigende laneomkost-
ninger ansggte regeringerne i bl.a.
Irland og Portugal® om ekstern finan-
siel bistand.

Formalet med denne finansielle
bistand var at hjaelpe landene med
tilbagebetaling eller finansiering af
forfalden geeld og underskud. Bistan-
den fungerede som en stedpude, der
gjorde det nemmere at gennemfgre
de tilpasningsprogrammer, der var
pakraevet i de enkelte lande for at rette
op pa de underliggende problemer.
Generelt bidrog mekanismerne til at
sikre stabiliteten i euroomradet eller
EU som helhed, at begraense afsmit-
ningsrisikoen og at hindre et pludseligt
stad til modtagerlandenes gkonomier.
Malene for de enkelte programmer var
forskellige pa detailniveau, men det
overordnede sigte med den finansielle
bistand var at bringe medlemsstaterne
tilbage pad en sund makrogkonomisk
eller finansiel kurs og seette dem i stand
til igen at overholde deres forpligtel-
ser vedrgrende den offentlige sektor
(lande i euroomradet) eller betalings-
balancen (lande uden for euroomradet).
Figur 1 viser tidslinjen for den finan-
sielle bistand, der blev ydet til de fem
medlemsstater, der er omfattet af
vores revision.
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Pa basis af artikel 143
i traktaten om Den
Europaeiske Unions
funktionsmade.

Polen fik adgang til IMF-midler
i maj 2009 via en fleksibel
kreditlinje, men havde ikke
behov for EU-statte.

Afhzengig af programmet
udgjorde andre
finansieringskilder
Verdensbanken, Den
Europaeiske Bank for
Genopbygning og Udvikling,
Den Europaeiske
Investeringsbank, Tjekkiet,
Danmark, Finland, Polen,
Norge og Sverige.

Irland, Graekenland, Spanien,
Italien, Portugal.

Tyskland, Frankrig.

| euroomradet anmodede
Graekenland, Spanien og
Cypern ogsa om finansiel
staotte.



Indledning

Figur 1

2008 2009

Tidslinje for den finansielle bistand

2010 2011 2012

HU (nov ‘08 - nov "10)

Uden for
euroomradet

Euroomradet

LV(jan'09 - jan '12)

RO (jun'09-jun"11)

IE (dec"10 - dec"13)

PT (maj 11 - maj "14)

12

2013 2014

L] -
RO 2 (jun'11-mar"13)
|

NB.: Ikrafttreedelsesdatoen for de enkelte programmer er den dato, hvor aftalememorandummet mellem medlemsstaten og Kommissionen blev

underskrevet.

Kilde: Revisionsretten.
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Eftersom landene havde forskellige
kriseforlgb, var deres grunde til at
anmode om bistand ogsa forskellige.
Bilag I indeholder en oversigt over
disse begrundelser.
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Der blev udformet en raekke retlige
instrumenter med henblik pa ydelse af
finansiel bistand. For medlemsstater
uden for euroomradet kunne den ek-
sisterende »betalingsbalancefacilitet«
benyttes. Irland og Portugal modtog
stotte under den nye europaeiske
finansielle stabiliseringsmekanisme
(EFSM) samt den europeiske finan-
sielle stabilitetsfacilitet (EFSF). Kun
betalingsbalancemekanismen og EFSM

var etableret som EU-instrumenter pa
basis af traktaten om Den Europaiske
Unions funktionsmade, da EFSF er en
mellemstatslig facilitet uden for EU’s
rammer. Bilag Il er en oversigt over
de tre instrumenters retlige grundlag.
De fem lande modtog ogsa finansiel
bistand fra IMF.
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Bistanden til landene uden for euroom-
radet blev forvaltet af Kommissionen
og IMF. Den Europaiske Centralbank
(ECB) - det tredje medlem af kreditor-
trojkaen - var involveret i forvaltnin-
gen af finansiel bistand til Irland og
Portugal. | denne tekst omtales disse
institutioner som »partnerne«.



Indledning

Programmets udformning

Det er medlemsstaternes myndig-
heder, der indgiver anmodning om
finansiel bistand fra EU. Anmodnin-
gerne fremsendes til Kommissionen
og Det @konomiske og Finansielle
Udvalg (EFC)” sammen med et udkast
til et gkonomisk tilpasningsprogramé.
Kommissionens medarbejdere® udar-
bejder de makrogkonomiske progno-
ser, der ligger til grund for de enkelte
programmer, og star for forhandlin-
gerne med de nationale myndigheder.
Mandatet for forhandlingerne er fastsat
pa forhand i et politisk notat™. Kom-
missionen kontakter uformelt andre
interessenter (IMF, EFC og, nar der er
tale om eurolandene, ECB) for at fa en
koordineret holdning til de program-
betingelser, der knytter sig til den
finansielle bistand (jf. punkt 11).

Forhandlingsbesgget' i det pa-
geldende land udmunder i et saet
nggledokumenter:

a) et forslag til en radsbeslutning
om den finansielle bistand, der
fastleegger de generelle betingel-
ser for den gkonomiske politik,
som er knyttet til bistanden, samt
de overordnede finansielle vilkar
for lanet (finansieringsramme,
afdragsordning og den maksimale
gennemsnitlige lgbetid™).

b) en forklarende note til ovennaevnte
forslag, som indeholder Kommissio-
nens vurdering af medlemsstatens
planlagte skonomiske tilpasnings-
program. Vurderingen er baseret
pa Kommissionens interne progno-
ser, finansielle og makrogkono-
miske modeller, data fra Eurostat
og oplysninger indhentet under
forhandlingsbesgget.

c) etaftalememorandum med
et mere detaljeret tilsagn fra
medlemsstaten, som normalt
underskrives af medlemsstatens
myndigheder og Kommissionen.
| aftalememorandummet fastseet-
tes de praecise gkonomiske betin-
gelser for hver udbetaling samt rap-
porteringskrav for medlemsstaten.

d) Enldneaftale med de tekniske
og retlige detaljer vedrgrende
lanet (f.eks. beregningen af
den gennemsnitlige Igbetid,
rentesatser, udbetalings- og
tilbagebetalingsordninger™).
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Det @konomiske og
Finansielle Udvalg blev
oprettet for at fremme
samordningen af
medlemsstaternes
okonomiske og finansielle
politik. Udvalget bestar af
hgjtstaende embedsmaend fra
de nationale forvaltninger og
centralbanker, ECB og
Kommissionen.

Artikel 3, stk. 2, i Radets
forordning (EF) nr. 332/2002 af
18. februar 2002 om indfgrelse
af en mekanisme for
mellemfristet
betalingsbalancestatte til
medlemsstaterne (EFT L 53 af
23.2.2002, s. 1) og artikel 3,

stk. 1,i Radets forordning (EU)
nr.407/2010 af 11. maj 2010
om oprettelse af en europaeisk
finansiel
stabiliseringsmekanisme
(EUTL 118 af 12.5.2010, s. 1).
Det gkonomiske
tilpasningsprogram bestar af
en raekke tilpasningspolitikker,
som landet bestraeber sig pa
atindfore for at rette op pa
underliggende problemer

0g genoprette sin
makrogkonomiske og
finansielle status.

Programteamet, lederen af
den enhed, der er ansvarlig for
programlandet,
programchefen og den
direkter, der er ansvarlig for
programlandet.

| det politiske notat analyseres
medlemsstatens finansielle og
makrogkonomiske situation
samt eventuelle foreslaede
tiltags potentielle virkning pa
dens gkonomi. Notatet
fastsaetter ogsa rammerne for
forhandlinger med
medlemsstaten. Det politiske
notat godkendes af den
ansvarlige kommissaer efter
modtagelse af kommentarer
fra formanden for henholdsvis
Det @konomiske og
Finansielle Udvalg og
Eurogruppens arbejdsgruppe.

Besggene gennemferes af
overordnede medarbejdere
fra Kommissionen, IMF samt
ECB, nar der er tale om
eurolandene. Besggene varer
normalt mellem to og tre uger.

De enkelte udbetalinger af
finansiel stette kan have
forskellig lzbetid. Det
vaegtede gennemsnit af disse
lobetider ma ikke overstige
den maksimale
gennemsnitlige lobetid, der er
fastsat i Radets beslutning.



Indledning

Eftersom IMF og EU hver iszer er ansvar-
lige for deres egne langivningsbeslut-
ninger, udarbejder de to institutioner
hvert sit seet programdokumenter. | EU
er det Radet, der treeffer den endelige
afgerelse om at yde finansiel bistand.

Betingelser

Programbetingelserne knytter udtryk-
keligt godkendelsen eller fortsaettelsen
af finansieringen til gennemfgrelsen

af en raekke foranstaltninger, normalt
de foranstaltninger, der er vigtige for
opfyldelsen af programmalene. Pro-
grambetingelserne kan ogsa omfatte
vigtige datamal, der fungerer som ad-
varselssignaler, hvis politikkerne kom-
mer ud af kurs (f.eks. inflationsmal)™.

Betingelserne er enten kvantitative (f.eks.
en graense for budgetunderskuddet)
eller strukturelle (f.eks. aget handhae-
velse af konkurrencelovgivningen). Der
er ogsa forskelle med hensyn til det
tilsigtede formal:

a) atrette op pa vigtige ubalancer (f.eks.
reduktion af budgetunderskud)

b) at hindre ubalancer i at opsta
i fremtiden (f.eks. vedtagelse af
lovgivning om finanspolitisk an-
svar) og

¢) atafdaekke ubalancernes omfang
(f.eks. en omfattende vurdering af
offentlig-private partnerskaber).

Betingelserne bygger reelt pa med-
lemsstatens gkonomiske tilpasnings-
program og partnernes analyse.
Programmerne har saledes forskellige
betingelser med fokus pa finanspoli-
tisk konsolidering, strukturreformer til
fremme af skonomisk vaekst og/eller
reformer af eller stgtte til den finan-
sielle sektor (jf. tabel 1).

Alle stotteprogrammerne havde fokus
pa finanspolitisk konsolidering gennem
vedtagelse af finanspolitikker, der havde
sigte pa at nedbringe det offentlige un-
derskud og gere gaelden holdbar. Ud
over dette hovedformal spiller finans-
politisk konsolidering ogsa en vigtig
rolle i programmet, fordi den bl.a. kan:

a) lette deninterne tilpasning gennem
forskellige kanaler (f.eks. ved en
direkte reduktion af den samlede
efterspargsel eller ved pavirknin-
gen fra offentlige lenninger og be-
skaeftigelse pd lanomkostningerne
i den private sektor'®)

b) lette den eksterne tilpasning ved
at nedbringe et uforholdsmaessigt
stort underskud pa betalingsbalan-
cens Igbende poster

¢) bidrage til at handtere inflationen
ved at pavirke priserne gennem
forskellige kanaler (f.eks. pavirk-
ning af den samlede efterspgrgsel
eller efterspgrgslen efter penge)

d) frigere ressourcer til andre sek-
torer, hvis gkonomien er presset
finansielt, og

e) fremme tillid - under specifikke
betingelser - i gkonomien, hvilket
vil have en ekspansiv effekt".
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Der underskrives ogsa en
lanekontrakt for hver tranche.

EFSM-finansieringen til Irland
og Portugal blev ydet sammen
med EFSF-finansiering, og der
gjaldt samme gkonomiske
betingelser for begge
finansieringskilder.

Moon, S. og Bulii, A., »Do
IMF-Supported Programs Help
Make Fiscal Adjustment More
Durable?, IMF,
arbejdsdokument, 2003.

Hernandéz de Cos, P. og
Enrique Moral-Benito: The
Role of Public wages in Fiscal
Consolidation Process,
Workshop »Government wage
bill: determinants, interactions
and effects« organiseret af
Generaldirektoratet for
@konomiske og Finansielle
Anliggender, 2014.

Daniel, J., Davis, J., Fouad, M.
og Van Rijckeghem, C.: Fiscal
Adjustment for Stability and
Growth, Pamflet Series No 55,
2006, International Monetary
Fund, Washington D.C.
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Tabel 1

15

Programbetingelsernes fokusomrader

Ungarn Ja Ingen vaesentlige reformer - Skeerpelse af regulering og tilsyn
- Erhvervsklima - Skrpelse af regulering og tilsyn

Letland Ja - Aktive arbejdsmarkedspolitikker 1P 9 g og tisy

) . - Afviklings- eller konsolideringsplaner for banker
- Forvaltning af EU-midler
. - Erhvervsklima ) .
Rumanien | Ja _ Forvaltning af EU-midler - Skeerpelse af regulering og tilsyn
. - Arbejdsmarkedsreformer .

Rumznien I Ja : . Ingen vaesentlige reformer
- Konkurrence i skonomien
- Arbejdsmarkedsreformer - Nedgearing ) .

Irland Ja Konkurrence i akonomien - Skeerpelse af regulering og tilsyn

- Afviklings- eller konsolideringsplaner for bankerne
- Arbejdsmarkedsreformer
- Konkurrence i skonomien og konkurrenceevne
udadil - Nedgearin

- Uddannelse gearing ) .

Portugal Ja - Skeerpelse af regulering og tilsyn
- Sundhedssektoren o Y

. - Afviklings- eller konsolideringsplaner for bankerne

- Erhvervsklima
- Retlige reformer
- Boligmarkedet

Kilde: Revisionsretten baseret pa relevante radsbeslutninger og de oprindelige programdokumenter.
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De strukturelle betingelser sigter pri-
maert mod gennemfgrelse af struktur-
reformer, der har til formal at forbedre
den makrogkonomiske tilpasnings
holdbarhed pa lang sigt. Betingelser-
ne vedrgrende den finansielle sektor
sigter mod at stabilisere den finansielle
sektor, hvilket ofte spiller en vigtig rolle
i begyndelsen af et program, hvor
omstruktureringen af bankerne typisk
finder sted.

Gennemforelse

16

Kommissionen skal kontrollere med
regelmaessige mellemrum, om den
stottemodtagende medlemsstats
gkonomiske politik stemmer overens
med dens tilpasningsprogram og med
programbetingelserne. Programbetin-
gelserne overvages af Kommissionen'
i samarbejde med IMF. | den forbindelse
rapporterer de stgttemodtagende med-
lemsstater regelmaessigt om program-
mets gennemforelse', og partnerne
foretager overvagningsbesag. Kom-
missionen og IMF udarbejder hver en
gennemgangsrapport efter besgget.

18

19

| forbindelse med EFSM er ECB
ogsa involveret
i overvagningen.

Et aftalememorandum
indeholder normalt et bilag
med de indikatorer og data,
som det pageeldende land skal
fremsende regelmaessigt.




Indledning

Pa grundlag af gennemgangen beslut-
ter Kommissionen efter hgring af Det
@konomiske og Finansielle Udvalg,
om der skal frigives yderligere trancher,
og om der er programbetingelser, som
skal @ndres, og/eller om der skal fgjes
noget til for at tage hgjde for ufor-
udsete omstaendigheder som f.eks.

en &ndring i den makrogkonomiske
situation, vaesentlige datarevisioner
eller politiske eller institutionelle fak-
torer i medlemsstaten. Det oprindelige
aftalememorandum kan revideres for
at tage hgjde for disse nye omstaen-
digheder og sikre gennemfarelsen af
tilpasningsprogrammet.

Hvis gennemgangen medfarer vee-
sentlige eendringer af betingelserne?,
skal Radets beslutning ogsa andres.
Proceduren for a&ndring af Radets be-
slutning svarer stort set til den indle-
dende forhandlingsproces (jf. punkt 8
til 10)2'.

Programfinansiering

Det belgb, der udlanes under de enkelte
stgtteprogrammer, deekker medlems-
statens »finansieringsgab« - dens finansie-
ringsbehov, indtil den selv kan finansiere
sine offentlige konti (forfalden geeld
og nye underskud) eller sin gkonomi-
ske position over for udlandet (beta-
lingsbalance) under normale forhold.

Den eksterne finansiering af gkono-
mierne i euroomradet gar igennem
Eurosystemet??. Eurolandenes finan-
sieringsgab er séledes begraenset til
deres offentlige myndigheders behov.
For medlemsstater uden for euro-
omrdadet omfatter finansieringsgabet
alle eksterne finansieringsbehov, som
fremgar af betalingsbalancen.

Under programforhandlingen skan-
ner partnerne finansieringsgabet ved
hjeelp af makrogkonomiske og finans-
politiske fremskrivninger og en raekke
antagelser, f.eks. refinansieringssatser
for geelden?. Det endelige omfang

af programfinansiering er baseret pa
dette sken, men skal ogsa forhandles
mellem partnerne og medlemssta-
ten. Derefter tegner hver langiver

sig for en andel af programfinansie-
ringen?. Medlemsstatens interne
finansieringskilder kan ogsa tages

i betragtning.

Figur 2 er en oversigt over program-
finansieringens vigtigste elementer,
de vigtigste langiveres relative andele
og de belgb, der er udbetalt i finansiel
bistand.
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F.eks. en aendring af
underskudsmalet.

Kommissionen udforte

36 formelle gennemgange af
de seks reviderede
programmer. | 16 tilfeelde blev
gennemgangen fulgt op med
en andring af den
pageeldende radsbeslutning.

Eurosystemet er
euroomradets
centralbanksystem. Det bestar
af Den Europzeiske
Centralbank og de nationale
centralbanker.

Nar et lands geeld er ved at
forfalde, skal den refinansieres
med nye Ian, der daekker
tilbagebetalingen af den
gamle geeld. Det indebaerer en
risiko for, at geelden vil blive
refinansieret til en hgjere
rente, hvilket medferer hgjere
renteudgifter, eller at
lantagerlandet ikke skaffer
midler nok til at kunne indfri
hele den gamle gaeld.

Selv om de retlige rammer
giver mulighed for, at EU kan
yde lan alene, har EU pa det
seneste normalt samarbejdet
med IMF og andre
internationale institutioner
eller lande om at yde stotte.
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Programfinansiering

Figur 2

Samlet programfinansiering i euro

Letland
7,5 milliarder

Ungarn
20 milliarder

... som andel af hvert lands BNP

40 %

19 %

EU’s tilsagn om finansiering

CC

33%

1%

6,5 milliarder 3,1 milliarder
Udbetalinger
som andel af finansieringstilsagn

Ungarn Letland
= B &
= ey
[

B Betalingsbalancefacilitet/EFSM

1 Forebyggende stgtte. Ikke medtaget i de andre figurer.

Kilde: Revisionsretten, data fra Europa-Kommissionen og IMF.
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Rumanien Irland Portugal

20 milliarder 67,5 milliarder 78 milliarder
+5,4 milliarder’

17 %

43 %

46 %

25%

33 % (60 % med EFSF)
5 milliarder

33 % (67 %)
22,5 (40,2) milliarder

26 (52) milliarder

Rumaenien

Portugal

B ErsF W vF

7 Andre langivere
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De fem medlemsstater brugte 95 % af
den finansiering, som EU havde givet
tilsagn om, og pr. 31. marts 2015 var
13 % af belgbet allerede betalt tilbage
(jf. figur 3).

™  Finansiel bistand: udbetalte belgb og udestaende tilbagebetalinger
)
L Bistand fra Den Europaeiske Union
Udbetalt Udestdaende
63 milliard efter land tilbagebetalinger
milliarder euro efter land’
5,0 Rumaenien 3,5 70 %

Portugal 100 %
Lante og udbetalte belob
BomE etland 0l 24%
60 milliarder euro
Irland 100 %
55 UNGAN i 27%

Udestaendei alt
52 milliarder euro
1 Datapr.31. marts 2015.

Kilde: Revisionsretten, data fra Europa-Kommissionen.
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Lantagning pa markederne

For at tilvejebringe sin andel af den
samlede finansielle bistand optog Den
Europaeiske Union lan pa kapitalmar-
kederne og lante pengene til med-
lemsstater i vanskeligheder pa samme
vilkar, dvs. for samme belgb og med
samme kuponrente og forfaldsdato. Ved
udgangen af 2014 havde EU gennem-
fortialt 22 obligationsudstedelser til
en nominel vaerdi af 60,1 milliarder euro.
Kommissionen forvaltede lantagningen
pa vegne af EU.

Lantagningen skete generelt i form af
Euro Medium Term Notes (EMTN), som
udstedes pa kapitalmarkederne og no-
teres pa borsen i Luxembourg. EMTN
kan indfries fuldt ud ved forfald og

har en fast arlig rente i hele lgbetiden.
Europeeiske investorer udger ca. 80 %
af alle EMTN-investorer.

EMTN-galdsbetjening er fortsat en
forpligtelse for Den Europaeiske Union,
som skal serge for, at alle betalinger
falder rettidigt, hvis debitormedlems-
staten ikke betaler sine afdrag og/eller
renter.

19



Revisionsmetode

Revisorerne undersggte, om Kommis-
sionen havde forvaltet programmerne
for finansiel bistand hensigtsmaessigt.
Felgende underspgrgsmal blev sggt
besvaret:

i) Blev de voksende finanspolitiske
risici opdaget i tide?

ii) Var processerne udformet godt
nok til at kunne give deekkende
input til programbeslutninger?

iii) Optog Kommissionen lan til den
bedst mulige rente og i overens-
stemmelse med den bedst mulige
praksis for geeldsudstedelse?

iv) Opfyldte programmerne for finan-
siel bistand deres hovedformal?

Revisionen daeekkede Kommissionens
forvaltning af den finansielle bistand,
der blev ydet under betalingsbalance-
faciliteten og EFSM, for hvilken Kom-
missionen optog lan pa kapitalmar-
kederne garanteret af EU-budgettet.
Revisionen omfattede den finansielle
bistand, der blev ydet til Ungarn, Let-
land, Rumaenien (de farste program-
mer), Irland og Portugal, med vaegt pa
Kommissionens rolle i programmerne.
Vi undersggte ogsa Kommissionens
samarbejde med sine partnere (ECB og

IMF), men vi reviderede ikke partnerne.

20

Vi reviderede ikke de beslutninger,
der blev truffet pa politisk niveau

i EU, og vi begraensede revisionens
omfang i flere henseender. Vi tog

ikke det kontrafaktiske scenario uden
finansiel bistand og heller ikke mulig-
hederne for at lgse krisen ved hjzelp af
andre midler (f.eks. gensidiggarelse af
statsgeeld (mutualisation of sovereign
debt)) i betragtning. Vi vurderede
heller ikke gaeldens beeredygtighed
eller sandsynligheden for, at [anene
ville blive tilbagebetalt. Vi vurderede
heller ikke, om Radet havde valgt de
mest hensigtsmaessige underskudsmal
eller strukturelle betingelser med hen-
blik pa at lgse krisen. | vores revision
af Kommissionens samarbejde med
andre partnere vurderede vi ikke, om
deres deltagelse var berettiget.

Revisionskriterierne var baseret pa
folgende kilder:

i) lovkrav (Radets forordninger,
Radets afgerelser, aftalememo-
randa mellem Kommissionen og
medlemsstaterne)

ii) Kommissionens interne regler og
procedurer (interne kontrolstan-
darder og retningslinjer)

iii) god forvaltningspraksis og evalue-
ringskriterier afledt af evalueringer
af IMF-programmer, efterfolgende
evalueringer af EU’s betalingsba-
lancestatte til tredjelande, tidligere
beretninger fra Retten om makro-
finansiel bistand, retningslinjer og
andre publikationer fra uafhaengige
institutter og teenketanke samt
akademisk forskning og

iv) bedste praksis som foreslaet i for-
skellige retningslinjer om forvalt-
ning af offentlig geeld, investor-
forhold og gennemsigtighed
i geeldsudstedelsen.
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Bilag Il indeholder yderligere oplys- » 32?&2;2%2;@25“ 360

ninger om revisionsmetoden.

Revisionsbeviserne blev tilvejebragt pa
grundlag af:

i) en detaljeret gennemgang af
dokumentationen vedrgrende
EU’s finansielle stetteprogrammer
(programdokumenter, Kommissio-
nens interne analyser, regnearkba-
serede prognoser, evalueringer og
undersggelser foretaget af andre
organisationer)

ii) samtaler med ansatte i Kommissio-
nens Generaldirektorat for @kono-
miske og Finansielle Anliggender

iii) samtaler med ansatte i natio-
nale myndigheder, f.eks. finans-
ministerier, centralbanker, pro-
gramkoordineringsenheder og
sektorministerier

iv) en scorecardanalyse af program-
betingelserne? med henblik pa at
opdele dem efter karakteristika og
overholdelse og

v) samtaler med ansatte i IMF og ECB.



Del |

Kommissionen var ikke forberedt pa
omfanget af den krise, der brad ud

At advare Radet om voksende finans-
politiske ubalancer i medlemsstaterne
er nok en af Kommissionens vigtigste
opgaver inden for gkonomiske og
finansielle anliggender. Allerede fer kri-
sen var der en ramme for overvagning
af medlemsstaternes finanspolitiske
situation?.

Selv om de finansielle stottepro-
grammers makrogkonomiske mal
rakte videre end finanspolitisk
tilpasning, viste det sig i alle fem
programmer, at budgetstatte? spil-
lede en vigtig rolle for, hvordan den
finansielle bistand blev brugt. Det
rejser spgrgsmalet om, hvorvidt de
voksende finanspolitiske risici blev
opdaget og identificeret i tide under
overvagningsprocedurerne.

Kommissionen skgnnede, at
de offentlige budgetter var
steerkere, end de faktisk var

Der er to hovedtyper af finanspoli-
tiske indikatorer. Den forste er den
faktiske budgetsaldo, eller forskellen
mellem de offentlige indtaegter og
udgifter. Denne saldo er imidlertid
folsom over for midlertidige faktorer,

f.eks. skonomisk vaekst, aktivpriser
og finanspolitiske engangstiltag. Den
anden er de gvrige finanspolitiske
indikatorer (f.eks. den konjunktur-
korrigerede saldo, den strukturelle
saldo), som sigter mod at korrigere
disse midlertidige faktorer og saledes
skabe et mere ngjagtigt billede af et
lands underliggende budgetstilling.
Disse indikatorer kan ikke observeres

direkte, men er resultatet af komplekse

beregninger.

| perioden op til krisen blev de faktiske
budgetsaldi generelt anslaet korrekt
frem til udgangen af det pageeldende
ar. Alligevel var de hgje budgetunder-
skud i 2008 for Irland, Letland, Portugal
og Rumeenien ikke forudsagt korrekt

i Kommissionens underskudsprogno-
ser. Hvad angar f.eks. Irland, anfarte
Kommissionen i marts 2008, at risi-
ciene i forbindelse med budgetfrem-
skrivningerne stort set var neutrale
for 20082%. Men ultimo 2008 var den
faktiske budgetsaldo 7,2 procentpoint
af BNP lavere end i prognosen.

| Kommissionens beregninger af den
konjunkturkorrigerede budgetsaldo

i perioden 2005-2008 blev landenes
offentlige finanser systematisk over-
vurderet?. Fejlen skyldtes hovedsa-
gelig endringer i skannene over den
potentielle BNP-vaekst. Alle fem lande

oplevede hgjkonjunktur, men Kommis-

sionen skennede i starten, at overop-
hedningen var af et mere beskedent

omfang, end den efterfglgende viste
sig at veere.
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Det var den »forebyggende
del« af stabilitets- og
vaekstpagten, som blev
oprettet ved Radets
forordning (EF) nr. 1466/97 af
7.juli 1997 om styrkelse af
overvagningen af
budgetstillinger samt
overvagning og samordning
af gkonomiske politikker
(EFTL 209 af 2.8.1997, 5. 1).
Overvagningsrammen blev
senest eendret i 2005 ved
Radets forordning (EF)

nr. 1055/2005 om aendring af
forordning (EF) nr. 1466/97
(EUT L 174 af 7.7.2005, s. 1).

Finansiering af lsbende
budgetunderskud og
tilbagebetaling af offentlig
geeld.

Europa-Kommissionen:
Ireland - Macro fiscal
assessment - an analysis of the
December 2007 update of the
stability programme, s. 36.

Sammenlign det forste skon
udarbejdet efter arets udgang
(dvs. i forarsprognosen) med
et nyere sken (dvs.

oktober 2013).



Del | - Kommissionen var ikke forberedt pa omfanget

af den krise, der brod ud

Det skennede omfang af overophed-
ningen (starrelsen af et positivt pro-
duktionsgab?®?) var i overensstemmelse
med den kraftige stigning i indikato-
rerne for gkonomiens samlede pro-
duktionskapacitet. Stigningen skyldtes
imidlertid opgangstider pa boligmar-
kedet, og boliginvesteringerne bidra-
ger ikke til at ege gkonomiens poten-
tiale pa samme made som andre mere
produktive investeringer.

Kommissionen havde fokus pa at vurde-
re produktionsgabet i realgkonomien
uden at tage hgjde for sektorubalancer
i f.eks. finans- eller byggesektoren.

Det blev dog klart i Igbet af krisen, at
overvagning af inflation og produktion
ikke er nok til at garantere makrogko-
nomisk stabilitet og en holdbar bud-
getsaldo. Der er siden blevet foretaget
en grundig gennemgang af rammerne
for overvagning, saledes at der i hgjere
grad tages hgjde for risici i den finan-
sielle sektor og makrogkonomien.

Kommissionen identificerede boom

i visse sektorer, efter at de havde fundet
sted, f.eks. blev der konstateret et byg-
geboom i Irland, Letland og Rumaenien
og boom i udlan til private i alle fem
lande. Den algoritme, der blev anvendt
til at beregne produktionsgabet, tog
dog ikke hgjde for disse ubalancer.

De potentielle
finanspolitiske risici
blev undervurderet
i vurderingerne

Ifalge stabilitets- og veekstpagten skal
medlemsstaterne indberette den se-
neste budgetudvikling og de seneste
prognoser i deres stabilitets- og kon-
vergensprogrammer. Kommissionen
vurderer disse programmer og kontrol-
lerer, om prognoserne for BNP og det
offentlige budget er plausible.

En vaesentlig svaghed i Kommissionens
vurderinger fgr 2009 var, at der ikke
foreld rapporter om opbygningen af
eventualforpligtelser i den offentlige
sektor®'. Finanspolitiske risici vedrgren-
de finansiel stabilitet, statsejede sel-
skaber eller andre offentlige garantier
(f.eks. offentlig-private partnerskaber)
blev ikke identificeret.

| sin overvagning vurderede Kom-
missionen ikke i tilstraekkelig grad
konsekvenserne af den store kapital-
indstremning fra udlandet, iseer i form
af geeld, som bidrog til byggeboomet
og efterspgrgselsboomet, og som
potentielt kunne indvirke negativt pa
banksektoren i en efterfglgende ned-
gang. Kommissionen havde ikke vaeret
opmarksom pa denne sammenhang,
inden den analyserede medlemsstater-
nes anmodninger om finansiel bistand.

30

31

23

Et positivt produktionsgab er
det belgb, hvormed en
okonomis faktiske produktion
overstiger den potentielle
produktion.

F.eks. langfristede offentlige
pensionsforpligtelser eller
betydelige fremtidige
budgetudagifter til eventuelle
foranstaltninger i forbindelse
med en redningspakke. Ud
over de offentlige
pensionsforpligtelser
rapporterede Kommissionen
ikke om andre
eventualforpligtelser.



Del | - Kommissionen var ikke forberedt pa omfanget
af den krise, der brgd ud

I sine vurderinger havde Kommissionen
heller ikke undersggt budgetsaldienes
folsomhed over for en brat rentestig-
ning for den offentlige geeld eller tilsva-
rende pludselige sted til den gkono-
miske veekst eller valutakurserne. Men
ogsa disse risici var blevet identificeret,
og der var blevet advaret imod dem

i forskellige forskningsdokumenter, der
var offentliggjort for krisen32.

For 2008 havde betalingsbalance-
faciliteten ikke vaeret i anvendelse
siden 19933, 1 2008 var erfaringen fra
forste halvdel af 1990’erne gaet tabt.
Det beted, at det faktisk var en ny ak-
tivitet for Kommissionen at yde lande
finansiel bistand.

Eftersom Kommissionen havde under-
vurderet de finanspolitiske ubalancer
og deres konsekvenser for medlems-
staterne, var den ikke forberedt pa at
skulle forvalte sadanne programmer.
Navnlig de farste programmer skulle
stables pa benene under et ekstremt
tidspres. For eksempel var der kun
nogle fa dage til at udarbejde forsla-
get til det forste program (Ungarn).
Kommissionen havde meget lidt intern
erfaring i udformning og forvaltning af
programmer for finansiel bistand, og
den erfaring kunne ikke tilegnes med
sa kort varsel.

| labet af den indledende fase fik
Kommissionen hjeelp fra IMF-team til

at udarbejde dele af programanalysen.

Kommissionens praksis blev desuden
udviklet pa grundlag af IMF-praksis
(jf. punkt 109).

32

33

24

Jf. f.eks. »Fiscal Policies and
Financial Markets« i ECB's
Manedsoversigt (ECB Monthly
Bulletin) 02/2006, s. 71.

Radets beslutning 93/67/EQF
af 18. januar 1993 om et
feellesskabslan til Den
Italienske Republik (EFT L 22 af
30.1.1993, s. 121).
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Processerne var generelt svage

Ifelge lovgivningen er det Europa-Kom-
missionens opgave at varetage den
operationelle forvaltning af finansiel
bistand. En stor del heraf handler om
at treeffe vigtige programbeslutninger
vedrgrende den oprindelige tildeling
af bistand og (ved hver gennemgang)
fortseettelsen af programmet. Be-
slutningsprocessen kraever en raekke
trin og samordning med Radet og de
andre partnere (se figur 4).

Vi opdelte analysen af programforvalt-
ningsprocessen i tre dele:

i) Processer internt i Kommissionen,
navnlig i Generaldirektoratet for
@konomiske og Finansielle Anlig-
gender - farte Kommissionen hele
tiden kontrol med programmets
udvikling?

ii) Processen med at levere oplys-
ninger til Radet og den ansvarlige
kommissaer - modtog Radet og den
ansvarlige kommissaer programdo-
kumenter af god kvalitet?

iii) Processen med samspil med andre
partnere - fungerede samspillet
med andre partnere?
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Programbeslutninger

Figur 4
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forhandling gang gang

Beslutninger om Beslutninger om Beslutninger om
at yde stotte at fortsette programmet at fortsaette programmet

Rédets beslutning

nde

gennem-
gang

i

1

il

Bl Hvilke beslutninger treffes der? Fastsaettelse Samlet belob og lobetid
Ikke alle beslutninger er nadvendige af generelle Underskudsmal

ved hver gennemgang. Hvis der for programparametre Brede omrader
eksempel ikke er behov for at eendre Hver for strukturreformer

de generelle parametre for statte, er beslutning

der ikke behov for at ndre Ridets bestar af

beslutning. tre separate

handlinger Udarbejdelse

af en detaljeret
reformdagsorden

Frigivelse
af betaling

Europa-
Kommissionen

Kommissionens beslutning

Treeffes typisk af naestformanden pd Kommissionens vegne

1 ldetirske og det portugisiske program blev de generelle programparametre fastsat af bade Radet
og EFSF's bestyrelse, dvs. Eurogruppen. EFSF's beslutningsproces er adskilt fra EU's.

fastsat i et aftalememorandum
underskrevet af medlemsstaten
og Europa-Kommissionen
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Figur 4
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Revisionsomrader

1. Processen i Generaldirektoratet for
@konomiske og Finansielle Anliggender

2. Oplysninger leveret til Radet og den
ansvarlige kommisseer

3. Samspillet med andre partnere

? EFC- Det Bkonomiske og Finansielle Udvalg
EWG - Eurogruppens Arbejdsgruppe
MoU - aftalememorandum
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Kommissionens processer bgr - via
tilstreekkelige kontrolforanstaltninger -
sikre, at programmets oprindelige ud-
formning og eventuelle opdateringer
opfylder felgende kriterier:

i) fuldsteendighed - relevante oplys-
ninger, bade i forhold til medlems-
staten og fra gkonomisk forskning,
bor tages i betragtning

ii) konsekvens - der bgr veere ind-
byrdes sammenhaeng mellem
programmets forskellige dele og
mindst mulig konflikt mellem de
forskellige programmal

iii) dokumentation - begrundelserne
for beslutningerne om de forskellige
programelementer bgr registreres
behgrigt?

iv) overensstemmelse - aftalememo-
randaene bor vaere i overensstem-
melse med Radets beslutninger

v) upartiskhed - eftersom det for det
meste er Kommissionens »pro-
gramteamg, der udarbejder pro-
grambetingelserne, bar landene
behandles ensartet af de forskelli-
ge team, idet de samme betingel-
ser bgr anvendes under de samme
omstaendigheder3s.

Programteamenes arbejde bgr kontrol-
leres og efterproves, sa det sikres, at
teamene respekterer disse kriterier.

Kommissionen var for det
meste grundig, nar det
drejede sig om at indhente
de ngdvendige oplysninger
til overvagning

Kommissionen benyttede

sig i stort omfang af intern
ekspertise og var ogsa

i kontakt med en raekke aktgrer
i medlemsstaterne

Kommissionen baserede sig pa den
interne ekspertise i Generaldirekto-
ratet for @konomiske og Finansielle
Anliggender. Med tiden benyttede
Kommissionen ogsa i stigende grad
specialister fra andre generaldirektora-
ter. Disse andre eksperter gav begraen-
set input til de oprindelige program-
mer, hovedsagelig via hgringer mellem
generaldirektoraterne. De var i hgjere
grad involveret i programmerne for de
to eurolande. Anvendelsen af bredere
ekspertise gav mulighed for en grun-
digere analyse af landenes problemer,
navnlig hvad angar strukturreformer.
Kommissionens personalepolitik tillod
heller ikke en mere omfattende brug
af ekstern ekspertise til bestemte,
snaevert definerede omrader, hvilket er
almen praksis i IMF.
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34 Kommissionens standard for

intern kontrol 8 og 11.

Flere undersggelser bekraefter,
at dennerrisiko er reel. En
oversigt over relevant
akademisk forskning kan f.eks.
findes i Hakan Gunaydin:
Compliance with the IMF
conditions: Selection Bias and
Conditions on Social Policy,
udarbejdet til PEIO’s
generalforsamling i 2014. IMF's
Independent Evaluation Office
har ogsa beskrevet tilfaelde af
manglende upartiskhed, som
IMF har konstateret i sine
evalueringer. Jf. ogsa |IEO:
Recurring Issues from

a Decade of Evaluation
Lessons for the IMF, 2014.
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Kommissionens og de andre partneres
regelmaessige besgg i landene udgjor-
de den stgrste mulighed for at skaffe
de oplysninger, der var ngdvendige
for overvagningen. Under forhand-
lingerne og gennemgangsbesggene
konsulterede Kommissionen en raekke
ministerier, andre offentlige tjenester
samt vigtige uafhaengige institutioner
(f.eks. centralbanker, finanspolitiske
rad og overordnede revisionsorga-
ner). Desuden holdt Kommissionen
meoder med andre organer, herunder
arbejdsgiverforeninger, fagforeninger
og politiske oppositionspartier. | tre af
de fem lande3® havde Kommissionen
en fast repraesentant. Alt dette betad,
at Kommissionen kunne holde sig in-
formeret og identificere reformer, som
skulle indgd i programmet.

Kommissionen indsamlede
mange forskellige oplysninger

Ud over de oplysninger, der blev ind-
hentet under landebesagene, fremgik
det specifikt af de enkelte aftaleme-
moranda, hvilke overvagningsrappor-
ter de respektive lande skulle levere
til Kommissionen. De oplysninger, der
skulle samles i disse overvagningsrap-
porter, var meget omfattende og ved-
rerte mange omrader. Kommissionen
anmodede om de samme overvag-

ningsoplysninger i alle programmerne.

I nogle fa tilfaelde blev der dog ikke
anmodet om en raekke nggleoplys-
ninger, eller der blev kun indsamlet
begraensede nggleoplysninger.

Programprognoserne giver
mulighed for bredt funderet
kontrol af sammenhangen

i programudformningen,
men mange forbehold
efterproves ikke

Et godt prognosearbejde er afgaren-
de for programmets sammenhaeng.
Prognoser kan dog ikke altid vaere 100 %
ngjagtige, fordi de omfatter mange
uberegnelige faktorer, som ikke kan
forudsiges sarlig ngjagtigt. | stedet for
at fokusere pa prognosernes nogjag-
tighed vurderede vi kvaliteten af de
prognoseprocesser og -veerktgjer, som
Kommissionen anvendte i program-
sammenhang. | praksis udarbejder
Kommissionen to adskilte, men teet
forbundne, prognoser (jf. figur 5):

i) en programprognose (som omfat-
ter makrogkonomiske prognoser
og underskudsprognoser) og

ii) et sken over finansieringsgabet.

29

36 Letland, Irland og Portugal.
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Figur 5
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Det er sveert at vurdere
udarbejdelsen af
programprognoser

Der kan bruges en lang reekke metoder
til at udarbejde prognoser, lige fra ren
demmekraft til omfattende kalibrerede
eller gkonometriske estimeringsmodel-
ler med mange adfaerdsligninger og
identiteter.

Kommissionens veerktgj til udarbejdelse
af program- og underskudsprogno-

ser bestar hovedsagelig af et saet
regnskabsidentiteter (»accounting
identities«), som har til formal at sikre,
at der er overensstemmelse mellem

de makrogkonomiske prognoser

eller prognoserne over de forskellige
budgetomrader og prognoserne for
deres komponenter. Komponenterne
genereres uden for prognosevaerktogjet
ved hjzelp af demmekraft eller, i visse
tilfaelde, en blanding af andre kvantita-
tive veerktgjer. Kommissionen anven-
der ikke en teoretisk eller empirisk
prognosemodel.

Regnearkbaserede prognoser er
et besveerligt veerktgj, der gor det
sveert at udfore kvalitetskontrol

Prognoserne fra de enkelte gennem-
gange blev typisk udarbejdet i flere
regnearkbaserede filer. Under revi-
sionen var der problemer med at fa
adgang til alle de relevante filer. Det
skyldtes, at saettet af regneark udger
en overvaeldende stor og besvaerlig
maengde data*’, som hverken er szerlig
gennemsigtig eller nem at spore. Des-
uden blev systematisk og let tilgaen-
gelig lagring af alt prognosemateriale
ikke prioriteret hgjt, fordi beslutnin-
gerne blev truffet under et ekstremt
pres.

| regnearksfilerne blev der aggrege-
ret data, som var genereret uden for
vaerktgjet. Dataene kom typisk fra

flere forskellige kilder, og prognoserne

afhang af forskellige prognosemedar-
bejderes demmekraft badde i Kommis-
sionen og hos de andre partnere samt

de nationale myndigheder (jf. figur 6).

Heterogene data og anvendelse af en
reekke sken indgdr normalt i udarbej-
delsen af makrogkonomiske progno-
ser, og der er gode grunde til at tage
diverse data og sken i betragtning

i prognoseprocessen. Der er dog visse
risici, herunder at konsekvenserne af
en ny antagelse ikke afspejles i alle
prognoserne, eller at nye antagelser
ikke er godt underbyggede.
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37 Der udarbejdes en prognose

i to til fire centrale filer, som
indeholder dusinvis af
regneark. Disse centrale
prognosefiler er koblet
sammen med adskillige
formler og traekker data og
fremskrivninger fra andre filer,
som ikke altid er gemt pa
samme sted. Det gger i hgj
grad risikoen for, at der
anvendes inkonsekvente
fremskrivninger eller data, nar
en prognose opdateres,
hvilketien
programsammenhaeng kan
ske dagligt. Antagelser er
spredt ud over regnearkene

i de centrale prognosefiler, og
deter sveert at fa et klart
billede af de skan, der er
foretaget. Personalet
anvender endvidere
subsidiaere modeller, som
lagres uden for regnearkene.
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¥ Hovedtraekkene i makrogkonomiske prognoser og underskudsprognoser
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Kilde: Revisionsretten.
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For at imgdega disse risici blev der
udfgrt kvalitetskontrol af prognose-
resultaterne pa forskellige stadier af
prognoseprocessen. Der er indbygget
visse konsekvenskontroller® i regne-
arket. De prognosemedarbejdere, der
var ansvarlige for henholdsvis den
budgetmaessige og den makrogko-
nomiske del af prognosen, dreftede
deres resultater indbyrdes og brugte
efter behov yderligere skan for at sikre
konsekvens i estimaterne®.

61

Kvalitetskontrollen af prognosemed-
arbejdernes arbejde bestod imidlertid
hovedsagelig af afstemning, hvor

der ikke blev spurgt ind til prognose-
processen inden for programteamet.
Regnearksmetoden og manglen pa
dokumentation gjorde det vanskeligt
at vurdere sandsynligheden af de anta-
gelser og implicitte parametre, som
blev brugt i prognosearbejdet. Drof-
telser mellem partnerne var det eneste
sted i kontrolprocessen, hvor sandsyn-
ligheden af antagelserne og de impli-
citte parametre blev kontrolleret.

38

39

F.eks. kontrol af
regnskabsidentitet eller
andelsbaseret
sandsynlighedskontrol.

| efterdret 2013 indferte
Kommissionen et nyt veerktgj
til automatisk pavisning af
numeriske og skonomiske
uoverensstemmelser, men
veerktgjet blev ikke brugt til
programprognoserne.
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En analyse af de regnearkbaserede
prognoser afslgrede ogsa eksempler
pa fejl og uoverensstemmelser trods
konsekvenskontrol (jf. tekstboks 1).
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i)  Momsen pa det private forbrug var ikke afstemt mellem de offentlige indteegter og betalingerne i den
private sektor, hvilket forte til en difference pa 0,7 % i BNP i et ar.

ii) Pagrund af manuelle formeljusteringer blev belgbet i direkte skatter pa arbejdskraft ikke afstemt mellem

den offentlige sektor og husholdningssektoren. Differencen var over 0,5 % af BNP.

iii) En skatteforanstaltning, der tradte i kraft midt i aret, indgik i prognosen for hele aret. Den tilhgrende
underskudsfremskrivning blev anvendt i programdokumentet til statte for afgerelsen om at frigive en
tranche og meddelt til Det @konomiske og Finansielle Udvalg i juni 20009.

iv) Ejendomsprisernes effekt blev ikke indregnet pa ensartet vis i fremskrivningerne af det samme prisindeks,
som blev anvendt i forskellige prognoser for det samme ar.

Vanskeligt at vurdere
sandsynligheden af
finanspolitiske multiplikatorer

Finanspolitiske variabler blev registre-
ret i regnearkene i form af forventede
indtaegter eller udgifter, som blev
oget eller mindsket med nettoafkastet
pa budgettet af nye finanspolitiske
tiltag i arets lgb. Nye tiltags virkning pa
gkonomien og afsmitningen pa det of-
fentlige budget blev ikke udtrykkeligt
angivet eller registreret i regnearkene.
| stedet for var afsmitningen allerede
indregnet i prognosevzaerdierne for
yderligere budgetafkast.

Prognoserne for nettobudgetafkast
blev taget fra prognoser, som de nati-
onale myndigheder havde udarbejdet
som interne estimater som led i deres
planleegningsproces. De nationale
myndigheder droftede deres estimater
med partnernes medarbejdere, hvor-
efter de kunne blive revideret, inden
de blev formelt godkendt og indgik

i programprognoserne.
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Der blev taget hgjde for de forskellige
finanspolitiske tiltags indvirkning pa
realgkonomien bdde implicit og uden
for regnearkene via en raekke forskellig-
artede procedurer. | de anvendte reg-
neark var det ikke muligt at spore kil-
den til eller begrundelsen for bestemte
antagelser. Selve landekontorerne
havde ikke nogen reel viden om, hvilke
modeller de nationale myndigheder
havde brugt til at estimere parametre-
ne til vurdering af de forskellige finans-
politiske tiltags indvirkning pa gkono-
mien. Der manglede gennemsigtighed
og viden om den implicitte veerdi af de
finanspolitiske multiplikatorer*. Farst

i 2013 foretog Kommissionen et skon
over de implicitte multiplikatorer.

Den eneste kontrol af nettoafkastet var
en sandsynlighedsvurdering baseret
pa partnernes medarbejderes skon.
Denne metode vil med stor sandsyn-
lighed afslgre betydelige over- eller
undervurderinger, men den er mindre
egnet til at identificere forholdsvis sma
fejl, som kan hobe sig op og dermed
spille en betydelig rolle.

Programteamene registrerede visse
oplysninger, men i varierende grad,
fordi der ikke var noget formelt krav
om det. Derfor kunne vi ikke iden-
tificere og gennemga de anvendte
antagelser og parametervaerdier. Hvis
en prognose viste sig at veere forkert
(f.eks. hvis den undervurderede den
negative virkning pa BNP-vaeksten af
et fald i de offentlige udgifter), var det
umuligt eller ekstremt vanskeligt at
finde frem til fejlkilden.

Skennene over
finansieringsgabet var
ufuldsteendige og ungjagtige

Skennet over finansieringsgabet spiller
en central rolle i forhandlingsfasen, hvor
omfanget af den finansielle bistand
fastseettes og typisk fortseetter uen-
dret. Hvis der opstar nye finansierings-
behov i programmets Igbetid, skal de
daekkes inden for den samlede finan-
sieringsramme. Modsat udarbejdelse
af programprognoser var estimering
af finansieringsgabet en ny opgave for
Kommissionen.

For eurolandene svarer finansierings-
gabet kun til de offentlige myndig-
heders behov. Uden for euroomradet
skal den finansielle bistand daekke alle
behov for ekstern finansiering, som
fremgar af et lands betalingsbalance.
Kommissionen underbyggede altid
sine beslutninger om at yde finansiel
bistand ved at fremsende det fgrste
estimat over finansieringsgabet til
Radet. De underliggende beregninger
blev udarbejdet i regneark. Muligheden
for at foretage en gennemgang blev
betydeligt begraenset af manglen pa
dokumentation. Pa anmodning kunne
Kommissionen kun tilvejebringe forelg-
bige dokumenter*, som var forskellige
fra de endelige versioner, som var
forelagt for Radet, og Kommissionen
kunne ikke give oplysninger om vigtige
elementer i estimatet* eller fremskaffe
baggrundsfiler®.

40

41

5]

43

34

De finanspolitiske
multiplikatorer maler
omfanget af forskellige
finanspolitiske
konsolideringstiltags virkning
pa centrale makrogkonomiske
variabler (forbrug, produktion)
og budgetvariabler
(underskud).

Det lettiske og det rumaenske
program.

Det irske program.

Det ungarske og det
portugisiske program.
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Vores gennemgang af de forelgbige
dokumenter afslgrede signifikante
prognosefejl, f.eks. dobbelttaelling

af nogle variabler, anvendelse af
forkerte belgb i valutareserven eller
urealistisk hgje antagelser om refi-
nansieringsintervaller for geelden.
Fejlene i regnearkene var nogle gange
vaesentlige** og var ikke blevet op-
daget i en intern gennemgang. Hvis
fejlene var blevet opdaget, havde det
ikke ngdvendigvis medfert et hgjere
belgb i finansiel bistand, da dette ogsa
afhanger af langiverens vilje og evne
til at Idne midler ud, men det kunne
have betydet, at der var valgt et andet
saet politikker med henblik pa at lukke
finansieringsgabet.

Programelementerne havde
for det meste et sundt
udgangspunkt, men der
manglede nogle gange
vigtige dokumenter

Programelementerne blev
underbygget af analyser

| de fleste tilfaelde kunne Kommissionen
henvise til en raekke analyser, der var
baseret pa EU’s politiske prioriteter og
eksisterende data, og som var blevet
anvendt i forbindelse med fastsaettel-
sen af programbetingelserne. Overord-
net set var analyserne blevet dybere
efterhdnden. Det skyldtes hovedsa-
gelig eget ekspertise, og at Kommis-
sionen afsatte flere medarbejdere til
programforvaltningen.

| visse tilfaelde var det
ikke muligt at spore vigtig
dokumentation

Registrering af dokumentation er en
vigtig del af enhver proces. Flere af
Kommissionens interne kontrolstan-
darder henviser til god praksis pa dette
omrade*. Omhyggelig registrering
kan forbedre en organisations interne
kontrol ved at dokumentere grundla-
get for bestemte beslutninger. Regi-
strering er afgerende for overvagning
og evaluering og en forudsaetning for
ansvarlighed.

Fordi stetteprogrammerne kom uven-
tede, blev procedurerne stadig finpud-
set og formaliseret, efter at de farste
aktiviteter var sat i veerk. Aktiviteterne
blev 0gsa vanskeliggjort af tidspres,
usikre makrogkonomiske forhold og
den komplekse programforvaltning.
Derfor blev der lagt vaegt pa solide
operationelle procedurer frem for god
registreringspraksis.

| en reekke tilfaelde var de oplysninger,
der 13 til grund for beslutningsproces-
sen, gaet tabt pa revisionstidspunktet,
eller det viste sig at veere ekstremt
vanskeligt at skaffe dem. Visse meget
vigtige aktiviteter var overhovedet
ikke dokumenteret. Der var ikke ud-
arbejdet hensigtsmaessige procedure-
handbgger, som typisk er fundamentet
for enhver proces. Tekstboks 2 viser
eksempler pa de forhindringer, reviso-
rerne stgdte pa under revisionen“®,
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44 | vurderingen af Rumaeniens

45

46

finansieringsgab blev
selskabers koncerninterne lan
bade medregnet under
udenlandske direkte
investeringer og nye
geeldsstremme under andre
investeringer. Denne
dobbeltteelling resulterede i,
at fremskrivningen af
finansieringsbehovet var

1,8 milliarder euro for lav.
Endvidere afviger det
oprindelige belgb

i valutareserver, der blev brugt
i den oprindelige
fremskrivning, med

0,7 milliarder euro fra det tal,
som den rumaenske
centralbank nu har indberettet
for udgangen af 2008. | det
lettiske program antog
Kommissionen, at bade
erhvervs- og banksektoren

i programmets forste ar ville
veere i stand til at fa adgang til
mere lang- og mellemfristet
finansiering, end de havde
brug for til at tilbagebetale. En
sadan antagelse i regnearket
var ikke alene usandsynlig

i lyset af det alvorlige
finansielle pres, men ogsa

i modstrid med oplysningerne
i den forklarende note.

F.eks. kraeves det ved intern
kontrolstandard 8, at
generaldirektoratets vigtigste
processer og procedurer
dokumenteres tilstraekkeligt,
navnlig dem, der er forbundet
med alvorlige risici, og ved
standard 11, at der er passende
processer og procedurer til at
sikre en produktiv
dokumentforvaltning

i generaldirektoratet (isaer
hvad angar indhentning af
passende oplysninger).

Problemet med at skaffe de
relevante oplysninger var ikke
enestaende for denne
revision. Det overordnede
portugisiske revisionsorgan
bemaerkede tilsvarende
begraensninger i sin rapport
om overvagningen af den
finansielle stgtte til Portugal,
»Relatdrio de auditoria n.°
28/2013-22S,,
Acompanhamento dos
mecanismos de assisténcia
financeira a Portugal,
Dezembro de 2013«.
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Der blev brugt e-mails til at rapportere til ledelsen om et besags forlgb og til at sege godkendelse af afvigelser
fra forhandlingsmandatet. E-mail var ogsa et vigtigt kommunikationsmiddel blandt partnerne og med nationale
myndigheder. Generelt var disse vigtige optegnelser dog ikke tilgeengelige, fordi de pagzeldende e-mails enten
var gaet tabt eller ikke kunne hentes.

Kommissionen havde ikke opbevaret den dokumentation eller de data, de nationale myndigheder havde forelagt
i programmets forlgb, eller det var ikke muligt at fa adgang til den i sin helhed, fordi det ville kraeve for mange
ressourcer at genskabe den.

Nogle regneark vedrgrende Rumanien med makrogkonomiske programfremskrivninger blev ikke gjort tilgeen-

gelige for os under revisionen.

Regnearkene med beregninger af de endelige finansieringsgab var gaet tabt eller var ikke indhentet fra IMF.

I nogle tilfeelde kunne de beregninger, der a til grund for vaesentlige belgb, ikke fremskaffes.

Den finanspolitiske overvagning, som Kommissionens medarbejdere udferte, var overhovedet ikke dokumenteret,
eller der blev kun fremskaffet meget basale regneark til stotte for Kommissionens analyse af budgetgennemfgrelsen.

Det er forstaeligt, at der mangler doku-
mentation for den fgrste fase i 2008

og begyndelsen af 2009, hvor der

i bund og grund var tale om krisesty-
ring. Registreringen af dokumentation
blev dog klart forbedret med tiden.

Ikke desto mindre vedrgrer nogle af de
ovennzvnte eksempler pa manglende
dokumentation de senere ar.

Kommissionen afveg
undertiden fra Radets
beslutninger

Tilfeelde af manglende
overholdelse af Radets
beslutninger

Vi undersggte overensstemmelsen
mellem aftalememorandaene og Radets
tilsvarende beslutninger og fandt, at

de fleste betingelser var begrundet
med henvisning til beslutningerne.

I nogle fa tilfeelde afveg betingelser-
ne imidlertid fra vilkarene i Radets
beslutning, eller aftalememorandum-
met var ikke blevet opdateret rettidigt
(jf. tekstboks 3).
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Et uformelt besgg i Rumaenien i august 2009 afslgrede, at medlemsstaten ikke kunne opfylde de oprindelige
underskudsmal. Derfor aftalte Kommissionen og de rumaenske myndigheder en betydelig lempelse af malene.
Andringen blev meddelt i et notat til Det @konomiske og Finansielle Udvalg i august 2009. Imidlertid blev
hverken Radets beslutning eller aftalememorandummet sendret tilsvarende. Senere blev malene opdateret

i aftalememorandummet i februar 2010. Retsgrundlaget - Radets beslutning - blev opdateret endnu senere,
nemlig i marts 2010. Kommissionen udskad imidlertid en udbetaling i november 2009, fordi Rumaenien ikke

overholdt sit opdaterede budgetmal.

Hvad angar Letland, omtalte Radets beslutninger ikke pensionsreformer, men aftalememorandummet indeholdt
specifikke betingelser i forhold til pensionssystemets anden sgjle.

For Irlands vedkommende indeholdt Radets beslutninger ikke nogen specifikke betingelser vedrarende overvagning
af banker samt salg af statens aktiver og privatisering, men disse betingelser fremgik af aftalememorandummet.

Betingelserne var ikke
tilstraekkeligt fokuserede

Formalet med betingelserne i aftale-
memorandummet er, at de skal fun-
gere som en operationel kgreplan, der
skal sikre tilfredsstillende overholdelse
af de overordnede betingelser for den
gkonomiske politik, som er fastsat af
Radet.

For de fleste betingelsers vedkom-
mende var forbindelsen med den
overordnede gkonomiske politik
forholdsvis klar, fordi de enten kraeve-
de en &ndring af politikken eller var
et springbraet til veesentlige reformer.
Ledelsen* satte imidlertid ikke i til-
streekkelig grad spergsmalstegn ved
de fremsatte forslag til at kunne forvis-
se sig om, at alle betingelserne virkelig
var ngdvendige for at nd de overord-
nede mal for den gkonomiske politik.

Programmerne indeholdt betingelser,
som enten var mindre vigtige i lyset
af programmalene, eller hvis poten-
tielle virkninger ville blive realiseret
lenge efter programperioden. Be-
tingelser som indfarelse af specifikke
IT-systemer, tildeling af budgetmidler
til en lille offentlig enhed, uddannelse
af embedsmaend samt forskning og
udvikling havde dog kun en fjern, om
overhovedet nogen, forbindelse til
programmalene.

47 Den gverste ledelse
i Kommissionen og den
naestformand, der underskrev
aftalememorandummet pa
Kommissionens vegne.



Del Il - Processerne var generelt svage 38

Landene blev ikke Forskelle i Kommissionens
behandlet ens forvaltning af betingelser

80 81

Vi analyserede forskellige aspekter af Kommissionen forvaltede betin-
Kommissionens programforvaltning gelserne for de enkelte finansielle

og fandt flere eksempler pa forskellige stotteprogrammer forskelligt. | nogle
tilgange til forskellige lande, hvor det programmer udgjorde betingelserne
vanskeligt kunne begrundes med lan- et forholdsvis stabilt seet krav, mens
despecifikke omstandigheder. de i andre programmer a&endrede sig

betydeligt fra gennemgang til gen-
nemgang. Jf. oversigten i tabel 2.

Tabel 2

Kommissionens forskellige modeller til forvaltning af betingelser
Hvordan var betingelserne fastsat?
i Nej, men betyd- - )
Sondring mellem forskel- .. A ot Tidligere aktioner og Permanente og andre :
lige typer betingelser Nej gler:]grlzrrwg“e’a?ltglsﬁgpport andre betingelser betingelser Nej
Hvordan blev betingelserne overvaget?
sHevr? L(jlzr:vlglg\e/tgverholdel- Blandet' Eg{ﬂgtef;:sm efter Efter emne Efteremne Efter betingelse
Hvordan blev betingelserne opdateret?
Eksisterende betin- Eksisterende betingelser
Hvordan blev betingel-  gelser forblevikraft,  Tillaeg erstattede tidligere  forblev i kraft, tilleg Tilleg erstattede Tilleg erstattede tidligere
serne &ndret? tilleg indeholdtkun  version indeholdt kun nye tidligere version version
nye betingelser betingelser
Hyppige &ndringer af Betingel Itid
Betingelserne delvis  betingelserne elingelserne alll Blandet " : .
: » : yldige og uzndrede, : Betingelserne stabile over tid
Betingelsernes stabilitet? stabile over tid . Betingelserne endret for gvis e ikEe foraeldes Nogle betingelser Betingelserne gyldige og uzen-
Betingelserne gene-  forfaldsdatoen 00 erstattes af nye stabile, andre &ndres dredeindil fu%’overhoﬁielse
relt uzndrede Svaert at s(!)ore betingelser- bgtin gelser y hyppigt
ne over ti

1 Inogle gennemgange rapporterede Kommissionen overholdelse for hver enkelt betingelse, i andre udelukkende efter emne.
2 Jf.ogsa bilagIll.

Kilde: Revisionsretten.
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Nogle af disse modeller havde negative
konsekvenser for programforvaltnin-
gen. Isaer gjorde hyppige sendringer af
betingelserne i nogle programmer*
det meget vanskeligere at spore
landets resultater. | nogle tilfelde blev
reformerne gradvis udvandet, efter-
handen som betingelserne blev erstat-
tet med mindre kraevende betingelser
eller forsvandt helt fra aftalememoran-
daene, inden de var opfyldt fuldt ud
(jf. tekstboks 4).

Betingelserne sigtede endvidere mod
forskellige strukturelle virkninger. De
varierede fra offentliggerelse eller ud-
arbejdelse af en specifik strategi eller
plan til loveendringer, der skulle vedta-
ges af det nationale parlament, og som
pavirkede vigtige dele af gkonomien®.
Betingelser af den ferstnaevnte type
indebaerer ikke i sig selv reelle gko-
nomiske andringer, men kan fungere
som springbraet for mere vaesentlige
reformer. Betingelser af sidstnaevnte
type indebaerer sandsynligvis langvari-
ge a&ndringer i gkonomien.

48

49

39

Isaer Letland, men ogsa Irland
og specifikke omrader i andre
programmer.

Andre eksempler er
betydelige sendringer af det
institutionelle landskab, f.eks.
oprettelse af et finanspolitisk
rad, omstrukturering af den
kommunale struktur eller
privatisering. Jf. bilag Ill.

Det oprindelige aftalememorandum i programmet for Letland kraevede »indfgrelse af et enkelt system for per-
sonaleplanlzegning og -forvaltning i de offentlige administrationer«. Denne betingelse blev ikke opfyldt og fremgik
ikke af de senere @ndringer. Den blev i stedet erstattet med flere andre betingelser med det overordnede for-
mal at sikre udarbejdelse af en strategi for den offentlige forvaltning - en betingelse, som er lettere at opfylde.

Programmet for Portugal indeholdt en betingelse med krav om, at der - senest ultimo 2011 - skulle udarbejdes en
handlingsplan til reform af arbejdslgshedsforsikringssystemet, navnlig ved at reducere den maksimale arbejds-
leshedsunderstottelsesperiode til hgjst 18 maneder for nye arbejdslase. Efter reformen blev den maksimale
arbejdslgshedsunderstattelsesperiode reduceret fra 38 til 26 maneder, dvs. over loftet pa 18 maneder, som
oprindeligt blev aftalt med de portugisiske myndigheder.
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Vi fandt betydelige forskelle mellem
betingelsernes stringens. Betingelser-
ne i betalingsbalanceprogrammerne
kraevede typisk, at der blev vedtaget
visse loveendringer. Derimod indebar
programmerne for eurolandene ofte
kun den ferste type betingelser, som
kun sjeldent skulle vedtages af par-
lamentet. Som fglge heraf var beslut-
ningerne om trancher udelukkende
baseret pa det forberedende arbejde
og ikke pad den faktiske gennemfgrelse
af reformerne (jf. tekstboks 5).

En anden forskel vedrerte antallet af
betingelser, som steg med tiden. Mens
Ungarn skulle opfylde faerre end 60
unikke betingelser, skulle Portugal op-
fylde ca. 400. Denne markante forskel
afspejlede ikke kun visse landes storre
behov for reformer. Vi fandt ogsa
eksempler pa det modsatte: Lande,
som havde brug for flere reformer
inden for et givet omrade, skulle op-
fylde faerre betingelser end lande, som
klarede sig bedre®. Endvidere vedrerte
betingelserne meget forskellige re-
formforlgb for lande med de samme
omstaendigheder’.

Programmalene blev ikke
konsekvent taget op til revision

Revisioner af underskudsmal er en
naturlig del af statteprogrammer.

De er ikke ngdvendigvis et tegn pa
mangelfuld gennemfgrelse fra de na-
tionale myndigheders side, da de ogsa
kan veere affedt af objektive aendringer

i den skonomiske situation, som har en
positiv eller negativ indvirkning pa det
offentlige budget.

50

51

40

F.eks. pa
strukturfondsomradet.

F.eks. pa omradet personlig
konkurs og
virksomhedskonkurs.

Ifelge det irske program skulle regeringen indfgre lovgivning for at styrke den finansielle regulering og dermed
gge centralbankens tilsyns- og hdndhaevelsesbefgjelsers. De irske myndigheder opfyldte betingelsen med en
mindre forsinkelse pa en maned, da finansministeriet offentliggjorde lovforslaget. Det tog dog yderligere to ar,
for loven blev vedtaget. Der var ingen betingelse vedrgrende vedtagelsen af lovgivningen, og vedtagelsen var
saledes ikke ngdvendig for at udlgse trancher.

52 Omtalt som »The Central Bank (Supervision and Enforcement) Bill«i senere betingelser.
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Underskudsmalene blev revideret for

fire ud af de seks programmer (jf. tabel 3).

Ifalge Kommissionens dokumentation
skyldtes nedjusteringer altid et (bety-
deligt) fald i den gkonomiske aktivitet,
som i Ungarn, Rumaenien, Letland og
Portugal.

Tabel 3

88

Afheaengig af landet kan en andring

i de skonomiske udsigter have for-
skellige konsekvenser for revisionen
af underskudsmalene. Som led i sin
finanspolitiske overvagning beregner
Kommissionen cykliske budgetsaldi®:.
Nar de gkonomiske udsigter sendrer
sig, revideres skennet for den cykliske
budgetsaldo tilsvarende. Realtidsaen-
dringer i skennet over den cykliske
budgetsaldo bar saledes svare til

de &ndringer i underskudsmalene,
som de eendrede gkonomiske forhold
kreever>*.

41

53 Budgetsaldoen kan opdeles
i en cyklisk og en ikkecyklisk
komponent. Den cykliske

54

komponent fanger
virkningerne af

konjunkturrelaterede udsving

i skatteindteegter og offentlige

udgifter.

Under antagelse af, at der ikke
er nogen signifikante fejl i de
prognoser for det potentielle

BNP, der anvendes som

inputvariabel til beregning af

den cykliske saldo.

Revisioner af underskudsmal i ENS-sammenhaeng
CoMes 0 00 2@ 203 0
MoU0 (nov 2008) 3,4% 2,6%
MoU1 (mar 2009) -29%
MoU2 (jun 2009) 39% 3,8% 3,0%
MoUO0 (jan 2009) -53% -5,0% 3,0%
MoUT1 (jul 2009) -10,0% -8,5% -6,0% 3,0%
MoU5 (dec 2011) -45% -25%
MoUO (jun 2009) 51% -41% 3,0%
MoUT (feb 2010) 78% -6,4% I/F 3,0%
MoU2 (jul 2010) 73% I/F -3,0%
MoUs3 (jan 2011) -5,0% -3,0%
MoU0 (jun 2011) -5,0% -3,0%
MoU0 (dec 2010) -10,6% -8,6% 75%
MoUO (maj 2011) -59% -45% -3,0%
MoUs5 (okt 2012) -5,0% -45% 2,5%
MoU7 (jun 2013) -5,5% -4,0%

NB: I/F - ikke fastsat.

Kilde: Europa-Kommissionen.
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Hvis den cykliske budgetsaldo ikke var
blevet revideret betydeligt i lebet af
programmet, var der ikke behov for

at revidere underskudsmalene. Det
var tilfaeldet for Irland. Vi fandt imid-
lertid, at ikke alle revisioner af malene
stemte overens med revisionen af den
cykliske saldo. Ungarns underskudsmal
for 2009 blev f.eks. lempet mindre, end
revisionen af den cykliske saldo havde
peget pa, mens Portugals mal for 2012
blev lempet trods en forbedring af den
cykliske saldo og ueendrede gkonomiske
udsigter.

Under revisionen haevdede Kommissio-
nen, at faktorer uden for regeringens
kontrol kunne have medfgrt en revision
af malet, f.eks. en &endret sammensaet-
ning af veeksten eller manglende ind-
teegter. Hverken programdokumenterne
eller Kommissionens interne metoder
viser imidlertid, at der var en syste-
matisk tilgang til vurderingen af disse
andre faktorer, nar Kommissionen
undersggte, om underskudsmalene
kunne gennemfgres under den enkelte
gennemgang.

En anden forskel vedrgrte behandlingen
af stetteforanstaltninger til banker, som
pavirkede underskuddet. | program-
met for henholdsvis Portugal og Irland
var underskudsmalene beregnet uden
sadanne foranstaltninger, mens de var
medtaget i Letlands programmal.

42

55 Europa-Kommissionen: »The
Economic Adjustment
Programme for Portugal,
European Economy, Occasional
Papers 79, 2011, s. 16.

Vaegten pa den sociale dimension
varierede ogsa mellem programdoku-
menterne. For eksempel hed det i pro-
grammet for Portugal, at skattestig-
ningerne var udformet progressivt, sa
de laveste indkomstgrupper beholdt
deres indkomstniveau, og mindstelgn-
nen og de laveste pensioner forblev
uaendrede®. Det star i kontrast til den
generelle nedskaering pa 25 % i em-
bedsmandslgnninger i programmet
for Rumaenien, hvor der i program-
dokumenterne ikke stod noget om,
hvordan dette ville pavirke de lavere
lgntrin. Tilsvarende sagde de oprindelige
programdokumenter for Letland ikke
noget om virkningen af at kombinere
en nedsattelse af den faste personlige
indkomstskat med en forhgjelse af
momsen - hvilket sandsynligvis ville
flytte den finanspolitiske konsolide-
ringsbyrde over pa de mindre velstille-
de i samfundet.

Svagheder

ro ramforvaltningen
s yldes svage
kontrolforanstaltmnger

Selv om det i sidste ende er Radet
og/eller Kommissionen, der skal traeffe
afgerelse om et program, er det Kom-
missionens repraesentanter, som
forhandler med de nationale myndig-
heder og gennemgar programmerne.
Forhandlingsmandatet er fastsat

i det politiske notat. Under et besgg
holder Kommissionens repraesentanter
ledelsen orienteret om forhandlin-
gerne, typisk en gang om dagen, og
indhenter godkendelse af eventuelle
afvigelser fra mandatet. Efter besgget
udarbejder Kommissionens repraesen-
tanter programdokumenterne (Radets
beslutning, aftalememorandum og
forklarende note). De gennemgas og
danner grundlag for Kommissionens
og Radets beslutninger.
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Udarbejdelse af det politiske notat og
programdokumenterne er en proces,
der er baseret pa eksperter, hvor dem-
mekraften hos prognosemedarbejdere
og en rekke politikeksperter fra flere
generaldirektorater spiller en central
rolle. Dokumenterne gennemgas af
vicegeneraldirektgren og lederne af de
horisontale enheder, som har veeret in-
volveret i udarbejdelsen. Fgrstnaevnte
har fokus pa dokumenternes overord-
nede sammenhaeng, og sidstnaevnte er
ansvarlige for at sikre, at bidragene fra
deres respektive omrader er i overens-
stemmelse med EU’s politikker.

Der blev konstateret flere svagheder
i gennemgangsprocessen:

i) Ingen uden for programteamet
gennemgik de underliggende
beregninger og fremskrivninger
for at kontrollere, om den makro-
okonomiske fremskrivning stemte
overens med henholdsvis skennet
over finansieringsgabet eller den
makrogkonomiske indvirkning af
programbetingelserne.

ii) |flere henseender blev der ikke
foretaget en tilstraekkelig vurdering
af Kommissionens reprasentanters
arbejde, idet der ikke i tilstraek-
kelig grad blev sat spergsmals-
tegn ved eksperternes prognoser
(jf. punkt 61), skennene over finan-
sieringsgab (jf. punkt 69 og 70)
samt valget af programbetingelser
(jf. punkt 79).

iii) Den interne kvalitetskontrol var
normalt ikke dokumenteret.
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IMF har ogsa indfert en proces for
intern gennemgang af de vigtigste
karakteristika ved programmernes
udformning samt opdateringer. Denne
proces svarer pa nogle omrader til
Kommissionens interne gennem-
gangsproces, men med tre vaesentlige
forskelle:

i) IMF har en specifik afdeling for
gennemgang af programmer, som
giver ledelsen input.

ii) Der er flere IMF-ansatte involveret
i gennemgangsprocessen og

iii) IMF-processen er dokumenteret.

Forbedring af
rogramdokumenternes
valitet

Dybden af analyserne i programdo-
kumenterne varierede betydeligt
programmerne imellem. Mange af
disse forskelle skyldtes forbedring af
Kommissionens analysekompetence.

| de tre forste programmer indeholdt
programdokumenterne begraensede
oplysninger om en raekke omrader,
herunder sammensatningen af den
finanspolitiske tilpasning, analyse

af overskridelserne ved manglende
overholdelse af underskudsmalene og
de samfundsgkonomiske virkninger.
Analysen i de to seneste saet program-
dokumenter (Irland og Portugal) var
blevet betydeligt forbedret (jf. tekst-
boks 6) og var pa mange mader saer-
deles grundig.
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| de ferste programdokumenter vedregrende betalingsbalanceprogrammer blev den finanspolitiske konsolide-
ring bredt beskrevet som vaerende primeert udgiftsdrevet. Men de detaljerede oplysninger om de ngdvendige
budgettiltag var fragmenterede (Ungarn), var slet ikke identificeret (Rumaenien) eller, hvis de var identificeret,
var det ikke estimeret, hvor meget de ville indbringe (Letland). For de samme tre lande forbedrede Kommissionen
efterfolgende programdokumenternes detaljeringsgrad ved at angive og kvantificere de tiltag, der var blevet

aftalt for at nd underskudsmalene. | de to sidste programmer (Irland og Portugal) var der en endnu hgjere

detaljeringsgrad.

I nogle tilfaelde konstaterede vi, at
vigtige oplysninger var udeladt af
programdokumenterne. For eksem-
pel oplyste Kommissionen ikke altid
centrale antagelser for beregningerne
af finansieringsgabet.

i) 1detungarske program oplyste
Kommissionen ikke det detaljerede
grundlag for estimatet pa 20 mil-
liarder euro til Ungarn i lgbet af
programperioden.

ii) |detirske program medferte
beregningen af finansieringsgabet
i de oprindelige programdoku-
menter et samlet ENS-underskud
efter periodiseringsprincippet pa
44 milliarder euro i lgbet af pro-
gramperioden. Fremskrivningen
af det offentlige kasseunderskud,
herunder egenveksler (»exchequer
cash deficit, incl. primissory notes«),
der indgik i beregningen af finan-
sieringsbehovet, var imidlertid
58 milliarder euro. Hovedarsagerne
til denne betydelige forskel pa
14,1 milliarder euro (21 % af det
oprindelige finansieringsgab) blev
ikke forklaret i dokumentet.

Kommissionen udfgrte en raekke
grundleeggende falsomhedsanalyser
for at vurdere, hvordan en andring

i en eller flere parametre ville pavirke
de samlede finansieringsbehov. Disse
analyser kunne have givet veerdi-
fulde oplysninger om risikoen for
eventuelle negative resultater, men
resultaterne blev ikke medtaget

i programdokumenterne.

Svagheder i overvégning og
rapportering af overholdelse

Under hvert enkelt program skulle
Kommissionen efterpreve, om den pa-
geeldende medlemsstats gkonomiske
politik var i overensstemmelse med Ra-
dets betingelser. | praksis skete dette
ved at efterprove, om medlemsstaten
var i gang med at gennemfere betin-
gelserne i aftalememorandummet.
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Overvagning af gennemfgrelse
af budgettiltag ved hj=lp af de
samlede underskudsmal gav
upalidelige resultater

Den finanspolitiske konsolidering var
et centralt element i alle fem program-
mer, og de finanspolitiske resultater
gav anledning til veesentlige bekym-
ringer under drgftelserne med de
nationale myndigheder, og nar der
skulle traeffes programbeslutninger.
Underskudsmal blev typisk defineret
som underskud udtrykt som andel af
BNP - i overensstemmelse med Det
Europeeiske Nationalregnskabssystem
(ENS). Valget af ENS-definitionen af
underskud som anker for finanspolitik-
ken var motiveret af de forpligtelser,
der var indgaet under proceduren for
uforholdsmaessigt store underskud®.

ENS-underskuddet kan ikke overvages
direkte i drets lob*’. | stedet for blev
overholdelsen af de overordnede mal
primaert overvaget ved at estimere
underskuddet. Anvendelse af disse
estimater indebaerer dog en risiko for,
at Kommissionen ikke kan give Radet
en ngjagtig indikation af, hvorvidt et
lands finanspolitik er i overensstem-
melse med tilpasningsprogrammet.

| flere tilfeelde viste Kommissionens
sken sig at veere forkerte. For eksempel:

i) Det fremgik af meddelelsen fra for-
aret 2009, at Ungarns underskud
Ia inden for programmets under-
skudsmal for 2008. | meddelelsen
fra efteraret 2009 blev underskud-
det imidlertid seendret til 3,8 % af
BNP, dvs. over underskudsmalets.

ii) 1januar 2010 rapporterede Rumae-
nien et kasseunderskud pad 7,3 % af
BNP, hvilket var i overensstemmelse
med IMF’s mal, mens Kommissio-
nen opererede med et forelgbigt
skon i form af et ENS-underskud
i overensstemmelse med malet og
anferte, at programmet var »pa ret
kurs«. | maj 2010 eendrede Kommis-
sionen imidlertid ENS-underskud-
det til 8,3 %. Fra efteraret 2011 var
det reviderede underskud 9 %.

iii) |januar 2013 beregnede Kommis-
sionen forelgbigt Irlands ENS-un-
derskud for 2012 til 8,2 % blot
for at revidere det til 7,7 % i april
09 8,2 % i efteraret 2013. Den
seneste revision skyldtes imidler-
tid primaert omklassificering af
engangsindtaegter.

Et andet problem var, at stetteforan-
staltninger til bankerne ikke indgik

i maldefinitionen i programmerne for
eurolandene. Budgetmal, der defineres
pa denne made, bar i princippet vaere
et langt bedre anker for finanspolitik-
ken, eftersom stgtteforanstaltninger
til bankerne er betydelige engangs-
tiltag, som regeringen ikke har direkte
kontrol over. For Irlands vedkommende
udelod Kommissionen imidlertid kun
kapitaltilfgrsel til bankerne, som ggede
underskuddet, men tillod medtagelse
af indteegter i forbindelse med stotte-
foranstaltninger til bankerne. Sddanne
mal giver mindre klare signaler og
malestokke for budgetresultatet. For
eksempel ville budgetunderskuddet
for 2012 have vearet 1 procentpoint
hgjere, hvis alle bankrelaterede trans-
aktioner var blevet udeladt.
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Proceduren for
uforholdsmaessigt store
underskud er EU’s trinvise
procedure for korrektion af
uforholdsmaessigt store
underskud (over 3 % af BNP)
eller uforholdsmaessig stor
geeld (over 60 % af BNP).

Medlemsstaternes kvartalsvise
offentlige konti baseret pa
ENS-definitioner
offentliggeres med en
forsinkelse pa 90 dage.
Estimering af ENS-
underskuddet kraever
desuden antagelser om
fremtidige beslutninger om
statistisk behandling af visse
centrale transaktioner.

Ifalge Kommissionen
afspejlede justeringen af
underskuddet for 2008
andringer i forbindelse med
absorberingen af EU-midler,
eftersom nogle projekter ikke
havde modtaget den
medfinansiering, der skulle
have erstattet
forfinansieringen fra
budgettet.
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Usystematisk rapportering om
overholdelse af betingelserne

Kun for Portugal og til dels Ungarn,
Letland og Irland rapporterede Kom-
missionen systematisk om medlems-
statens overholdelse af de strukturelle
betingelser.

Manglende overholdelse blev sjeeldent
rapporteret. Kun for et meget lille antal
betingelser anfgrte Kommissionen klart
»ikke overholdt« (4 % i programmet for
Portugal), selv om naesten halvdelen af
alle betingelserne ikke var overholdt
rettidigt. Det blev udtrykt pa mange
forskellige mader®®, hvilket forte til
forvirring.

For ca. 30 betingelser (8 % af stikpre-
ven) blev der enten ikke rapporte-

ret nogen overholdelsesstatus, eller
betingelserne var sa vagt formuleret,
at overholdelse ikke kunne overvages

effektivt (jf. eksempler i tekstboks 7)%°.

Nogle fa betingelser blev rapporteret
som overholdt, men det kunne ikke
efterpreves. For eksempel:

i) |detirske program (efter gennem-
gangen i efterdret 2012) havde
Kommissionen stadig draftelser
med de irske myndigheder med
henblik pa at sikre, at en raekke ele-
menter i den flerarige budgetram-
me var tilstraekkeligt bindende
og gennemsigtige til at udgore et
trovaerdigt politisk anker®' i perio-
den efter programmet. Kommissio-
nen rapporterede imidlertid denne
betingelse som fuldt overholdt.

ii) 1Portugal blev betingelsen om,
at den nationale regering hver
maned skulle rapportere om bud-
getgennemfgrelsen efterhanden
udvidet til at omfatte alle stats-
ejede selskaber og offentlig-pri-
vate partnerskaber pa nationalt,
regionalt og kommunalt niveau.
Betingelsen skgnnedes at veere
overholdt efter indfgrelsen af
specifik rapportering pa regionalt
niveau, selv om kravet om konsoli-
deret budgetrapportering ikke var
opfyldt.
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F.eks. stort set overholdt, for
det meste overholdt, til dels,
igangvaerende, delvis
overholdst, ikke overholdt.

Betingelser, der kraever
permanent overholdelse ved
hver gennemgang, er udeladt.

Et finanspolitisk anker giver
regeringen en struktur, nar
den skal beslutte, hvad der er
den passende starrelse for et
budgetunderskud i lyset af
okonomiens tilstand, og et vist
mal for de offentlige finanser
pa mellemlang eller lang sigt.



Del Il - Processerne var generelt svage 47

Antallet af offentlige forsknings- og udviklingsprioriteter ber reduceres for at frigive flere ressourcer til relevante
forskningsomrader (Letland).

Styrke strukturfondenes og Samhgarighedsfondens forvaltningsmyndigheds kompetence til at forvalte og treeffe
afgerelse om EU-udgifter (Rumaenien).

Regeringen skal vedtage lovgivning, der i betydelig grad reducerer antallet af afgifter og afgiftslignende beta-
linger (Rumaenien).

Senest i juli 2012 skal regeringen udarbejde en konsolideringsplan med henblik pa at omorganisere og vaesentligt
reducere antallet af kommuner (308). Regeringen star for gennemferelsen af disse planer, og @ndringerne traeder

i kraft ved begyndelsen af naeste lokalvalgsperiode (Portugal).

Etablering af seerlige kamre i skattedomstolene (Portugal).

| alle programmerne blev der ydet
EU-stotte sammen med IMF-statte.
Hver institution traf sine egne finansie-
ringsbeslutninger i overensstemmelse
med sine egne vedtaegter og interne
procedurer. Hvad angar programmerne
for Irland og Portugal, var ECB ogsa
involveret i programforvaltningen.

Samarbejdet med IMF bidrog til, at
Kommissionen laerte at forvalte pro-
grammerne. Vi fandt flere eksempler
pa IMF-praksis, som Kommissionen
havde overtaget efter programmernes
start, f.eks. mere detaljerede prognose-
regneark eller en fastboende repraesen-
tantilandet i de senere programmer.
Desuden blev Kommissionens pro-
gramteam udvidet til samme storrelse
som IMF’s hold.

Retsgrundlaget satte de tre institutioner
i stand til at beslutte, hvordan samarbej-
det skulle organiseres. | alle program-
merne etablerede programteamene
uformelle samarbejdsordninger. Den
mangfoldige ekspertise og erfaring
hos de tre institutioners medarbej-
dere gjorde det muligt at udarbejde
grundigere vurderinger, hvilket mind-
skede risikoen for fejl og udeladelser

i programmernes udformning og
opdateringer.
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Institutionerne etablerede ikke nogen
formelle indbyrdes samarbejdsordnin-
ger om aspekter som:

i) Udveksling af oplysninger - hvilke
oplysninger (f.eks. forhandlings-
mandater, andre programdoku-
menter, underliggende beregnin-
ger®, oplysninger indhentet fra
medlemsstaten) bar udveksles
med de andre partnere? Hvordan
skal oplysninger modtaget efter
skaeringsdatoen behandles?

ii) Fortrolighed - hvordan bgr do-
kumenter, der oprindeligt blev
fremsendt til en anden institution,
behandles? Hvordan er procedu-
ren, hvis en institution kommer
i besiddelse af fortrolige oplys-
ninger, som ikke er tilgeengelige
for de andre partnere®, og som
kan pavirke programmets overord-
nede udformning og den interne
analyse?

iii) Ejerskab af feelles arbejde - nogle
elektroniske dokumenter blev ud-
arbejdet af alle tre partnere i fzel-
lesskab (f.eks. makrogkonomiske
fremskrivninger, beregninger af
finansieringsgab), men blev ikke
delt mellem institutionerne i fuldt
omfang.

iv) Mekanismer til at lase uenighe-
der vedrgrende finansieringsbe-
slutninger eller andre centrale
programparametre.

ECB’s radgivende rolle var
meget bred

Hvad angar programforvaltning skal
ECB's og Kommissionens forhold ifelge

EFSM-forordningen® baseres pa samrad:

i) »de generelle gkonomisk-politiske
betingelser (...) defineres af Kom-
missionen i samrad med ECB«® og

ii) »Kommissionen tager, i samrad
med ECB, de generelle gkono-
misk-politiske betingelser (...) op
til fornyet overvejelse«®s.

ECB’s medarbejdere ydede rddgivning
om emner, der var relevante for finan-
siel stabilitet og for sikring af penge-
markedernes effektive funktion. Det
omfattede emner som gaeldsbaeredyg-
tighed og tempoet i den finanspolitiske
konsolidering®, som ECB betragtede
som vigtige forudsaetninger inden for
begge radgivningsomrader.
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| betalingsbalanceprogram-
merne blev de regneark,

der la til grund for skennet
over finansieringsgabet,
udarbejdet af IMF, og ifelge
Kommissionen var de ikke til
radighed for Kommissionens
medarbejdere.

F.eks. oplysninger om de
finansielle markeder i IMF's
vurderinger af den finansielle
sektor, oplysninger indsamlet
af Generaldirektoratet for
Konkurrence, bankdata fra
ECB.

Rédets forordning (EU)
nr.407/2010.

Artikel 3, stk. 3, litra b).

Artikel 3, stk. 6.

For eksempel argumenterede
ECB for at opretholde

underskudsmalene i det
portugisiske program.
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Radgivning betad dog ikke, at ECB gav
de andre partnere den analyse, der 13
til grund for ECB’s holdning i program-
droftelserne. For eksempel stillede
ECB ikke sine interne overvejelser om,
hvorvidt de privilegerede kreditorer
skulle tage del i byrden i forbindelse
med omstruktureringen af de irske
banker, til rdadighed for Kommissionen.
Eftersom finansieringen fra Eurosyste-
met var teet pa 100 % af Irlands BNP,
var det afggrende at fortseette Eurosy-
stemets finansiering®, hvis program-
met skulle fortsaette med succes. De
andre partnere i trojkaen accepterede
ikke, at de privilegerede kreditorer
skulle tage del i byrden. IMF’s efterfol-
gende evaluering af det irske program
tyder imidlertid pa, at der var mulig-
hed for andre politiske foranstaltnin-
ger for at imgdega risiciene forbundet
med gget byrdefordeling®, men de
muligheder blev ikke udnyttet.
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Tilfersel af likviditet i euro til
Eurosystemets modparter
eller suspension af eller
indsigelse mod
likviditetstilforsel er en del af
Eurosystemets traktatfeestede
rolle, hvor Eurosystemet er
fuldsteendig uafhaengigt af de
to andre institutioner og deres
arbejde.

IMF Country Report No
15/20 - Ireland - Ex-post
evaluation of exceptional
access under the 2010
extended arrangement,
januar 2015, punkt 48-52.
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Lantagningen opfyldte finansieringsbehovet,
selv om omstaendighederne i begyndelsen gjorde
det svaert altid at holde sig til bedste praksis

115

Europa-Kommissionen forvaltede al
ldntagning pa vegne af EU i forbindelse
med ydelse af makrofinansiel bistand.
Ultimo 2014 havde EU udstedt i alt

22 obligationer til en samlet nominel
veerdi af 60,1 milliarder euro, hvoraf

8 milliarder allerede var blevet tilbage-
betalt pr. 31 marts 2015.

116

Med henblik pa at vurdere Kommissio-
nens gaeldsforvaltning:

i) analyserede vi resultatet af udste-
delsen med hensyn til investorteg-
ning og gaeldsomkostninger og

ii) benchmarkede vi Kommissionens
procedurer i forhold til bedste
praksis for forvaltning af offentlig
geeld, investorpleje og gennemsig-
tighed i geeldsudstedelse.

Figur 7

God tegning af
obligationsudstedelserne

70 Kursen bestemmer
gaeldsomkostningerne.

71 Baseret pa en stikpreve pa

. e I
Galdsomkostningerne var oplgationsuastedeser

i overensstemmelse med
sammenlignelige niveauer
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Kursen pa en udstedelse’ afhaenger
bade af obligationens karakter og
markedssituationen pa salgstidspunk-
tet. Det lykkedes Kommissionen at
fremskaffe de nedvendige midler til
at finansiere EU’s bidrag til finansiel
bistand. Alle obligationsudstedelserne
tiltrak tilstreekkelig eftersporgsel fra
kapitalmarkederne til at blive udsolgt.
Bid-to-cover-kvotienten (bud i forhold
til den samlede udstedelse) varierede
fra 1,2 til over 4,27 (jf. figur 7).

Bid-to-cover-kvotienten for EU-obligationsudstedelser
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Kilde: Europa-Kommissionen.
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Lige fra starten faldt udstedelserne
rettidigt’?. De endelige gaeldsomkost-
ninger var i overensstemmelse med
markedsniveauet og sammenlignelige
niveauer (jf. figur 8). Efterhdnden
indsnaevredes spaendet til de geelden-
de risikofrie renter, og EU kunne ofte,
navnlig for de langfristede udstedelser
i 2011 og 2012, opna lavere geelds-
omkostninger end den europaiske
finansielle stabilitetsfacilitet, som er
den eneste tilsvarende udsteder af
langfristede obligationer.

Prisseetningen ved
udstedelse var undertiden
hgjere end bankernes
oprindelige vejledning

Kommissionen benyttede syndikerede
transaktioner i forbindelse med udste-
delsen af obligationer. Kommissionen
udvalgte nogle »lead managers« - ban-
ker med internationale aktiviteter - som
garanter for hver udstedelse. Disse
banker skulle kontakte investorerne
direkte og radgive obligationsudstede-
ren, dvs. Kommissionen, om hver enkelt
udstedelses tidspunkt og kurs. De skulle
opkegbe hver enkelt udstedelse og salge
den videre til investorerne og havde
forpligtet sig til at kebe de dele af ud-
stedelsen, der ikke blev videresolgt.

Fordelen ved syndikering er, at det via
anmodninger om bud bliver muligt at
finde det optimale kursniveau. Desuden
kan udstederen udnytte bankernes
omfattende kundenetveerk i forbin-
delse med udstedelse af obligationen.
Udstederen kan - typisk en uge for -
oplyse om den kommende udstedelses
lebetid og sterrelse og anmoder nor-
malt om kvantitative og kvalitative op-
lysninger via et spgrgeskema. Til gen-
geeld giver bankerne vejledning om,
hvordan de mener, at det pageeldende

instrument skal prissaettes ud fra de
geeldende markedsforhold.

Ifolge god praksis’® anbefales det, at
stottefunktionen (back office) behol-
der sagsmapperne med korrespon-
dancen med de finansielle formidlere,
herunder anmodninger om bud med
bankernes vejledende prissaetning. | de
fleste af de forste udstedelser var der
ingen anmodninger om bud, og der
blev ikke udarbejdet nogen for 2011.

Vi undersggte sagsmapperne for tre
obligationsudstedelser i 201274 For to
udstedelser var den faktiske prisseet-
ning hegjere end det konsensusniveau,
som »lead-bankerne« havde indikeret
i deres oprindelige svar pa anmodninger
om bud. | det ene tilfzelde var forskellen
11 basispoint (0,11 %), og i det andet
var den 5 basispoint (0,05 %)”°. | begge
tilfaelde var der stor efterspergsel fra
investorerne, med »bid-to-cover«-kvo-
tienter pa over henholdsvis 2 0og 1,6.
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For eksempel faldt den forste
udbetaling til Ungarn en
maned efter Radets
beslutning (Radets

beslutning 2009/102/EF af

4. november 2008 om
mellemfristet finansiel bistand
fra Feellesskabet til Ungarn
(EUT L 37 af 6.2.2009, s. 5) om
at yde finansiel bistand.

Kommissionens interne
procedurehandbog for
lantagning, Kommissionens
interne kontrolstandard
8og 11.

EU gennemforte seks
obligationsudstedelser i 2012.

Det svarer til henholdsvis ca.
3 millioner og 1 million euro
i ekstra gaeldsomkostninger
pr.ar.
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Endelige geeldsomkostninger svarende til markedsniveau og sammenlignelige niveauer
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Tegnforklaring:
o UdstedelserfraEU = Spandet mellem udstedelsesrenten for EU-obligationer
og den fremherskende risikofrie rente for en given
+ Udstedelser fra sammenlignelige udstedere Igbetid aftog over tid.
A Mid-swaprente for en given lgbetid
= Spandet svarede ogsa til spandet hos sammenlignelige
o *Udstedelser fra EU eller sammenlignelige udstedere med en udstedere.
< tilsvarende, men ikke samme Igbetid som for swaprentekurven

Kilde: Revisionsretten, data fra Bloomberg, jf. bilag Ill for naermere oplysningen om revisionsmetoden.
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Vi fandt en reekke mangler i geelds-
forvaltningsprocessen i de fgrste ar
(jf. figur 9). Manglende dokumenta-
tion og andre mangler havde ikke
nogen paviselig indvirkning pa
lantagningsresultatet.

Det er almen praksis’ at udarbejde
skriftlige retningslinjer for geeldsfor-
valtningsenhedens organisation, rolle-
og ansvarsfordelingen, fastsaettelse af
gldslofter, for hvilken type geeld der
skal udstedes samt regler for doku-
mentation af udstedelsesprocessen.

| mange tilfeelde er moderne gaelds-
forvaltningsenheder organisatorisk set
struktureret som finansielle institutio-
ner i den private sektor, f.eks. banker
og store virksomheders finansafdelin-
ger’”. Ifglge dette princip skulle enhe-
den vare opdelt i mindst to kontorer:

i) et»front office« - som typisk er an-
svarligt for at udfgre transaktioner
pa de finansielle markeder, herun-
der at forvalte auktioner og andre
former for lantagning, samt alle
andre finansieringsoperationer, og

ii) et»back office« - som er ansvar-
ligt for at handtere afvikling af
transaktioner og for finansiel
dokumentation.

Desuden kan en raekke vigtige funktio-
ner, navnlig i forbindelse med risiko-
styring, placeres i et separat »middle
office«.

Det begraensede antal medarbejdere’®
sammen med tidspresset for at skaffe
finansiering’® pa stressede finansielle
markeder gjorde det meget sveert i de
forste ar at overholde bedste praksis
for geeldsforvaltning.

For udstedelse

Handbogen i galdsforvaltning blev
udarbejdet, da de forste obligationer
blev udstedt, men var enten uklar eller
manglede vejledning i vigtige elemen-
ter i processen. Den blev efterhanden
forbedret ved en raekke opdateringer,
og veerdien heraf afspejledes i kvalite-
ten af dokumentationen for obligations-
udstedelserne efter 2012.

Fra udgangen af 2008 til 2011 anvendte
Kommissionen pa grund af tidspres
en saerlig procedure ved udvalgelse
af lead-banker. Kommissionen gav
bankerne mandat direkte, og der var
saledes kun begraenset revisionsspor

i form af dokumentation vedrgrende
udveelgelsesprocessen, f.eks. anmod-
ninger om bud eller begrundelsesskri-
velser (justification letters). Der blev
ikke udarbejdet anmodninger om bud
for 2011, hvor dokumentationen ved-
rerende udvaelgelsesprocessen blev
mere ngjagtig og omfattende.
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IMF, 2014, »Revised Guidelines
for Public Debt Management,
IMF-WORLD BANK, s. 5-6.

»In many cases, the
organisational structure of
modern debt offices is
patterned on private sector
financial institutions such as
banks and finance
departments of major
corporations«OECD, 2002,
Debt Management and
Government Securities
Markets in the 21st Century.

Pa tidspunktet for den forste
obligationsudstedelse

i december 2008 var der fire
medarbejdere i den enhed,
der var ansvarlig for bade
lantagning og langivning. Da
enheden var starst, dvs.

i begyndelsen af 2011, var der
stadig kun otte medarbejdere.

Henstilling med henblik pa
Rédets beslutning om
gensidig bistand til Ungarn -
Forslag til Radets beslutning
om mellemfristet finansiel
bistand fra Faellesskabet til
Ungarn COM(2008) 716 final af
30.10.2008, punkt 6.
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selv om omstaendighederne i begyndelsen gjorde det
gler i geeldsforvaltningen i de farste ar

sveert altid at holde sig til bedste praksis

Del lll - Lantagningen opfyldte f

o Man

inbi4

Kilde: Revisionsretten.
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selv om omstaendighederne i begyndelsen gjorde det
sveert altid at holde sig til bedste praksis

Placering

Vifandt ingen bestemmelser i aftalerne
mellem Kommissionen og lead-ban-
kerne, der omhandlede det folsomme
emne »pre-sounding« (sondering)

(jf. tekstboks 8). Der var ingen beviser
for, at Kommissionen traf forholdsregler
for at hindre offentliggerelse af ikkeof-
fentlige oplysninger, og der var ikke
noget revisionsspor til konstatering

af, hvorvidt lead-banker benyttede
»wall-crossing« over for visse inve-
storer under de enkelte udstedelser,
eller hvorvidt de efterfglgende tillod
investorerne at handle eller deltage

i transaktionen.

Et vigtigt element i enhver ny obli-
gationsudstedelse er, hvordan obli-
gationen deles mellem investorerne.
En af de vaesentligste fordele ved
syndikering i forhold til auktion er,

at udstederen har fuld kontrol over
investorgruppen, sa udstederen f.eks.
kan vaelge, hvordan veerdipapirer-

ne skal tildeles. Ifglge bedste praksis
skal tildelingsreglerne veere klare og
gennemsigtige og skal altid afslgres pa
forhand. Retfeerdig og gennemsigtig
tildeling i forbindelse med en udste-
delse bidrager ogsa til at opretholde
en alsidig investorgruppe.

Pre-sounding er en metode, som bankerne pa kapitalmarkedet for primaer geeld bruger til at male eftersporgs-
len blandt investorerne. Det er en ret almindelig praksis®?, iseer pa volatile markeder, da den kan ggre det muligt
for lead-banker og udstedere at fa de fgrste tilbagemeldinger om en forestdende udstedelse, inden den bliver
offentliggjort. Tilbagemeldingen indhentes ofte kun ved, at der offentliggeres generelle oplysninger. | andre
tilfeelde vil der imidlertid kunne gives mere specifikke oplysninger (der potentielt kan omfatte ikkeoffentligt
materiale eller insiderviden) til markedsdeltagerne, og der er altsa stadig risiko for markedsmisbrug.

Nar der tilfgjes tredjeparter til informationskaeden, anbefales det ifelge bedste praksis at anvende a@get registrering
samt formelle, skriftlige procedurer. Nar ikkeoffentligt materiale eller insiderviden skal videregives (denne proces
kaldes wall-crossing?®'), skal lead-bankerne orientere deres kunder om eventuelle restriktioner i henhold til de
love og regler, der geelder for besiddelse af sddanne oplysninger.

80 International Capital Market Association: Primary Market Handbook - XllII. Pre-Sounding, Book building and Allocations, 2014. Ogsa Den
Europaeiske Veerdipapirtilsynsmyndighed: »Discussion Paper - ESMA's policy orientations on possible implementing measures under the Market
Abuse Regulationg, 2013.

81 Wall-crossing er at gore nogen til »insider« ved at give vedkommende insiderviden.



Del lll - Lantagningen opfyldte finansieringsbehovet,
selv om omstaendighederne i begyndelsen gjorde det
sveert altid at holde sig til bedste praksis

Kommissionen anfgrte, at den spillede
en aktiv rolle i tildelingen i forbindelse
med hver udstedelse. Ifalge Kommissio-
nen var tildelingen baseret pa folgende
kriterier:

i) investorkategori som mal for kva-
litet (investortype: »real money«
kontra handel osv.)

ii) den enkelte ordres kvalitet (ret-
tidigheden af ordren, tidligere
erfaring med den pageeldende
investor) og

iii) geografisk fordeling.

En analyse af de foreliggende datata-
beller vedrgrende tildeling® viste, at
tildelingen for meget sma belgb var
100 %, mens der ikke var meget kon-
sekvens i tildelingen ved stgrre ordrer.
Endvidere blev de primaere ordrer afgi-
vet af bestemte finansielle virksomhe-
der (f.eks. store investeringsselskaber)
pa investorernes vegne. Efter sidste
tildeling fordeler investeringsselska-
berne obligationerne til investorerne.
Vi fandt ikke bevis for, at Kommissio-
nen var enig i den endelige tildeling af
obligationerne.

Efter udstedelse

Nar en ny obligation defineres som li-
kvid pa det sekundaere marked, betyder
det, at den kan salges hurtigt. Bade
udstederen og lead-banken er ansvar-
lig for at sikre, at der er tilstraekkelig
likviditet pa det sekundaere marked

til en ny udstedelse. Kommissionen

og lead-bankerne bar na til enighed
om forpligtelserne pa det sekundazere
marked i de mandatskrivelser, der
underskrives i forbindelse med hver
udstedelse. Endvidere forventes de
deltagende lead-banker at opretholde
et tilsvarende snaevert speend mellem
kebs- og salgskurser (bid-offer spread),
i det mindste i de forste par dage pa
det sekundaere marked.

Under revisionen anfgrte Kommissio-
nen, at den havde undersagt EU-obli-
gationernes likviditet hvert kvartal, og
at der siden 2012 havde vaeret en mere
formel undersggelsesprocedure. Vi
fandt dog ikke noget bevis i sagsmap-
perne for, at den havde kontrolleret
likviditeten pa det sekundaere marked
for 2012.

En analyse af kabs- og salgskurser-

ne viste, at bid-offer-spaendet ved
slutningen af hver af de ferste 30 dage
i hver udstedelse var forholdsvis lavt.
Bid-offer-spaendet varierede dog
betydeligt mellem maglerne for hver
obligation. For en af obligationsudste-
delserne varierede bid-offer spread
f.eks. fra 7 til 30 basispoint®. Denne
variation blev observeret selv med
maeglere, der deltog som lead-banker
i flere forskellige EU-udstedelser, og
som derfor var forpligtet til at overhol-
de visse forpligtelser vedregrende det
sekundaere marked.

82
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Der forela kun oplysninger fra
ordrebgger og endelige
tildelinger for syv ud af de 12
udstedelser i stikproven.

3,25 % kuponobligation med
udlab 4.4.2018.
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Programmalene blev opfyldt

Det overordnede formal med den finan-
sielle bistand var at bringe medlems-
staterne tilbage pa en sund makrogko-
nomisk eller finansiel kurs og at saette
dem i stand til igen at overholde deres
forpligtelser vedrgrende den offentlige
sektor (euroomradet) eller betalings-
balancen (lande uden for euroomradet).
Den finansielle bistand fungerede som
en stedpude, der gjorde det nemmere
at gennemfere de tilpasningsprogram-
mer, der var pakrzaevet i de enkelte lan-
de for at rette op pa de underliggende
problemer. Vi strukturerede vores
analyse af programresultaterne ud fra
fire betragtninger:

i) analyse af, hvordan den samlede
finansiering blev anvendt, og hvilke
faktorer der gjorde, at den var
tilstreekkelig

ii) overholdelse af underskudsmalene
og gennemfgrelse af finanspolitiske
tilpasninger

iii) overholdelse af betingelserne og
gennemfgrelse af strukturreformer

og

iv) eendringerilandenes
konkurrenceevne.

Finansieringsrammen viste
sig at veere tilstraekkelig, om
end stram i to medlemsstater

Finansieringsgabet udviklede sig ikke
som forventet i nogen af landene. Pro-
gramudformningen var dog tilstraekke-
lig robust til at kunne udligne betyde-
lige afvigelser inden for programmet,
sa finansieringen stadig holdt sig inden

for den oprindelige ramme (jf. figur 10).

Der var dog alligevel forskelle i reekke-
vidden af den finansielle bistand, der
blev ydet. De forste programmer, der
blev udformet i kglvandet pa Lehman
Brothers' kollaps, havde en betydelig
sikkerhedsmargin. Tilsvarende omfat-
tede det irske program en betydelig
reserve til uforudsete udgifter pa

25 milliarder euro som led i stgtteord-
ningen for bankerne. Generelt drog
Irland, Ungarn og Letland fordel af
reducerede finansieringsbehov, som
gjorde det muligt for dem at:

i) reducere afhaengigheden af deres
egne ressourcer (Irland)

ii) overstige de oprindelige fremskriv-
ninger for valutareserven (Ungarn)

iii) reducere programfinansieringen
(Letland, Ungarn) og

iv) indfri (eller overveje at indfri) de
dyrere IMF-1an for tid (Ungarn,
Letland, Irland).
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Hvad gik pengene til?

Betalingshalanceprogrammer

Figur 10

Tegnforklaring:

M Finansieringsgab M Lobende poster Andet

M Kapitalposter M Stigning i valutareserverne

Ungarn Behov

0 I modsatning til prognosen sgede udenlandske 33 Planlagt
banker deres eksponering over for deres “ ¢ !
datterselskaber, da krisen var veerst, og der
forekom ikke udstremning af valutaderivater.

Derfor var der ikke behov for finansiering af 12,0 %]  Faktisk
kapitalposterne. De udgjorde i stedet en ‘ '
finansieringskilde.

Finansiering

Letland

0 Delsbende poster rettede sig meget hurtigere end oprindeligt
forventet, hvilket skabte en finansieringskilde. Det blev til dels
udlignet af yderligere finansieringshehov til kapitalposterne.

o Ud af de 4,7 milliarder euro i finansiel statte blev 3,2 milliarder euro
brugt til finansiering af lobende offentlige underskud og tilbagebeta-

ling af offentlig geld. Redningstiltagene i den finansielle sektor var
billigere end forventet.

Finansiering

Planlagt

Faktisk

Rumeenien’ Behov

0 Delobende poster rettede sig hurtigere end
forventet. Det blev til dels udlignet af
mindre finansiering via kapitalposterne.

Finansiering

55 253 Planlagt 20,0 108
55 16,3 Faktisk 18,2 4,9

1 Dataene omfatter det fgrste program for Rumaenien.
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Figur 10

Programmer for eurolande

Sammenligning af planlagte og faktiske behov og finansiering i den offentlige sektor.

Tegnforklaring:
[ Kasseunderskud M Finansieringsgabh Andet
I Forfalden geeld M Markedsfinansiering

M Den finansielle sektors behov [ Egneindtaegter

Irland Portugal

3
S
“ B
83
(P = Andre offentlige kassebehov
------- vedrerende finansiering af statsejede
selskaber, bidrag til ESM, betaling af
22 restancer osv.
Planlagt Faktisk Planlagt Faktisk
78 76
2
g £
] 2
2 c
£ B B
[
12 Kilde: Revisionsretten, data i programdokumenterne,

statistik udarbejdet af de nationale myndigheder.
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Derimod var Portugals finansieringsbe-
hov betydeligt starre end oprindeligt
estimeret, og finansieringen var stram
i lobet af det portugisiske program.
Portugal var nedt til at sege markeds-
finansiering for at kunne opfylde de
yderligere behov. Lempelse af penge-
politikken i euroomradet i den anden
halvdel af programmet hjalp Portugal
med at vende tilbage til de finansielle
markeder med succes®.

Den finansielle bistand til Rumaenien
var tilstraekkelig til at deekke landets
betalingsbalancebehov, men finan-
sieringen af den rumaenske offentlige
sektor viste sig at vaere stram under
programmet. Regeringens yderligere
finansieringsbehov blev til dels deekket
af indirekte stotte fra centralbanken.

Nogle medlemsstater fik
mere fordelagtige finansielle
vilkar end forudset i den
oprindelige udformning

De lavere renter og leengere lgbetider
for EU-lanene var en fordel for Portugal
og Irland®. Lanenes primare mal var at
gge landenes udsigter til at opnd lang-
fristet refinansiering®, men aendringen
indebar ogsa en lavere rentebyrde i lo-
bet af programperioden. Vi skgnner,

at Irland og Portugal i Igbet af pro-
gramperioden opnaede besparelser pa
2,2 milliarder euro hver.

Irland og Rumaenien ned godt af deres

i)

i)

centralbankers lempelige politik.

Den irske centralbank gik med til
at veksle ikkeomsaettelige egen-
veksler udstedt til Anglo Irish Bank
til irske statsobligationer med
lengere lgbetider®. Det betad,

at Irland ikke behgvede at sage
finansiering via markederne for

3,1 milliarder euro, der forfaldt

i 2013. Det vil ogsa mindske lan-
dets finansieringsbehov med i alt
30 milliarder euro i perioden 2014-
2023 og mindske underskuddet
med i gennemsnit 0,7 % af BNP28,

| november 2009 besluttede Ru-
maeniens centralbank at reducere
valutareservekravet fra 30 % til

25 % (efter en tidligere nedsaettelse
fra 35 % i august). Det frigav ca.

1,3 milliarder euro i banklan til
offentlig finansiering. Beslutnin-
gen blev offentligt begrundet med
udsaettelsen af IMF/EU-trancherne
for 2009%°.
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Lempelsen af pengepolitikken
havde ogsa en positiv effekt
pa finansieringen for Irland.

EFSM-lanene var oprindeligt
planlagt til at vare

i gennemsnit 7,5 ar, med en
rentemarginal pa 2,925 % for
Irland og 2,15 % for Portugal.
| oktober 2011 blev disse
rentemarginaler afskaffet, og
den gennemsnitlige lobetid
blev forleenget til 19,5 ar

i juni 2013. EFSF-lanene blev
ogsa forleenget, og
rentemarginalerne pa 2,47 %
for Irland og 2,08 % for
Portugal blev ligeledes
afskaffet.

Det mindskede ogsa
EU-budgettets forventede
indtaegter med

2,2 milliarder euroialtilabet
af programperioden.

| ECB's arsberetning for 2013
hed det, at »Likvidationen af
IBRC (Irish Bank Resolution
Corporation) giver anledning
til alvorlige bekymringer om
moneteer finansiering. Disse
bekymringer kunne i nogen
grad blive mindsket af Central
Bank of Ireland’s strategi for
afhaendelsen.«

Europa-Kommissionen:
»Economic Adjustment
Programme for Ireland -
Winter 2012 Reviews,
European Economy, Occasional
Papers nr. 131, 2013.

Pressemeddelelse fra
direktionen i den rumaenske
centralbank af 16. november
2009.
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De opdaterede

underskudsmal blev for
det meste opfyldt, men
ikke altid pa holdbar vis

Med nogle undtagelser
blev de reviderede arlige
underskudsmal opfyldt

144

Overholdelsen af de reviderede mal

var generelt god med undtagelse af
det ungarske program og nogle ar af
det portugisiske og rumanske program

(jf. tabel 4).

Tabel 4

145

Manglende malopfyldelse betyder dog
ikke ngdvendigvis, at gennemferelsen
har vaeret mangelfuld. For eksempel
kan den manglende opfyldelse af ma-
lene for 2008 og 2009 i det ungarske
program tilskrives statistiske revisioner
af budgetunderskuddet. Endvidere var
alle betalingsbalanceprogrammer-

ne vellykkede, idet de pageeldende
medlemsstater kom ud af proceduren
vedrgrende uforholdsmaessigt store
underskud i 2012.

Overholdelse af opdaterede mal

61

underskud’

mal 349% 39% 38%
faktisk 3,7% 4,6% 43% 43% 21% 22%
mal 410,0% 85% 45%

faktisk 44% 920% 8,2% 35% 13% 10%
mal 78% 73%

faktisk! 57% 9,0% 68%

mal 50% 30%

faktisk' 5,5% 30% 23%
mal 10,6% 6% 75%
faktisk’ 89% 8,2% 7.2%
samlet ofontigt 74 137% 306% 131% 82% 72%
mal 59% 50% 55%
faktisk’ 44% 6,0% 45%
samletoffentligt 3 ¢ 10,2% 9.8% 43% 64% 49%

NB.: Manglende overholdelse af et underskudsmal vises med fed skrift. Data uden for programperioden star med gra skrift.

Kilde: Europa-Kommissionen

1 Den offentlige sektors nettoudlan eller nettolantagning som led i proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud pr. for-

aret 2014.

2 Faktisk underskud som rapporteret af Kommissionen og i overensstemmelse med programdefinitionen (jf. punkt 91).
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Hvert program havde sin egen speci-
fikke blanding af udgifter og indtaeg-
ter med henblik pd at nd underskuds-
malet. Konsolideringen fokuserede
pa udgiftssiden i betalingsbalance-
programmerne, mens den var mere
ligeligt fordelt i EFSM-programmerne.
Sammensatningen af indtaegter og
udgifter svarede stort set til den op-
rindelige plan - undtagen i Ungarn,
som ikke opnaede den forventede
udgiftskonsolidering.

Udhulingen af skattegrundlaget, navnlig
i 2009 i kglvandet pa den bratte kon-
junkturnedgang, udlignede i mange
tilfelde de ekstra indtaegter fra vee-
sentlige nye skattetiltag. For eksempel
indferte Letland i 2009 konsoliderings-
tiltag vedrgrende indirekte skatter
med en estimeret indvirkning pa 2,5 %
af BNP. | 2013 skennede Kommissionen,
at disse tiltag var blevet fuldsteendig
udlignet af faldende elasticitet pa kort
sigt. Tilsvarende gennemfgrte Ungarn
en skatteneutral reform i midten af 2009,
som medfgrte en skannet underskuds-
afvigelse pa 0,7 % af BNP i 2010.

Med ueendrede underskudsmal kan en
faldende skatteandel af BNP give skat-
temyndighederne et incitament til at
impdega faldende skatteindteegter ved
at indfgre andre tiltag ud over dem, der
blev aftalt under programforhandlin-
gerne. Rumaniens skattelov blev f.eks.
&ndret 97 gange i perioden 2009-2013
ved hjaelp af 51 retsakter. De hyppige
andringer skabte et ustabilt gkono-
misk klima for bade erhvervsliv og
husholdninger.

Alle lande forbedrede deres
finanspolitiske situation,
men i varierende grad

Eftersom programmerne var et resultat
af, at landene ikke leengere havde
adgang til markedet, var genopretning
af de offentlige finansers holdbarhed
nok det vigtigste formal. Forbedring

af et lands strukturelle saldo i Igbet af
programmet® ville vaere et tegn pa et
mere holdbart offentligt budget. Kom-
missionen beregnede og offentliggjorde
data om den strukturelle saldo®'.

Alle landene forbedrede deres struk-
turelle saldo med et arligt gennemsnit
pa mellem 0,7 % af det potentielle BNP
i Ungarn og 1,9 % i Portugal. Landenes
forskellige eendringstempo kan tilskri-
ves tre faktorer:

i) den oprindelige finanspolitiske
situation - jo stegrre oprinde-
ligt underskud, jo hurtigere
konsolideringstempo

ii) den oprindelige offentlige geeld -
jo hgjere oprindelig geeld, jo hurti-
gere konsolideringstempo

iii) forskelle i de henstillinger, der
blev fremsat under proceduren for
uforholdsmaessigt store under-
skud vedrgrende behovet for en
finanspolitisk indsats - jo stgrre
anbefalet indsats, jo hurtigere
konsolideringstempo.

62

90 Felgende programperioder

91

blev vurderet, idet der blev
taget hgjde for
skaeringsdatoerne for
landenes statistikoplysninger:
Ungarn 2009-2010,

Letland 2009-2011,
Rumaenien 2009-2012, Irland
og Portugal 2011-2013.

Baseret pa data fra
forarsprognosen 2014, som
byggede pa ENS 95.
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Landets oprindelige strukturelle un-
derskud var en indikation af tempoet
i den finanspolitiske konsolidering

i alle stattemodtagerlandene undta-
gen Irland. Ungarn havde det laveste
strukturelle underskud i begyndelsen
af programmet og den langsomste
konsolidering, mens Portugal havde
det hgjeste strukturelle underskud og
tegnede sig for den hurtigste konsoli-
dering. Irland skiller sig imidlertid ud
i denne analyse. Irlands udgangspunkt
i 2010 svarede til Portugals, men Irlands

strukturelle konsolideringstempo (ekskl.

banktiltag og andre engangstiltag) var
knap halvdelen af Portugals®.

Der var ikke noget forhold mellem den
offentlige geelds oprindelige niveau
og den gennemsnitlige finanspolitiske
indsats. Rumaenien tegnede sig f.eks.
for den laveste offentlige geeld blandt
de fem medlemsstater, men i gennem-
snit en relativt betydelig finanspolitisk
indsats. Der var stor forskel mellem
Irland og Portugal, hvad angar den
gennemsnitlige indsats pa trods af, at
den offentlige geeld i udgangspunktet
stort set var pa samme niveau.

Lande benyttede sig af
engangstiltag

Midlertidige finanspolitiske tiltag forer
ikke til en varig forbedring af det un-
derliggende underskud. Midlertidige
tiltag kan gennemferes pa bade ind-
teegts- og udgiftssiden. | Igbet af pro-
grammerne blev flere af medlemssta-
terne ngdt til at indfere enkeltstdende
indtaegtsforanstaltninger for at kunne
overholde deres underskudsmal.

i) 12010 og 2011 nationaliserede Por-
tugal de private pensionsfonde for
bade Portugal Telecom (forbedring
af underskuddet med 1,7 % af BNP)
og banksektoren (4 % af BNP)*.

ii) Portugal indfgrte i 2013 en en-
gangsordning vedrgrende inddrivel-
se af udestdende belgb vedrgrende
skat og social sikring, som med-
forte en midlertidig forbedring af
underskuddet (0,8 % af BNP).

iii) 12012 korrigerede Rumaenien sit
uforholdsmaessigt store underskud
ved at na loftet pa 3 %. Engangs-
salget af telekommunikationslicen-
ser havde dog bidraget med i alt
0,5 % af BNP.

iv) |lrland medfgrte banktiltag en
midlertidig stigning i indtaegterne
(f.eks. gebyrer fra den udvidede
garanti til fordel for indenlandske
banker, centralbankudbytte af
engangsfinansieringsordninger).

Ifolge Kommissionen var der behov for
engangstiltag til at imedega pres pa
kort sigt, men en holdbar overholdelse
af malene kraevede permanente tiltag

i stedet for engangstiltag.
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92 Detkan heller ikke forklares
med forskelle i eendringer af
den strukturelle saldo for
programmet. Ifglge
Kommissionens skgn startede
den finanspolitiske
konsolidering i begge lande
i 2010 med stort set samme
konsolideringsindsats.

93 Som felge af denne
transaktion overtog Portugal
de fremtidige
pensionsforpligtelser. Selv om
disse forpligtelser ikke
anerkendes som offentlig
geeld i henhold til den
statistiske ramme, indvirker de
negativt pa baeredygtigheden
af den offentlige geeld.
Foranstaltningen forbedrede
saledes kun tilsyneladende
landets geeldssituation.
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| sidste ende overholdt
medlemsstaterne mindst
80 % af betingelserne

Det fremgar af Kommissionens over-
vagningsrapporter, at medlemssta-
terne overholdt fristerne i aftaleme-
morandaene med sta@rre eller mindre
succes. Mens Portugal og Letland
overholdt under halvdelen af pro-
grambetingelserne rettidigt, overholdt
Ungarn naesten tre fjerdedele. | Irland
og Portugal var der ogsa betydelige
forskelle i rettidig overholdelse mellem
EU-programmer og IMF-programmer.
Selv om landene ikke altid overholdt
en oprindelig frist, overholdt de ofte
betingelserne med en vis forsinkelse.

Kommissionen rapporterede ikke ret-
tidigt om overholdelsesstatus for ca.
30 betingelser (jf. punkt 106).

Forsinkelse af overholdelse skyldtes for
det meste faktorer uden for Kommis-
sionens kontrol: en lovgivningsproces,
der blev trukket i langdrag, nationale
myndigheders manglende gennemfg-
relse af de aftalte reformer, retlige for-
hold, der ikke var taget i betragtning

i udgangspunktet, social modstand
osv. Undertiden var den oprindelige
tidshorisont dog urealistisk i betragt-
ning af reformernes omfang (f.eks.
reform af den offentlige forvaltning),
behovet for intensivt samarbejde med
kommunale eller regionale myndig-
heder eller krav om nye komplekse
[T-systemer.

Sandsynligheden for overholdelse af
den oprindelige frist var lige sa stor
for betingelser med et hgjt struktu-
relt indhold som for betingelser med
et lavere strukturelt indhold®*. Vi
konstaterede, at overholdelsen ved
slutningen af programmet var mest
udpraeget for betingelser med et hgjt
strukturelt indhold. Som udgangspunkt
»pressede« Kommissionens gennem-
gange ikke landene til at overholde de
vaesentligste betingelser rettidigt. Dog
skiftede fokus senere til dels henimod
de vigtigste reformer.

Programmerne gav
anledning til reformer, men
til tider sas de gnskede
virkninger ikke

For at kunne bestemme en politiks
performance skal der konstateres

en arsagssammenhang mellem den
pageaeldende politik og de observerede
virkninger. For eksempel kan effekten
af reformer til forbedring af en aktiv
arbejdsmarkedspolitik blive forsinket
af et svagt arbejdsmarked. Vores ana-
lyse blev yderligere kompliceret af, at
der kun var gaet kort tid siden afslut-
ningen pa nogle af programmerne.
Endelig repraesenterede betingelserne
ofte kun en delmangde af de politik-
tiltag, der blev gennemfart i lgbet af
programperioden.
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94 |forbindelse med revisionen
blev betingelsernes vigtighed
malt efter deres strukturelle
indhold: hgjt, mellemhgijt eller
lavt. Jf. bilag Ill.
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Vivurderede, at en betingelse var effek-
tiv, hvis:

i) reformerne ikke var blevet tilbage-
rullet efter programmets afslutning,
men at den pageldende medlems-
stat havde fulgt aktivt op pa dem

ii) de foreliggende politikindikatorer
eller evalueringer viser en klar for-
bedring pa det relevante omrade,

og

iii) de @nskede virkninger blev opnaet.

Den starste bekymring - at reformerne
blev rullet tilbage efter programperio-
dens udlgb - har vist sig at vaere ube-
grundet. Pa revisionstidspunktet var

observation udelukker dog ikke yder-
ligere tilbagerulninger i fremtiden. Til-
bagerulninger blev modsvaret af alter-
native reformer, som ofte ikke havde
samme potentielle virkning. Det var for
eksempel tilfeldet med udligningsfor-
anstaltninger for at bringe mindstelon-
nen tilbage til det oprindelige niveau

i Irland og udligningsforanstaltninger
til erstatning for de foranstaltninger,
der blev erklaeret forfatningsstridige

i Portugal (jf. tekstboks 9).

Programperioden var for kort til, at en
rekke komplekse reformer blev gen-
nemfgrt fuldt ud inden afslutningen.
Bortset fra de ovennavnte tilbagerul-
ninger fortsatte landene med kom-
plekse reformer efter programmernes
udlgb.
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der kun fa tilfeelde af tilbagerulning,
som primaert vedrgrte lennedskaerin-
ger i den offentlige sektor (Ungarn,
Rumaenien) og arbejdsmarkedsre-
former (Irland og Portugal). Denne

Portugal tegnede sig for de mest betydelige arbejdsmarkedsreformer. Under programmet har Portugal saledes
gennemfart en raekke reformer, som har fert til mindre sikkerhed i ansaettelsen. Forbedringen var dog ikke
tilstreekkelig i en international sammenligning. Allerede ved programmets start var reformerne ikke ambitigse
nok i forhold til sammenlignelige lande. Portugal blev f.eks. anmodet om at udarbejde et forslag til at bringe
fratraedelsesgodtgerelse pa linje med EU-gennemsnittet i stedet for med niveauet i de lande, som Portugal
konkurrerer med i international handel. | Igbet af programmet blev de mindre ambitigse reformer valgt. For
eksempel oppebeeres fratreedelsesgodtgerelse nu med 12 dage pr. tjenestear, dvs. i den hgje ende af det op-
rindelige interval pa 8-12 dage pr. tjenestear.

Reformdagsordnen blev yderligere udvandet, da nogle reformer af afskedigelsesreglerne blev afvist af forfat-
ningsdomstolen. Portugal indferte derefter lovgivning om udligningsforanstaltninger til erstatning for dem, der
var blevet erklzeret forfatningsstridige, men Kommissionen fandt ikke, at disse foranstaltninger ville kunne f& samme
effekt som de oprindelige foranstaltninger. Programbetingelserne omfattede ikke udligningsforanstaltninger, der
ville have samme potentielle effekt pa arbejdsmarkedets fleksibilitet. Efter programmets afslutning var det nemt
at rulle nogle af de allerede gennemforte arbejdsmarkedsreformer tilbage via administrative beslutninger fra
regeringen. Disse beslutninger blev kritiseret af Kommissionen i overvdgningsrapporter efter programmets
lgbetid.
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Vi fandt®, at der var maerkbare forbed-
ringer, nar programmerne var malrettet
mod reformer inden for de specifikke
omrader aktive arbejdsmarkedspolitikker,
arbejdsmarkedsreformer eller erhvervs-
klimaet. Inden for nogle omrader tilskyn-
dede programmerne til nye reformer
(f.eks. finanspolitisk ansvar), mens de
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95 Vianalyserede de fem landes

fremskridt inden for tre
omrader:
arbejdsmarkedsreformer,
erhvervsklimaet og
finanspolitisk ansvar. Vi
benyttede internationale
lovgivningsmaessige
indikatorer, inputindikatorer
samt vurderinger fra
Kommissionen, IMF og andre
internationale institutioner.

pa andre omrader gav incitament til
at gge tempoet for gennemforelse af
eksisterende nationale planer (f.eks.
erhvervsklimaet).

Adskillige betingelser gav ikke de
onskede virkninger, selv om de blev
overholdt. For eksempel blev der ikke
opnaet budgetbesparelser i det plan-
lagte omfang under programperio-
den, og rammerne for finanspolitisk
ansvar udgjorde ikke et tilstraekkeligt
bindende anker for finanspolitikken
(jf. tekstboks 10).

I Ungarn blev stattepakken til bankerne stort set ikke udnyttet, fordi den i sin endelige form ikke var attraktiv
for bankerne.

| overensstemmelse med programbetingelserne skar Ungarn ned pa de kommunale udgifter i sin finanslov,
men det resulterede ikke i betydelige besparelser.

Rumaenien overholdt betingelsen om at vedtage en rammelov om offentlige lenninger, men godtgerelsesska-
laen, som var et centralt element i reformen, blev ikke anvendt, da der ikke var midler nok pa budgettet.

Irland og Rumaenien vedtog nye rammer for finanspolitisk ansvar i lebet af programmet. | begge tilfaelde
rapporterede Kommissionen imidlertid om adskillige mangler i gennemfarelsen. Blandt de vigtigste var, at
rammerne ikke var effektive med hensyn til at holde regeringens finanspolitik pa linje med de mellemlange
mal.

Portugal skar ned pa beskaftigelsen i den offentlige sektor i overensstemmelse med programmets milepzle,
men en ikke nermere angivet del af nedskzeringen blev opnaet ved fortidspensionering af embedsmaend,
sa budgetvirkningen var begraenset.
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| hvilken grad har landene
forbedret deres
konkurrenceevne?

Forbedret konkurrenceevne,
men i varierende grad

165

Et centralt mal med programmerne var
at genoprette balancen over for udlan-
det ved at forbedre den gkonomiske
konkurrenceevne. Betalingsbalancens
Igbende poster og handelsbalancen
udger de mest omfattende mal for den
form for konkurrenceevne®.

Figur 11

166

Alle programmerne medferte en
tilpasning af de Igbende poster. | fire
ud af de fem modtagerlande blev de
lobende poster tilpasset hurtigere end
forventet. Kun den irske tilpasning sva-
rede stort set til programprognosen.
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Feellesnaevneren for den hurtigere
tilpasning af de lgbende poster var en
uventet forbedring af indkomstbalan-
cen?. Ogsa i Irlands tilfelde kan udvik-
lingen af de Iebende poster i overens-
stemmelse med prognosen tilskrives,
at indkomstbalancen mere end levede
op til forventningerne, hvilket kompense-
rede for en handelsbalance langt under
forventning (jf. figur 11).
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Landenes konkurrenceevne er
et komplekst begreb med
mange facetter. Vi valgte at
fokusere pa disse to
indikatorer, fordi de indgik

i programfremskrivningerne
foralle landene. Det gav os
mulighed for at vurdere,
hvorfor konkurrenceevnen
nogle gange ikke udviklede
sig som forventet.

Indkomstbalancen registrerer
finansielle stramme mellem
residenter og ikkeresidenter

i relation til indkomst fra
arbejde, direkte investeringer,
portefgljeinvesteringer og
andre investeringer. Den
omfatter ogsa betalinger
mellem den offentlige sektor
og ikkeresidenter i relation til
skatter og tilskud vedrgrende
produkter og produktion.

Mulige arsager til den hurtige tilpasning af betalingsbalancens labende poster

0 | I i

Underskud, lsbende poster

M Underskud, handelsbalancen
Underskud, indkomstbalancen

4 Underskud, labende overfarsler netto

NB: Diagrammet viser i procent af BNP de kumulerede forskelle mellem resultatet og referencescenariet, dvs. den oprindelige programfremskriv-
ning. Beregnet for felgende programperioder: 2009-2011 for Ungarn og Rumaenien, 2009-2013 for Letland og 2011-2015 for Irland og Portugal.

Kilde: Revisionsretten pa grundlag af data fra Europa-Kommissionen.
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Handelsbalancen (eksport/import) er
en mere ngjagtig indikation af virknin-
gerne af a&ndringerne i et lands kon-
kurrenceevne end betalingsbalancens
lobende poster. Handelsbalancen
fulgte programprognoserne i Portugal
og Rumaenien. Den overgik forventnin-
gerne i Letland (i gennemsnit 2 % om
aret). Den Ia imidlertid under progno-
seniUngarn (2,8 % om aret) og Irland
(5,1 % om aret).

Udsvingene i handelsbalancens to
komponenter kan skyldes en reekke va-
riabler. Det kan f.eks. veere udefrakom-
mende stad (som pavirker eksporten),
en uventet tendens i BNP (som pavir-
ker importen) og uventede udsving

i konkurrenceevnen (som pavirker
begge komponenter).

Letland og Rumaenien oplevede bety-
delige stigninger i konkurrenceevnen®,
som forklarer, hvorfor handelsbalan-
cen havde ligget over de oprindelige
prognoser siden 2010. En anden faktor,
der har bidraget til stigningerne, er de
to landes ggede andel af den globale
eksport.

For de tre andre landes vedkommende
var stigningerne i konkurrenceevnen
lavere end forventet, og i alle tre lande
var andelen af den globale eksport
faldet siden 2008. Ungarns og Portu-
gals eksport 1 under de oprindelige
prognoser, mens Irlands eksport 13 over
prognosen®,

| Portugal og Ungarn var tilpasningen
af handelsbalancen mere eller mindre
i overensstemmelse med fremskrivnin-
gerne, men det skyldtes alene, at bade
eksporten og importen var lavere end
oprindeligt forventet. Omkring 80 %
af denne uventede nedgang i impor-
ten kan forklares med en darligere
udvikling i BNP end forventet. lkke
desto mindre har ogsa disse to lande
tydelige forbedringer af konkurren-
ceevnen pa nogle omrader, f.eks. steg
eksporten som andel af BNP i forhold
til perioden for programmet.

Intern devaluering virkede
via lgntilpasning for
nyansatte

Intern devaluering var et centralt ele-
ment i den makrogkonomiske strategi

i tre lande (Letland, Irland og Portugal).

Det omfatter et saet politikker med sig-
te pa at genoprette den internationale
konkurrenceevne hovedsagelig ved at
reducere priserne eller lIsnomkostnin-
gerne'®. Nedskeeringer i lanninger og
job i den offentlige sektor forventes

at blive efterfulgt af lennedskaeringer

i den private sektor. Det skyldes, at
justeringerne i den offentlige sektor
friger ressourcer og dermed gger ud-
buddet af arbejdskraft til den private
sektor samt leegger en deemper pa
lenniveauet i gkonomien som helhed.
En lavere samlet efterspargsel bor
bidrage til pris- og lgntilpasningen

i gkonomien. | en valutaunion, hvor
landene ikke har deres egen valuta, er
intern devaluering en vaesentlig strate-
gi for justering af prisniveauet.
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Som indikeret af forskellige
makrogkonomiske indikatorer
for konkurrenceevne, f.eks.
den reale effektive valutakurs,
reale enhedslgnomkostninger
og arbejdsproduktiviteten,
samt sammensatte indikatorer
som den globale position malt
efter konkurrenceevne.

Det skyldtes iszer, at en stor del
af Irlands samlede eksport gar
til lande uden for
euroomradet. Irland ned
saledes godt af euroens fald
over for den amerikanske
dollar, hvilket ikke indgik i den
oprindelige
programprognose. Euroens
depreciering ggede ogsa
veerdien af Irlands import.
Irland har et hgjt
importindhold i eksporten -
den andel af eksporten, som
produceres ved hjeelp af
importerede halvfabrikata og
tjenesteydelser - pa ca. 50 %.

100 Kommissionen definerer

intern devaluering som
politikker, der har til formal at
reducere de indenlandske
priser enten ved at pavirke
relative eksport-importpriser
eller ved at seenke de
indenlandske
produktionsomkostninger og
dermed opna en depreciering
af den reale valutakurs. Kilde:
Europa-Kommissionen:
Quarterly Report on the Euro
Area, l1I/2011, Volume 10, s. 22.
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| Letland virkede intern devaluering
primaert ved at pavirke lenningerne
for nyansatte, mens lgnningerne for
etablerede ansatte i den private sektor
naesten ikke faldt. En del af lgntilpas-
ningen var resultatet af tilpasning af
lon for sort arbejde, men omfanget var
begraenset (jf. tekstboks 11).

Intern devaluering blev betragtet som en grundpille i Letlands tilpasning. En af grundene til forventningen om,
at intern devaluering ville virke, var opfattelsen af arbejdsmarkedet som sarligt fleksibelt. | praksis var den
observerede lgnsaenkning i den private sektor forholdsvis lille'". Selv om lgnvaeksten aftog ret hurtigt i bade
den offentlige og den private sektor, efterhanden som krisen udviklede sig i 2008, og lenvaeksten blev negativ
i 2009' var bade dybden og varigheden af negativ lanvaekst meget mindre i den private sektor. Lannedgangen
i forhold til ret for toppede med 6,6 % (i oktober 2009) i den private sektor, mens nedgangen toppede med
26 % (i november 2009) i den offentlige sektor. Den overordnede lgnudvikling fanger ikke den underliggende
tilpasningsproces, eller forklaringen skal muligvis findes i, at udviklingen delvis skete inden for sort arbejde
('kuvertlgn’).

En analyse af individuelle landata'® viser, at Ilanningerne for arbejdstagere, der blev ansat under recessionen,
var betydeligt lavere end lgnningerne for etablerede ansatte, som naesten ikke faldt. Det er i overensstemmelse
med konklusionerne fra anden relevant litteratur, som indikerer, at Isnningerne for nyansatte er mere konjunk-
turfalsomme end lgnningerne for etablerede ansatte, og at de kan fungere som en mekanisme til at reducere
omkostningerne. Jobnedskaringer og en stigning i andelen af deltidsarbejde spillede ogsa en rolle.

Den retrospektive undersggelse af arbejdsgivere viser, at det »sande« fald i Isnomkostningerne var mellem

6 % og 11 % i 2008-2009 og naesten uaendret (under 2 %) i 2009-2010. Faldet var altsa storre, end den officielle
statistik indikerede (en stigning pa 1,3 % i 2009 og et fald pa 2,9 % i 2010). Det tyder pa, at lanningerne i den
private sektor faktisk reagerede pa recessionen, men reaktionen var ikke tilstraekkelig til at hindre en betydelig
og langvarig nedgang i beskaeftigelsen.

Kilde: Revisionsretten pa grundlag af en undersggelse af Andrejs Semjonovs, Alf Vanags og Anna Zasova: What happened to wages in Latvia’s
'internal devaluation’?, Baltic International Centre for Economic Policy Studies.

101 Det eriden private sektor, og i seerdeleshed den handelsbare sektor, at lonudviklingen bestemmer konkurrenceevnen.
102 Marts 2009 i den offentlige sektor og juli i den private sektor.

103 Anonymiserede tal fra Letlands statslige socialforsikringsorgan.
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Valutalan udgjorde fortsat
en udfordring

Den hgje andel af 1dn i udenlandsk va-
luta i forhold til de samlede udestaende
lan var en faellesnaevner for alle tre lan-
de under betalingsbalancefaciliteten.

Under krisen kunne centralbankerne
ikke lade deres valutaer depreciere

for at genoprette konkurrenceevnen
over for udlandet. Bekymringen var, at
deprecieringen kunne begranse lanta-
gernes evne til at tilbagebetale deres
valutageeld og saledes pavirke det
finansielle systems stabilitet, hvilket
ville opveje politikkens gode virknin-
ger pa gkonomien'®, Pa grund af det
hgje niveau af [angivning i udenlandsk
valuta var der ogsa en tendens til, at
landene mistede mere af deres valuta-
reserver under krisen'®,

Selv om disse forhold havde en bety-
delig indflydelse pa de politikmulig-
heder, der var til rddighed, omfattede
EU’s finansielle bistand ikke betingel-
ser, der palagde de nationale myndig-
heder at gore noget ved forvaltningen
af indenlandske 1an i udenlandsk
valuta.

I lobet af programmerne gav den samle-
de veerdi af [an i udenlandsk valuta stadig
anledning til bekymring'®®. | Rumaenien
overhalede den private sektors lantag-
ning i udenlandsk valuta lantagningen
i indenlandsk valuta. Andelen af lan-
tagning i udenlandsk valuta begyndte
at falde i 2012 i Ungarn, men forst i 2014
i Rumaenien.
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104 Denne udfordring blev ogsa

anerkendt af Det Europaeiske
Udvalg for Systemiske Risici

i henstilling 2011/1 som
risikoen for »forhindringer i de
pengepolitiske
transmissionskanaler« som
folge af den store beholdning
afindenlandske lan

i udenlandsk valuta.

105 Henstilling 2011/1 fra Det

Europaeiske Udvalg for
Systemiske Risici.

106 For eksempel vurderede den

ungarske centralbank

i slutningen af juni 2013, at
husholdninger og SMV'er
havde meget hg;j
valutaeksponering.



Konklusioner og

anbefalinger

Allerede for krisen havde EU en ramme
for overvagning af medlemsstaternes
offentlige budgetter. Det var Kommis-
sionens ansvar at advare Radet om
voksende finanspolitiske ubalancer.
Kommissionen var ikke forberedt pa
de forste anmodninger om finansiel
bistand.

Kommissionen udferte ikke sin opga-
ve godt nok, hvad angar vurdering af
finanspolitiske ubalancer i perioden op
til krisen, hvor Kommissionen skannede,
at de offentlige budgetter var staerke-
re, end de faktisk viste sig at veere. Det
var en vasentlig svaghed i Kommis-
sionens vurderinger fgr 2009, at der
ikke foreld rapporter om opbygning af
eventualforpligtelser i den offentlige
sektor, som ofte blev til egentlige for-
pligtelser under krisen. Kommissionen
var heller ikke tilstraekkelig opmaerk-
som pa forbindelsen mellem betyde-
lige udenlandske kapitalstremme og
sundhedstilstanden for bankerne og

i sidste ende de offentlige finanser.
Disse mangler i overvagningen betad,
at Kommissionen ikke var forberedt pa
at skulle handtere opgaven med pro-
gramforvaltning, da landenes anmod-
ninger om finansiel bistand begyndte
at komme (jf. punkt 35-47).

Kommissionen patog sig de nye forplig-
telser med hensyn til programforvalt-
ning, som omfattede dreftelser med
de nationale myndigheder, udarbej-
delse af programprognoser og sken
over finansieringsgab samt identifi-
kation af de ngdvendige reformer.
Det var noget af en praestation i lyset
af de tidsbegraensninger, der gjaldt

i starten, og den manglende erfaring
(jf. punkt 45-50).

Kommissionen var grundig, nar det
drejede sig om at indhente de ngd-
vendige oplysninger. Kommissionen
mobiliserede i stigende grad intern
ekspertise og var i kontakt med en
lang reekke interessenter i stottemod-
tagerlandene. Kommissionen mobili-
serede imidlertid ikke samme omfang
af ekspertise i 2008 og 2009, som den
gjorde efterfelgende i forbindelse med
programmerne for eurolandene, og
det var heller ikke nemt for den at sege
ekstern ekspertise. Kommissionens
politik for menneskelige ressourcer var
ikke gearet til at handtere et sa stort og
betydningsfuldt europaeisk projekt, som
lesningen af statsgeeldskrisen tydelig-
vis var (jf. punkt 52-54).



Konklusioner og anbefalinger

Kommissionen bar fastsaette en over-
ordnet ramme for hele institutionen,
som giver mulighed for hurtig mobi-
lisering af passende medarbejderres-
sourcer og ekspertise fra forskellige
dele af Kommissionen eller uden for
Kommissionen, i tilfaelde af at der skal
ivaeerksaettes et program for finansiel
bistand.

| forhold til Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 472/2013
bar Kommissionen udvikle procedurer
for skeerpet overvagning og forvalt-
ning af eventuelle nye programmer
for finansiel bistand. Procedurerne bor
udtrykkeligt deekke et scenario, hvor
disse aktiviteter udelukkende udferes
af EU-institutioner.

Udarbejdelse af makrogkonomiske
prognoser samt underskudsprogno-
ser var ikke noget nyt. Kommissionen
brugte et eksisterende og ret besveer-
ligt regnearksbaseret prognosevaerk-
t@j. Kvalitetskontrollen var hoved-
sagelig begraenset til afstemning af
prognosernes forskellige dele, uden at
ledelsen spurgte ind til baggrunden
for antagelserne i prognoserne. Det
var meget vanskeligt at vurdere sand-
synligheden af de vigtigste antagelser,
f.eks. de finanspolitiske multiplikatorer,
ikke kun i en efterfolgende gennem-
gang, men ogsa for ledelsen under den
egentlige udarbejdelse af prognoserne
(jf. punkt 55-70).
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Programteamene bgr paleegges
systematisk at registrere de centrale
antagelser, der er anvendt, og det ar-
bejde, der er udfert i forbindelse med
udarbejdelsen af prognoser. Kommissio-
nen bgr have vaerktgjer, der letter do-
kumentationsprocessen. Det kan f.eks.
omfatte automatisk registrering af
prognosemedarbejdernes @ndringer.

Kvalitetskontrolprocedurerne bgr om-
fatte flere kontroller af de veesentlige
underliggende antagelser og parame-
tre, som landeafdelingerne har valgt.
For eksempel kan der i kvalitetskon-
trollen anvendes en prognose baseret
pa en generel model til at papege
omrader, hvor en prognose baseret
pa demmekraft afviger betydeligt fra
en sadan modelbaseret prognose. Det
ville give mulighed for mere malrettede
kvalitetskontroller.

Programmerne var for det meste
velforankret i EU-politikkernes priori-
teringer og den aktuelle gkonomiske
viden. Kommissionens procedurer

var dog generelt pavirket af mangel

pa systematisk registrering. Procedu-
rerne var ikke gearet til evaluering af
beslutningsprocessen med tilbagevir-
kende kraft. Det kan delvis forklares
med krisen, tidspresset i starten, og at
denne form for programforvaltning var
en ny opgave for Kommissionen. Til-
gengeligheden af dokumentation blev
efterhanden forbedret, men selv for

de nyeste programmer manglede der
vigtige dokumenter (jf. punkt 71 til 75).
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For at sikre intern gennemsigtig-
hed med hensyn til faktorerne bag
programbeslutningerne:

a) ber medarbejdere, der beskaefti-
ger sig med programforvaltning,
registrere al ngdvendig dokumen-
tation i forhold til elementerne
i programmernes udformning,
valget af betingelser og Kommis-
sionens overvagning af program-
mernes gennemfgrelse, og

b) programcheferne bar vaere for-
pligtede til at kunne dokumentere
afggrende programbeslutninger
i en beslutningslog, sa de nemt
kan spores.

Betingelserne i aftalememoranda blev
hovedsagelig begrundet med speci-
fik henvisning til Rddets beslutning.
Betingelserne havde dog ikke tilstraek-
kelig fokus pa Radets overordnede
betingelser for den gkonomiske politik
(jf. punkt 76-79).

Betingelserne for statte blev forvaltet
forskelligt i de forskellige programmer.
I nogle programmer var de generelt
mindre strenge, hvilket gjorde det
lettere at overholde dem. En sam-
menligning af lande med tilsvarende
strukturelle svagheder viste, at de
pakraevede reformer ikke altid stod

i forhold til landenes problemer, eller
at de gik i meget forskellige retninger.
For nogle, men ikke alle landene, blev
underskudsmalet lempet mere, end
den gkonomiske situation tilsynela-
dende berettigede (jf. punkt 80-91).

Risikoen for inkonsekvens i behand-
lingen af landene eller for at forlange
ungdvendige reformer er fortsat en
udfordring i programforvaltningspro-
cessen. | lyset af programmernes krise-
karakter var det sveert at udvikle detal-
jerede retningslinjer for at begreense
programteamenes og de nationale
myndigheders mangvrerum i udarbej-
delsen af og forhandlingen om doku-
menter som Radets beslutninger eller
aftalememoranda. Enhver lgsning bor
derfor veere baseret pa skeerpet tilsyn
med Kommissionens ansattes arbejde
og ber ga hand i hand med forbedrin-
ger af gennemgangsprocessen.

Kommissionens ansattes arbejde mun-
der ud i et seet programdokumenter,
som danner grundlag for beslutninger
truffet af Kommissionen (eller kommis-
seeren pa Kommissionens vegne) og
Radet. Der er sket betydelige forbed-
ringer af bade programdokumen-
terne og den underliggende analyse
siden ultimo 2008. Selv de senere
programdokumenter manglede imid-
lertid en raekke vaesentlige oplysninger
(jf. punkt 97-99).
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Et feelles traek for alle omrader af pro-
gramforvaltningen er, at man forlod
sig pa eksperternes demmekraft inden
for specifikke omrader. De centrale
dokumenter, der var resultatet af
ekspertanalysen, blev gennemgaet,
men gennemgangen var utilstraekkelig
i flere henseender. De underliggende
beregninger blev ikke gennemgaet

af nogen uden for programteamet,
arbejdet blev ikke undersggt grun-
digt, og selve kvalitetskontrollen led
0gsa under mangel pa dokumentation
(jf. punkt 93 til 96).

Kommissionen bar sikre, at der etableres
specifikke procedurer for gennemgang
af programforvaltningen og program-
dokumenternes indhold, idet der tages
hensyn til tilgaeengelige ressourcer. En
tveergdende gennemgang ber fungere
som en »peerevaluering« af program-
teamenes arbejde. Saerlig opmaerk-
somhed ber rettes mod tveergdende
aspekter som ensartet behandling af
landene, og der bar rapporteres til
ledelsen.

Kommissionen er ansvarlig for at over-
vage programmernes gennemfgrelse.
Den vigtigste mangel pa dette omrade
vedrgrer overvdgning af gennemfeg-
relsen af budgettiltag. | alle program-
merne blev underskudsmalet fastsat
pa grundlag af ENS-underskuddet.

Det sikrer fuld overensstemmelse med
proceduren vedrgrende uforholds-
maessigt store underskud, men det be-
tyder ogsa, at nar det skal afgeres, om
programmet skal fortsaette, er Kom-
missionens rapportering vedrgrende
opfyldelse af underskudsmalet ikke
alene forbundet med maleusikkerhed,
men ogsa med prognoseusikkerhed
(jf. punkt 100-103).

Med sigte pa budgetovervagning bar
Kommissionen i aftalememorandaene
medtage variabler, som kan indsamles pa
kort tid, f.eks. likviditetssaldo og/eller et
restancemal opgjort pa kvartalsbasis.
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Rapporteringen af overholdelse

af betingelserne var usystematisk.
Manglende overholdelse blev udtrykt
pa mange forskellige mader, hvilket
skabte forvirring. For nogle betingel-
ser var der slet ingen rapportering.
Nogle fa betingelser blev rapporte-
ret som opfyldt, men det var de ikke

i virkeligheden (jf. punkt 104-107). En
effektiv intern gennemgang (jf. an-
befaling 4) ber reducere risikoen for
sadanne fejl. Vores arbejde peger dog
0gsa pa andre svagheder i anvendel-
sen af betingelserne. Der blev frigjort
trancher, selv om der var stor forskel
pa landenes overholdelse af tidsfrister
(jf. punkt 200). Programmerne inde-
holdt betingelser, som ikke kunne
garantere faktisk gennemforelse af
reformer, eller som egentlig ikke var af
betydning for kriselgsning og tilbage-
betaling af lanene.

Kommissionen bgr praecisere program-
betingelsernes rolle:

a) Programdokumenterne bgr
fastleegge betingelsernes relative
betydning som forudsaetning for
frigorelse af trancher.

b) Betingelserne bgr have fokus pa
reformer med vasentlig og hold-
bar virkning. Hvis trancherne ggres
betinget af forberedende trin, bar
aftalememorandummet indeholde
betingelser, som garanterer den ef-
terfolgende vedtagelse af reformer.

c) Der ber kun i begraenset omfang
anvendes betingelser, og de ber
klart vedrgre reformer, som er
afgerende for kriselgsning eller
tilbagebetaling af statte. Program-
teamene bor veere forpligtet til at
begrunde behovet for hver enkelt
betingelse. Valget af betingelser
bar veere genstand for intern
gennemgang.

d) Betingelserne bar vaere defi-
neret, sa overholdelsen kan
overvages med sikkerhed. Nar
betingelserne fastlaegges, bar
programteamene sgge at identi-
ficere data, der senere kan bru-
ges til at vurdere resultaterne af
programforanstaltningerne.

Alle programteam etablerede et
velfungerende, uformelt samarbejde
med IMF og ECB. At der ikke var nogen
formelle samarbejdsordninger, skyld-
tes tidshorisonten, som forventedes at
veere kort, og muligvis institutionernes
preferencer (jf. punkt 108-114).

Hvis Kommissionen skal samarbejde
med de andre programpartnere, bor
den tilsigte at formalisere det inter-
institutionelle samarbejde. Mandatet
bar specificere mekanismer til ud-
veksling af oplysninger, handtering af
fortrolige oplysninger og lgsning af
meningsforskelle.
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Kommissionens gaeldsudstedelse var
vellykket, eftersom alle obligationsud-
stedelserne tiltrak tilstreekkelig efter-
sporgsel fra kapitalmarkederne til at
blive udsolgt. Kommissionen udstedte
obligationerne rettidigt. De endelige
gaeldsomkostninger var i overens-
stemmelse med markedsniveauet og
sammenlignelige niveauer. Hvad angar
den egentlige procedure, var prisseet-
ningen undertiden hgjere end den
prisseetning, som lead-bankerne oprin-
delig havde anfert (jf. punkt 115-122).

Der var en reekke mangler i geeldsfor-
valtningsprocessen i de forste ar. Disse
mangler skyldes delvis, at Kommissio-
nen kun havde afsat et begraenset antal
ansatte til denne aktivitet. Manglerne
havde ikke nogen paviselig indvirkning
pa lantagningsresultatet. Manglerne
var stort set udbedret i de senere
obligationsudstedelser, sa anbefalin-
gen vedrgrer de svagheder, som under
revisionen blev identificeret som ude-
stdende (jf. punkt 123-136).

| relation til geeldsforvaltningsproces-
sen bar Kommissionen:

a) @ge gennemsigtigheden omkring
tildelingen af udstedelser

b) systematisk registrere alle de
vigtigste transaktioner vedrgrende
udstedelser, som den indgar med
lead-banker

c) insistere pa tilsagn fra lead-banker-
ne bade for og efter udstedelserne

e

d) udfere regelmaessige analyser af
terminsmarkedet for at bestemme
hver enkelt udstedelses karakteri-
stika og vurdere likviditeten pa det
sekundaere marked.

Analysen af resultaterne bgr under-
ga yderligere gkonomisk forskning
med henblik pa en bedre forstaelse af,
hvordan landene handterede behovet
for tilpasning, og hvordan virknin-
gen heraf kan fordeles mere ligeligt

i fremtiden.

Anvendelse af finansiel bistand

| de fem lande var det samlede niveau
af bistandsmidler hele tiden som plan-
lagt. Der var dog nogle forskelle i raek-
kevidden af den bistand, der blev ydet.
De forste programmer og det irske
program havde en betydelig sikker-
hedsmargin. Det gjorde det muligt for
de bergrte lande at tilbagebetale dyre-
re IMF-1an fgr tiden, mindske program-
finansieringen eller afhaengigheden af
egne ressourcer eller overga malet for
valutareserven (jf. punkt 138-139).
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Portugals finansieringsbehov var
derimod betydeligt starre end oprin-
deligt ansldet, og finansieringen var
stram under det portugisiske program.
Portugal var ngdt til at sege markedsfi-
nansiering for at kunne opfylde kravene.
Den finansielle bistand til Rumaenien
var tilstraekkelig til at deekke landets
betalingsbalancebehov, men finan-
sieringen af den rumaenske offentlige
sektor viste sig at vaere mere proble-
matisk (jf. punkt 140-143).

Finanspolitisk tilpasning

Med nogle undtagelser blev de revide-
rede underskudsmal opfyldt. Den fak-
tiske sammensatning af den finanspo-
litiske konsolidering svarede stort set
til den oprindelige plan, men udhulin-
gen af skattegrundlaget udlignede de
ekstra indtaegter fra en raekke vigtige
nye skattetiltag, der blev gennemfort

i 2009 (jf. punkt 144-148).

Alle landene forbedrede deres struktu-
relle underskud, men tempoet vari-
erede, primaert fordi landene havde
forskellige udgangspunkter. Nogle af
de finanspolitiske konsolideringstiltag
forte til midlertidige resultater med
hensyn til afhjaelpning af underskud-
det, fordi medlemsstaterne benyttede
sig af engangstiltag for at opna malene
(jf. punkt 149-154).

Strukturelle betingelser

Medlemsstaternes overholdelse af
tidsfristerne i aftalememorandae-

ne varierede. Nar overholdelsen var
forsinket, skyldtes det for det meste
arsager, som Kommissionen ikke havde
kontrol over. Nogle gange var den
oprindelige tidsfrist for ambitigs, nar
reformernes omfang tages i betragt-
ning. Landene overholdt ikke altid den
oprindelige frist, men de overholdt
ofte betingelserne med en vis forsin-
kelse (jf. punkt 155-157).

Det var lige sa sandsynligt, at vigtige
betingelser blev overholdt inden for
den oprindelige tidsfrist, som mindre
vigtige betingelser. Ved slutningen af
et program var overholdelsesprocen-
ten for de mere vigtige betingelser
ofte hgjere, hvilket tyder pa, at Kom-
missionens fokus blev rettet mere mod
de reformer, der var mest brug for,
efterhdnden som programmerne nzer-
mede sig afslutningen (jf. punkt 158).

Programbetingelserne gav med succes
anledning til reformer, som for det
meste fortsatte efter programmets
slutning, og pa revisionstidspunktet
var tilbagerulning sjelden. | de tilfael-
de, hvor programmerne var malrettet
mod reformer pa bestemte omrader,
sas meerkbare forbedringer. | nogle
tilfeelde bidrog EU til at tilskynde til
nye reformer, mens stotteprogram-
merne i andre tilfeelde gav incitament
til at ege tempoet for gennemfgrelse
af eksisterende nationale planer. For
en rekke betingelsers vedkommende
gav overholdelsen imidlertid stadig
ikke den virkning, som var drsagen
til, at de var medtaget i programmet
(jf. punkt 159-164).
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Makrookonomiske resultater

Ud over konsolidering af de offentlige
budgetter og stabilisering af den
finansielle sektor sigtede programmer-
ne ogsa mod at genoprette balancen
over for udlandet ved at gge den
gkonomiske konkurrenceevne. | fire
ud af de fem reviderede lande rette-
de de Igbende poster sig hurtigere
end forventet. Det kan hovedsagelig
tilskrives en uventet forbedring af
indkomstbalancen og i mindre grad
en tilsvarende uventet forbedring af
handelsbalancen. Importen var lavere
end forventet, hovedsagelig pa grund
af et fald i BNP. | de tilfeelde, hvor eks-
porten ogsa var lavere end forventet,
skyldtes det normalt eksterne faktorer
(primeert et fald i handelspartnernes
BNP) (jf. punkt 165-172).

| tre lande indgik intern devaluering
som et centralt element af den ma-
krogkonomiske strategi, idet landene
indforte et seet politikker, som skulle
genoprette den internationale kon-
kurrenceevne ved primaert at fokusere
pa at mindske lenomkostningerne.

| praksis blev Ignningerne justeret for
nyansatte under recessionen, mens
etablerede ansattes lgnninger naesten
ikke faldt (jf. punkt 173-174).

Kommissionen bgr fa en bedre forsta-
else af, hvordan landene tilpassede sig,
sa den kan have mere fokus pa erfa-
ringerne fra programmerne. Kommis-
sionen bgr blandt andet undersgge
folgende naermere:

a) effekten af tiltag til at genvinde
konkurrenceevnen, f.eks. intern
devaluering

b) tilpasningsprogrammets sociale
virkninger og byrdefordeling og

c) tilpasningstiltagenes raekkefolge.

Vedtaget af Afdeling IV, som ledes af Milan Martin CVIKL, medlem af
Revisionsretten, i Luxembourg pa mgdet den 11. november 2015.

Pad Revisionsrettens vegne

Lisia,

Vitor Manuel da SILVA CALDEIRA
Formand
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Begrundelser for anmodning om bistand

Krisesituationen i de enkelte lande blev klassificeret efter kategorierne i den akademiske litteratur'.

Ungarn

Krisetype

Betalingsbalancekrise

Vigtigste begrundelser for regeringens anmodning om bistand

Lehman Brothers’ kollaps medfgrte en nedgang i investortilliden i begyndelsen af oktober 2008. Det forte
til afhaendelse af statsobligationer, en mislykket obligationsauktion og en brat depreciering af valutaen.
Stress pa valutamarkederne medforte et likviditetspres pa bankerne, som fandt det vanskeligt at refinan-
siere valutaswaps.

Ungarn anmodede om finansiel bistand pa grund af bekymringen over, at den begyndende panik ville
vende op og ned pd markedsmekanismerne i en sadan grad, at der ville forekomme en pludselig afbrydel-
se i Ungarns eksterne finansieringkapacitet.

Kilde: Kommissionens oprindelige programdokumenter (2008), IMF's efterfalgende evaluering af Ungarn
(2011).

Letland

Betalingsbalancekrise
Bankkrise

| de sidste tre maneder op til anmodningen om bistand var indlanet faldet med 10 %. Det skyldtes primaert
et stormlgb pa Parex Bank, som kom i alvorlige likviditetsproblemer efter at have mistet over en flerdedel
af sine indlan. | samme periode faldt de officielle reserver med nasten 20 %, idet centralbanken solgte
valuta for at forsvare valutakurshindingen. | november besluttede regeringen at traede til og nationalisere
Parex Bank. | december indfarte regeringen restriktioner for haevning af indestdender i Parex.

Ifalge premierministeren var der tre grunde til, at Letland havde behov for finansiel bistand: for at kunne
handtere Parex Bank, finansiere budgetunderskuddet og stabilisere det finansielle marked.

Voksende bekymringer om Letlands finansielle system og udlandsgzld gav anledning til betalingshalance-
0g bankkrisen.

Kilde: Letlands anmodning til IMF (2009), Aslund, Anders og Valdis Dombrovskis (2011): "How Latvia Came
Through The Financial Crisis’, Peterson Institute for International Economics, Blanchard, Olivier; Mark
Griffiths og Bertrand Gruss (2013): 'Boom, Bust, Recovery: Forensics of the Latvia Crisis’, endeligt konferen-
ceudkast til »Brookings Panel on Economic Activity«, efterdret 2013.

Rumanien

Betalingshalancekrise

De indenlandske finansielle markeder og banksektoren kom under alvorligt pres, da den globale finanskrise
brad ud i 2008. Adgangen til ekstern finansiering var begranset, hvilket medfarte en brat rentestigning.
De aftagende kapitalstramme forte til en valutadepreciering pa over 15 %, hvilket medfarte darligere
aktivkvalitet og en yderligere svaekkelse af bankernes balancer.

Centralbanken intervenerede for at stabilisere den rumaenske leu. Rumaniens kreditvurdering blev nedgra-
deret til under »investment grade, og det agede bade risikopraemier og laneomkostninger. Statsobligati-
onsrenten steg brat til 9 %.

P& baggrund af kraftigt eget risikoaversion, gget pres pa valutakursen og en stadig mere begraenset adgang
til obligationsmarkedet for offentlig lantagning fremsendte de rumanske myndigheder i marts 2009 en
anmodning om finansiel bistand.

Kilde: IMF: Romania: Request for Stand-By Arrangement (2009), IMF Ex-post evaluation Romania (2012),
Europa-Kommissionen: Overall assessment of the two balance-of-payments assistance programmes for
Romania, European Economy, Occasional Papers 156 (2013).
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Irland

Krisetype

Bankkrise

Vigtigste begrundelser for regeringens anmodning om bistand

Fra udgangen af 2007 havde investorerne ikke leengere tillid til Irlands ejendomssektor pa baggrund af
bekymringer om et for stort udbud og en prisboble. Irland stod saledes over for to problemer, nemlig en
brat nedgang i de cykliske indtaegter fra byggeriet og pludseligt opstaede betydelige tab i den indenlandske
banksektor.

12008-2010 havde Irland indfert omfattende foranstaltninger for at styrke banksektoren. De indenlandske
bankers forpligtelser blev garanteret af staten. Banksektoren fik tilfgrt kapital svarende til over 20 % af
BNP. Det nationale kapitalforvaltningsagentur, National Asset Management Agency, overtog bankernes
ngdlidende ejendomsrelaterede aktiver.

Statens forpligtelser over for finanssektoren havde imidlertid resulteret i historisk store rentespaend for
statsobligationer og begraenset landets markedsadgang markant.

Kilde: Ireland: Letter of Intent (2010), IMF: Ireland: Request for an Extended Arrangement (2010), Euro-
pa-Kommissionen (2011).

Portugal

Statsgeeldskrise

Perioden inden anmodningen om finansiel bistand var karakteriseret ved en ugunstig udvikling i de
offentlige finanser og en forvarring af de gkonomiske udsigter. Det medfarte en nedgangi tilliden og
stigende markedspres pa Portugals gaeld, hvilket blev forstaerket af den negative udvikling pa euroomrédets
statsobligationsmarked.

| takt med at markedsadgangen blev mere og mere begraenset, havde regeringen i stigende grad benyttet
udstedelse af kortfristede vardipapirer og andre typer finansiering (f.eks. private investeringer, syndikeret
udstedelse og et betydeligt omfang af kortfristet finansiering fra indenlandske banker). | begyndelsen af
maj 2011 steq det 10-drige portugisiske spand i forhold til Bunds (tyske statsobligationer) til 650 basispoint.

P& baggrund af kreditvurderingshureauernes gentagne nedgradering af landets statsobligationer kunne
Portugal ikke skaffe refinansiering til rentesatser, der var forenelige med holdbare offentlige finanser pa
lang sigt.

Kilde: Europa-Kommissionen: The Economic Adjustment Programme for Portugal, European Economy, Occa-
sional Papers 79, (2011); IMF: Portugal: Request for Arrangement Under the Extended Fund Facility (2011).

1

Claessens og Kose (2013), Laeven og Valencia (2012), Kaminsky og Reinhart (1999).
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=m Lanefaciliteterne for de fem lande
[}
E Betalingsbalancestotte Den europeeiske finansielle stabilise- | Den europaiske finansielle stabili-
ringsmekanisme (EFSM) tetsfacilitet (EFSF)
Institutionel form | EU-mekanisme EU-mekanisme Frivat selsl(ab ¢jetaf landene
i euroomradet
Kapitalstruktur Garanteret af EU-budgettet Garanteret af EU-budgettet Garantier fra eurolande
iU:lI::skapacltet 50 milliarder euro 60 milliarder euro 440 milliarder euro
Instrumenter Lan, kreditlinjer Ldn, kreditlinjer Lan, kab af obligationer pa det primzre og
sekundaere marked
Varighed Permanent mekanisme Midlertidig mekanisme Midlertidig mekanisme
Vigtigste beslut- Radet med kvalificeret flertal efter forslag fra Europa-Kommissionen EFSF's bestyrelse (dvs. medlemmer af
tende organer Eurogruppen)
Retsgrundlag |, 01143 Teur Artikel 122 TEUF Mellemstatslig beslutning
Finansiering

Kilde: Revisionsretten.

Tabellen omfatter ikke de to andre faciliteter - mellemstatslige lan til Graeekenland og den europaeiske stabilitetsmeka-
nisme - som havde til formal at yde stotte til landene i euroomradet.
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Revisionsmetoden

Bilag Il

Fastlaeggelse af revisionskriterier

—_

Vi udledte god forvaltningspraksis og evalueringskriterier fra evalueringer af IMF-programmer, efterfalgende
evalueringer af EU’s betalingsbalancestatte til tredjelande, tidligere beretninger fra Retten om makrofinan-
siel bistand, retningslinjer og andre publikationer fra uafhaengige institutter og teenketanke samt akademisk
forskning. Tabel 1 viser de vigtigste kildedokumenter.

IMF og IMF’s uafhaengige evalueringskontor, Independent Evaluation Office

‘

IMF Conditionality guidelines: IMF Guidelines on Conditionality (2002), Principles Underlying the Guidelines on Conditionality (2006), 2011 Review of
Conditionality (2012)

Fiscal adjustment in IMF-Supported Programs (2003)

Evaluation report: The IMF and Recent Capital Account Crises: Indonesia, Korea, Brazil (2003)
Evaluation report: Structural Conditionality in IMF-Supported Programs (2007)

Structural Conditionality in IMF-supported programs: Background documents (2007)
Mauro, Paolo: Chipping away at Public Debt, IMF, 2011

Europa-Kommissionen

Guidelines on the Programming, Design & Management of General Budget Support (2007)

Final Report: Meta-evaluation of Macro-Financial Assistance Operations (2004-2008) (2009)

Guidelines for the ex post evaluation of Macro-Financial Assistance and Balance of Payments Operations (2010)

Evaluation of Directorate-General for Economic and Financial Affairs’ fiscal surveillance activities (2010)

Den Europaeiske Revisionsret
Seerberetning nr. 5/2001 om counterpartmidler hidrerende fra strukturtilpasningsstette i form af direkte budgetstatte (syvende og ottende EUF)
Sarberetning nr. 2/2005 om budgetstatten over EUF til AVS-landene: Kommissionens forvaltning af statten til reform af de offentlige finanser

Seerberetning nr. 11/2010 »Kommissionens forvaltning af generel budgetstatte i AVS-stater og lande i Latinamerika og Asien«
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Bilag

N

Med henblik pa at fastleegge bedste praksis inden for forvaltning af offentlig gzeld, investorforhold og
gennemsigtighed i geeldsudstedelsen benyttede vi os af falgende organisationers relevante arbejde og
retningslinjer:

Bilag llI

a) IMF og Verdensbanken, iser de forskellige versioner af retningslinjerne om forvaltning af den offentlige
sektors geeld (2001, 2003, 2007 og 2014) og om anvendelse af syndikering (2010 og 2013)

b) Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD), iseer analysen af flere landes procedurer
for udstedelse af offentlig geeld (2009)

c) Den Internationale Betalingsbank og
d) Sammenslutninger i den private sektor, f.eks. International Capital Market Association, Association for
Financial Markets in Europe og Institute of International Finance.

Analyse af strukturelle betingelser

3. Analysen af strukturelle betingelser var baseret pa en stikprove (jf. tabel 2). Omrdderne blev valgt efter en
vurdering af deres relative betydning for de enkelte programmer.

Ungarn Letland Rumaenien Irland Portugal

Antal analyserede betingelser 44 56 67 59 135
Omtrentlig daekning (sken ved ekstrapolering fra stikpraven) 3% 38% 39% 15% 34%
Tematisk dekning
Offentlig finansiel forvaltning (f.eks. finanspolitisk ansvar,

2 X X X X X
offentlige indkab)
Reform af den offentlige forvaltning og/eller offentlige . . . .
lgnninger
Pension X X X X
Strukturfondene X X X
Statsejede selskaber, privatisering, offentlig-private

X X X

partnerskaber
Erhvervsklima X X
Arbejdsmarkedet (lonfastsettelse, aktive arbejdsmarkedspoli- . ‘ Y .
tikker, arbejdslgshedsunderstattelse)
Finanssektoren (kapitaldaekningsgrad, overvagning af banker) X X X

1 73 % af betingelserne repraesenterer alle strukturelle betingelser. De resterende 27 % vedrgrte kun budgetrelaterede betingelser.

Kilde: Revisionsretten.
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Bilag Il

»

1

Tilsvarende betingelser i de forskellige versioner af aftalememorandaene blev grupperet for at undga
ungdige gentagelser. Andelen af grupperede betingelser i forhold til antallet af betingelser i de forskellige
aftalememoranda blev anvendt til at male betingelsernes stabilitet.

De grupperede betingelser blev klassificeret i tre kategorier efter strukturelt indhold:

i) Lavt strukturelt indhold: Denne kategori omfatter betingelser, som ikke i sig selv medfarer reelle gkono-
miske andringer. Disse betingelser kan dog vaere skridt pa vejen til mere betydelige reformer. Eksem-
plerne omfatter: i) engangsundersggelser som f.eks. en enkeltstdende evaluering, ii) forberedelse og
offentliggerelse af planer eller strategier og iii) fortsaettelse af en given aktivitet.

ii)  Mellemhgijt strukturelt indhold: Denne kategori omfatter betingelser, som potentielt kan have en
umiddelbar, betydelig virkning pa adfeerden hos en gruppe gkonomiske aktgrer (f.eks. offentlige
embedsmand, virksomheder, forbrugere, ansatte og licensindehavere). Der kraeves dog yderligere
opfelgningstiltag, hvis disse virkninger skal vare l&enge. Denne kategori omfatter fire typer betingelser.
For det forste: betingelser, der kraever, at den udgvende magt tager skridt, der sandsynligvis vil have
en umiddelbar virkning. Sddanne betingelser kan have endda ekstremt betydelige makrogkonomiske
virkninger (f.eks. hvis regeringen beslutter at nedsaette mindstelennen), men kan nemt rulles tilbage.
For det andet: betingelser, som kraever, at regeringen gentagne gange gennemfgrer en aktivitet (f.eks.
regelmaessig budgetovervdagning). For det tredje: betingelser, der kreever gennemforelse af forskellige
administrative tiltag, f.eks. omstrukturering af centraladministrationen, eller tiltag til gennemferelse af
eksisterende lovgivning. For det fjerde: alle engangstiltag.

iii) Hejt strukturelt indhold: Denne kategori daeekker betingelser, som i sig selv fgrer til langvarige sendrin-
ger i gkonomien. Sddanne betingelser kan have meget brede og vaesentlige virkninger, men virknin-
gerne kan ogsa vare koncentreret pa nogle fa gkonomiske aktarer. Typiske betingelser i denne katego-
ri kreever @&ndringer af lovgivningen ved det nationale parlament. Kategorien omfatter ogsa betydelige
e&ndringer af det institutionelle landskab, f.eks. oprettelse af et finanspolitisk rad eller omstrukturering
af de lokale myndigheder og privatisering'.

Overholdelsen blev vurderet i forhold til den oprindelige tidsfrist og status for gennemfgrelsen pa revi-
sionstidspunktet. Vurderingen var normalt baseret pa de foreliggende overvagningsrapporter. Falgende
typer betingelser indgik ikke i analysen af overholdelse:

i) vage betingelser - dvs. betingelser, som ikke kunne klassificeres ordentligt efter strukturelt indhold

ii) permanente betingelser - dvs. betingelser, der kraever udferelse af visse aktiviteter hvert kvartal, og

iii) betingelser uden nogen klar tidsfrist.

Nationalisering eller bankstottetiltag indgar ikke i denne kategori.



Bilag 85

N

For at tage hgjde for situationer, hvor status for overholdelsen ikke kunne bestemmes, blev alle statistiske
test altid udfert mindst to gange: i) pa grundlag af registrerede data uden de tilfeelde, hvor det ikke var mu-
ligt at bestemme overholdelsesstatus, og ii) pa grundlag af alle registrerede data, hvor manglende veerdier
blev betragtet som manglende overholdelse.

Bilag Il

Galdsomkostningerne

8. Hvad angar prissaetningen for lantagningen, blev swapaktivrenterne anvendt som indikator for, hvad marke-
derne betragtede som den gzldende risikofrie obligationsrente for en given lgbetid pa udstedelsestids-
punktet. Gennemsnittet af bid- og ask-swaprenter (dvs. mid-swaprenten) blev anvendt som benchmark for
den rente ved udstedelse, som EU og sammenlignelige udstedere opnaede?. Dataene var fra Bloomberg
eller, hvis det ikke var muligt at fa dem derfra, beregnet som forskellen mellem udstedelsesrenten og mid-swap-
renten pa annonceringsdatoen.

2 Den Europeeiske Investeringsbank, den europzeiske finansielle stabiliseringsfacilitet, Kreditanstalt fir Wiederaufbau.



Kommissionens
svar

Resumé

Kommissionen glaeder sig over Revisionsrettens
forvaltningsrevision af de programmer, der har
modtaget finansiel stgtte fra betalingsbalanceme-
kanismen og den europaiske finansielle stabilise-
ringsmekanisme (EFSM). De vigtigste gkonomiske
mal for disse programmer er blevet opfyldt, nemlig
at sikre landenes tilbagevenden til de finansielle
markeder, holdbare offentlige finanser, fornyet
vaekst og en nedgang i arbejdslgsheden.

Krisens indvirkning og udvikling var uden fortilfeelde
badde i Europa og globalt. Det var meget vanskeligt
at forudse de fulde konsekvenser af den hurtige
afvikling af ubalancer. | lyset af disse kriseforhold
kunne den indbyrdes sammenhang mellem en
reekke skonomiske variabler ikke lzengere beskrives
i tilstreekkelig grad ud fra almindelige gkonomiske
reaktionsmgnstre. Kommissionen og EU var ngdt
til at gribe hurtigt ind over for en meget hgj usik-
kerhed og systemiske stats- og likviditetskriser,

der udgjorde en trussel mod hele det finansielle
systems stabilitet og staternes solvens.

Pa tidspunktet for krisens indtreeden var der alle-
rede en multilateral overvdgningsramme, men den
viste sig at veere utilstreekkelig. Selv om Kommis-
sionen havde begranset erfaring med karakteren
og omfanget af den ngdvendige intervention,
udviklede den hurtigt en raekke kriselgsningsvaerk-
tojer. Der blev omgdende og under vanskelige
forhold indfert programmer for finansiel bistand til
EU-medlemsstater ydet under betalingsbalancefa-
ciliteten. EFSM-programmerne var ligeledes tvin-
gende ngdvendige pa grund af den hgjere risiko for
folgevirkninger i andre eurolande og de yderligere
vanskeligheder forbundet med finansieringen via
helt nye finansielle instrumenter. Kommissionen
manglede personaleressourcer, og leeringskurven
var stejl. Programmerne var komplekse instrumen-
ter til handtering af uforudsigelige krisesituationer.

Modtagerlandenes input til programmernes udform-
ning og udvikling var kritisk. Det afspejler ikke kun
deres forskellige situationer, men ogsa forskellige
politiske praeferencer, og det er den vigtigste faktor
til at sikre, at de bevarer ejerskabet over reformpro-
grammet. Uden ejerskab mindskes sandsynligheden
for, at et program bliver en succes, betydeligt.
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Ved sammenligningen af programmerne er det lige-
ledes vigtigt at tage hgjde for de forskellige forhold

i modtagerlandene, politiske, administrative og
institutionelle begraensninger og deres udvikling
over tid. Lande kan have strukturelle svagheder, der
umiddelbart synes at veere ens, men som ikke desto
mindre lgses bedst med forskellige politikker. Fleksi-
biliteten til at skreeddersy og tilpasse programmerne
til de enkelte landes behov og begrzaensninger er

af afgerende betydning for deres succes. Program-
mets kvalitet kan ikke evalueres ved benchmarking
af antallet af strukturelle betingelser.

Kommissionen har allerede gjort betydelige frem-
skridt med de reviderede programmer, ogsa efter
deres afslutning. Kommissionen har bl.a. mobilise-
ret yderligere ekspertise og finansielle ressourcer
og styrket EU’s mekanismer for gkonomisk styring
og finansiel bistand. Kommissionen agter at bygge
videre pd denne udvikling og gennemfgre yderli-
gere forbedringer som anfgrt i Kommissionens svar
pa revisionsanbefalingerne.

Allerede for krisen var der en veletableret ramme
for finanspolitisk overvagning. Omfanget og karak-
teren af den globale finansielle krise i 2007-2008 var
uden fortilfelde, og krisen skabte pludselige uba-
lancer under uordnede forhold i en reekke EU-lande.

Krisen viste, at overvadgningsrammen for krisen ikke
var fuldt ud tilstraekkelig til at identificere risikoen
forbundet med de underliggende budgetstillinger
i en gkonomisk krisesituation uden fortilfaelde. Den
understregede ligeledes omfanget af fglgevirknin-
gerne mellem landene og behovet for at anvende
en bredere tilgang til overvdgning i banksektoren
og den bredere makrogkonomiske overvagning. De
finansielle markeders reaktion — der var afgerende
for krisens hurtige udvikling — var imidlertid en ny
og meget vanskelig virkning at forudsige. Pa det
tidspunkt, hvor landene anmodede om bistand, var
den forvaerrede situation blevet overvaget i kulis-
serne, og Kommissionen var i teet kontakt med de
nationale myndigheder.



Kommissionens svar

Den modtagende medlemsstat - ikke Kommissio-
nen - skal selvanmode om et program for finansiel
bistand. Den almindelige overvagningsramme giver
Kommissionen en mere begraenset rolle i overvag-
ningen af nationale gkonomiske og finanspolitiske
beslutninger og i fremsaettelsen af politikhenstillin-
ger end programbetingelserne.

Der blev truffet hurtige og omfattende foranstalt-
ninger til impdegaelse af krisen. Dette omfattede
en yderligere styrkelse af EU’s overordnede gkono-
miske styring med et integreret system af euro-
paeiske finansielle tilsynsmyndigheder (ESRB, EBA,
ESMA, EIOPA) og en reguleringsstruktur for finan-
sielle institutioner (dvs. bankunion). Sixpacken og
twopacken til afhjeelpning af de svagheder i over-
vagningen, som krisen havde afslgret, blev ligeledes
indfert. Sixpacken omfattede navnlig proceduren

i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer,

der tillagde overvagningen af makrogkonomiske og
finansielle ubalancer en central rolle i EU’s gkonomiske
overvagning.

Der tages ikke tilstraekkeligt hensyn til det forhold,
at Kommissionens foranstaltninger ikke blev truffet
i et vakuum, men at de indgar i komplekse institu-
tionelle rammer, i vurderingen af Kommissionens
resultater. IMF’s rolle og - for eurolandene - ECB’s
rolle i udarbejdelsen og overvagningen af program-
merne er underspillet. Der leegges heller ikke behg-
rigt veegt pa Radets rolle som det primaere beslut-
ningstagende organ.

De makrogkonomiske og budgetmaessige fremskriv-
ninger for 2008 adskiller sig generelt betydeligt fra
de oprindelige fremskrivninger i prognoserne for
et meget stort antal institutioner, herunder Kom-
missionen. Dette haenger sammen med den plud-
selige afvikling af ubalancer og krisen af hidtil uset
karakter, der i dag anerkendes som en tail event,
dvs. et meget usandsynligt resultat af fordelingen af
mulige resultater. Prognoser er desuden altid base-
ret pa de tilgeengelige oplysninger pa et bestemt
tidspunkt, og den efterfglgende udvikling og data-
revisioner eendrer derfor naturligvis situationen og
udsigterne.
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Det skal anerkendes, at prognosticering ikke er en
eksakt videnskab. Kommissionens prognoser har
ofte vist sig at vaere ngjagtige.

| EU-rammen for gkonomisk styring fer krisen var
der primaert fokus pa finanspolitik, og overvagnin-
gen af den finansielle risiko blev navnlig overladt til
centralbanker og nationale tilsynsmyndigheder. Da
der ikke var nogen integreret europaeisk tilsyns- og
reguleringsstruktur for finansielle institutioner, blev
de vigtigste risici ikke systematisk identificeret. Der
er sket betydelige fremskridt i afhjeelpningen af
disse institutionelle og styringsmaessige svagheder
siden krisens indtraeeden. Tilsynsrammen er blevet
gennemgaet, og der er blevet etableret tettere
kontakt mellem Kommissionen og det nyligt opret-
tede Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB)
og de europeiske tilsynsmyndigheder (ESA).

Det var imidlertid vanskeligt at forudse, at regerin-
gerne pa grund af omfanget og karakteren af den
finansielle krise uden fortilfaelde traf foranstaltninger
til stotte for finanssektoren, der undertiden havde
betydelig indvirkning pa de offentlige finanser.

Den makrogkonomiske overvdgningsramme er

en komplementaer proces, der ikke indgar i stabili-
tets- og veekstpagten (SVP). SVP omfatter en raekke
retsakter og politiske dokumenter om budgetover-
vagning. Pa tidspunktet for krisens indtraeden
havde SVP vaeret implementeret i ti ar, og pakken
var netop blevet revideret i 2005 for at seette storre
fokus pa den underliggende finanspolitiske linje.
Kommissionen laegger vaegt pa at afhjeelpe de mang-
ler, der viser sig, og reviderede pakken yderligere

i 2011, 2013 og 2014.

Ved sammenknytningen af SVP’en og Kommissio-
nens parathed til at forvalte programmerne tages
der ikke hgjde for, at formalet med reformerne af
SVP’en og indfgrelsen af makrogkonomisk over-
vagning var at afhjelpe manglerne i overvagnings-
mekanismerne. Dette gor det muligt at identificere
ubalancer i tide og treeffe de politiske beslutninger,
der er ngdvendige for at gere landene bedre forbe-
redt pd at handtere en krise. Forvaltning af finansiel
bistand er ikke knyttet til identificering af risici.
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| beretningen peges der med rette pa anvendelsen
af en raekke regneark og indledende problemer
med dokumentation. Kommissionens prognosered-
skaber er ikke mere komplicerede end ngdvendigt.

@konomiske prognoser kan ikke foretages ved hjeelp
af en simpel applikation. Kommissionens prognoser
skal daekke en lang raekke variabler. Dette indebaerer
ngdvendigvis, at de landeansvarlige skal basere deres
prognoser pa et stort og ret komplekst datasaet. Det
kraever ekspertise og faglig vurdering at anvende
regnearkene. Kommissionens prognosemetode er

i overensstemmelse med praksis i andre organisatio-
ner, der opstiller gkonomiske prognoser.

Kommissionen er ikke enig i Rettens bemaerknin-
ger om vanskelighederne forbundet med at vur-
dere antagelserne i prognosen. De antagelser, der
ligger til grund for prognoserne, er beskrevet i det
positionspapir, der udarbejdes i starten af hver
prognoserunde. Antagelserne ajourfgres herefter
for hver efterfolgende prognose, og de offentligge-
res i de enkelte prognoser. Der afholdes en raekke
mgder under forberedelserne af Kommissionens
regelmaessige prognoser med deltagelse af lande-
ansvarlige, eksperter fra horisontale enheder og
den gverste ledelse. Draftelsen af de antagelser, der
ligger til grund for prognoserne, er et centralt punkt
pa disse mgder. Horisontale enheder kontrollerer des-
uden systematisk den matematiske og gkonomiske
overensstemmelse i de prognoser, som landeafde-
lingerne har udarbejdet.

Kommissionen har navnlig redegjort indgaende for
dens vurdering af de finanspolitiske multiplikatorer,
der ligger til grund for prognosen (se f.eks. tekst-
boks I.5 pa s. 41 i efterarsprognosen fra 2012). 12013
foretog GD ECFIN en vurdering af den implicitte
vaerdi af de finanspolitiske multiplikatorer. Multipli-
katorerne ligger godt inden for det interval, der er
anfgrt i den empiriske og teoretiske litteratur.
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Kommissionen vil gerne understrege betydningen
af at skelne behgrigt mellem at tilvejebringe de
oplysninger, der er ngdvendige for at treeffe en
velunderbygget beslutning pa det pagaeldende
tidspunkt, og muligheden for at hente hele doku-
mentationen pa et senere tidspunkt.

| programmernes tidlige fase arbejdede Kommis-
sionen under et stort tidspres og stod over for at
skulle indfgre forsvarlige og effektive krisestyrings-
procedurer. Kommissionen anerkender, at der var
svagheder i dokumentforvaltningen i programpro-
cessernes tidlige fase, og at det var en »learning by
doing«-proces.

Kommissionen gav Retten en betydelig maengde
oplysninger, herunder regneark, om de data og
antagelser, der ligger til grund for de indledende
beregninger af finansieringsgabet. Der blev til-
vejebragt baggrundsdokumenter for alle bergrte
programlande.

Kommissionen er ikke enig i, at de nyeste program-
dokumenter manglede vasentlige oplysninger.
Programdokumenterne for Portugal og Irland var
meget grundige.

Kommissionen er ikke enig i, at der i visse betingel-
ser i aftalememorandaene (MoU'er) ikke var fokus
pa Radets overordnede betingelser for den gkono-
miske politik.

Radets overordnede betingelser for den gkonomi-
ske politik er »overordnede«, og det er ikke hensig-
ten at opstille en udtemmende liste over betingel-
ser. Overholdelsen af disse betingelser - navnlig

i forbindelse med strukturelle aspekter - ngdven-
digger ofte en lang raekke foranstaltninger i afta-
lememorandummet, der skal styrke en gkonomis
underliggende stilling.

Aftalememoranda er desuden resultatet af forhand-
linger med den pdgaeldende medlemsstats politiske
myndigheder, og deres input er afgerende for pro-
grammets succes.
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Efter Kommissionens opfattelse var det hensigts-
maessigt, at de enkelte programmer afspejlede lan-
despecifikke gkonomiske betingelser, institutionelle
rammer, omstaendigheder og praeferencer.

Selv om Kommissionen er enig i, at risikoen for
inkonsekvens i behandlingen af landene eller for
at forlange ungdvendige reformer fortsat er en
udfordring i programforvaltningsprocessen, mener
Kommissionen, at det var passende og nedvendigt
at forvalte programmerne landespecifikt. Denne
fleksibilitet var hensigtsmaessig i lyset af de forskel-
lige skonomiske, politiske og administrative betin-
gelser i de forskellige lande og modtagerlandets
vigtige rolle i programmets udformning og udvik-
ling. Lande kan have strukturelle svagheder, der
umiddelbart synes at veere ens, men som ikke desto
mindre lgses bedst med forskellige politikker.

Modtagerlandenes input til programmernes udform-
ning og udvikling, der ikke kun afspejler deres for-
skellige situationer, men ogsa forskellige politiske
preferencer, er den vigtigste faktor til at sikre, at de
bevarer ejerskabet over reformprogrammet.

Kommissionen anerkender, at der er plads til for-
bedringer med hensyn konsekvensen i klassificerin-
gen af betingelserne.

Efter Kommissionens opfattelse er begrebet »struk-
turelt indhold«, som anvendes af Retten, ikke en
meningsfuld metrik til at analysere politiske foran-
staltninger og drage konklusioner om deres betyd-
ning. Derudover a&ndrer betingelserne sig over et
programs levetid. En strukturreform, som Retten

i sidste ende klassificerer som »hgjt indhold«, kan
kraeve flere indledende skridt med »lavt indhold,
inden den kan vurderes og forberedes behgrigt.
Lempelsen af en raeekke underskudsmal var baseret
pa en overordnet stillingtagen til, om de indledende
mal stadig var relevante. Dette blev vurderet pa grund-
lag af en grundig analyse under hensyntagen til
den landespecifikke udvikling og ikke kun vaeksten
i BNP.
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| Kommissionen gennemgas de beregninger, der
ligger til grund for programbeslutninger, af ansatte
uden for programholdet, herunder af den gverste
ledelse og lederne af de horisontale enheder. Gen-
nemgangsrapporterne blev forelagt de relevante
generaldirektorater til hgring.

Kommissionen arbejdede desuden taet sammen
med IMF og ECB om EFSM-programmerne. Udkast
til programdokumenter blev konsekvent udveks-
let og krydstjekket mellem partnerinstitutioner,
der alle samarbejdede aktivt med de nationale
myndigheder.

Endelig fik Det @konomiske og Finansielle Udvalg
(EFC) og Eurogruppens Arbejdsgruppe (EWG) fore-
lagt en naermere redegorelse for forhandlingsresul-
taterne, hvilket skabte abenhed om resultaterne.

Se Kommissionens svar pa punkt X.

Anvendelsen af periodiserede underskudsmal har
hjemmel i den retlige ramme for EU’s gkonomiske
overvagning og sikrer, at der er overensstemmelse
landene imellem. Alle EU-medlemsstater, herunder
de medlemsstater, der er omfattet af et sgkonomisk
tilpasningsprogram, er underlagt de faelles EU-bud-
getregler. | henhold til protokol 12 i traktaten om
Den Europaeiske Unions funktionsmade, der fast-
legger referenceveerdierne for proceduren for
uforholdsmaessigt store underskud, males under-
skuddet i henhold til Det Europaeiske Nationalregn-
skabssystem (ENS), der er periodiseret. Anvendelsen
af nationale regnskabsdata til at definere budget-
malene og til overvdgning synes sdledes at veere
helt begrundet i en faelles europaeisk ramme.

Begrebsmaessigt var princippet om periodisering af
regnskaber indfgrt ved ENS-95 en afg@rende inno-
vation, der pa davaerende tidspunkt var motiveret
af manglerne ved kassebaserede regnskaber. En

af disse mangler er, at det er lettere at manipulere
med kassebaserede regnskaber, og de giver et min-
dre palideligt billede af den gkonomiske situation.
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Definitionen af mal i overensstemmelse med ENS hin-
drer imidlertid ikke Kommissionen i at anvende andre
ngdvendige tilgeengelige informations- og datakilder
i sin overvagning. Dette kan omfatte finanspolitiske
data efter kasseregnskabsmetoden, navnlig i lyset af
deres hurtigere tilgaengelighed i forhold til periodiserede
data. Data efter kasseregnskabsmetoden skal behand-
les under behgrig hensyntagen til deres forskellige
begrebsmaessige grundlag.

En korrekt anvendelse af flere datakilder med for-
skellige begrebsmaessige grundlag kan generelt kun
medvirke til at forbedre overvagningen af program-
malene og stette beslutningstagningen, nar det er
ngdvendigt.

Den finanspolitiske tilpasningssti i programmerne
blev fastlagt i overensstemmelse med SVP-kravene
og under hensyntagen til landespecifikke betingel-
ser og programmal. Selv om der i programmerne
tages hensyn til de relevante faktorer i fastleeggel-
sen af strukturforbedringens tempo, kan det ende-
lige resultat veere bergrt af en bredere vifte af ydre
faktorer. Disse omfatter ekstraordinaere omstaen-
digheder (f.eks. dybere recessioner end oprindeligt
forudset), inflationssatser, vaeekstsammensatningen,
markedsstemning, der pavirker laneomkostninger,
og efterfglgende datarevisioner.

Der skal sdledes veere fleksibilitet til at tilpasse sig
nye betingelser. Dette anerkendes ogsa i EU’s ram-
mer for finanspolitisk overvagning.

Engangstiltag kan vaere uundgaelige i nogle situationer
(domstolsafgerelser, redningsstatte til banker), men
deres klassificering som engangstiltag sikrer, at de
betragtes som midlertidige. De er ikke inkluderet

i den strukturelle saldo, netop for at undga, at rege-
ringerne anvender sddanne foranstaltninger i for hgj
grad. Det er desuden helt naturligt, at forskellige lan-
des strukturelle saldi eendrer sig i varierende tempo.
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Stramme tidsfrister for gennemfarelse af reformer
kan til tider efterfelgende betegnes som urealistiske,
men de blev fastsat meget ambitigst for at tilskynde
til en hurtigere indgriben.

Kommissionen er ikke enig i, at overholdelsen af
de vigtigste betingelser blev udsat til programpe-
riodens slutfase. Kriseforholdene og det politiske
reformtempo betad, at der var fokus pa vigtige og
vanskelige reformer i en tidlig programfase.

Kommissionen accepterer anbefaling a.

Kommissionen forbedrede sin mobilisering af eks-
pertise i krisedrene. Den var i stand til at mobilisere
mere ekspertise i programmerne for eurolandene,
der blev iveerksat efter programmerne for lande
uden for euroomradet. Strukturreformtjenesten
(SRSS) er blevet oprettet for nylig i Kommissionens
regi. Kommissionen vil undersgge, hvordan en
reekke vigtige principper for hurtig mobilisering af
den ngdvendige ekspertise kan styrkes yderligere,
eventuelt i en institutionel ramme.

Kommissionen vil tage hensyn til behovet for at udvikle
procedurer for skaerpet overvagning og forvaltning af
eventuelle nye programmer for finansiel bistand til
eurolandene inden for twopack-forordningerne.

Kommissionen accepterer anbefaling b og under-
streger behovet for at sikre, at registreringen ikke
ma paleegge prognosemagere en uforholdsmaessig
byrde, navnlig i programsammenhaeng.

Kommissionen har allerede forbedret procedurerne
og dokumentforvaltningen efter iveerksaettelsen af
de fgrste programmer. Den vil traeffe yderligere for-
anstaltninger for at forbedre gennemfgrelsen af sin
politik for dokumentforvaltning og kvalitetskontrol.
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Kommissionen accepterer anbefaling c.

Kommissionen har allerede forbedret registreringen
siden ivaerksaettelsen af programmerne. Den vil
fokusere pa at sikre, at de nye procedurer gennem-
fores fuldt ud, uden at undergrave programholde-

nes muligheder for at overholde stramme tidsfrister.

Kommissionen vil undersgge, hvordan den yderli-
gere sikrer registreringen af vigtige beslutninger
uden at forsinke beslutningsprocessen i overens-
stemmelse med sin politik for dokumentforvaltning
og kvalitetskontrol.

Kommissionen accepterer anbefaling d.

Kommissionen accepterer anbefaling e. Kommis-
sionen vil medtage yderligere variabler, som kan
indsamles pa kort tid, f.eks. likviditetssaldo og/eller
et restancemal opgjort pa kvartalsbasis, i aftale-
memorandaene for at bistd ved overvagningen af
budgetmal.

Kommissionen accepterer anbefaling f. Kommissio-
nen understreger, at det vigtigste er at sikre, at der
er et sammenhangende og integreret saet reformer
til imgdegaelse af centrale gkonomiske udfordrin-
ger. Det vil ofte skulle besluttes, hvilken reform-
pakke under det padgeeldende program der skal

veelges. Betingelser bor derfor ikke betragtes isoleret.

Valget af betingelser skal forhandles med modta-
gerlandet. Det bar styrke landenes muligheder for
at fastseette dagsordenen for deres programmer.
Dette er en forudseetning for deres opbakning til
reformprocessen, der er af afgerende betydning for
programmets succes.
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Kommissionen accepterer delvist anbefaling g.
Kommissionen har allerede opstillet retnings-
linjer for samarbejde med IMF og ECB og tager

i ojeblikket andre skridt til at fremme det institu-
tionelle samarbejde under programmerne. Kom-
missionen er imidlertid af den opfattelse, at man

i forbindelse med fremme af dette samarbejde ber
undga formalisering, der gar beslutningsprocessen
tung, navnlig i lyset af tidspresset. Meningsforskelle
bar lgses pa en fleksibel made, da det bade vil
veere vanskeligt og af ringe veerdi at kodificere
tvistbilaeggelsesproceduren.

Kommissionen accepterer anbefaling h. Efter Kom-
missionens opfattelse har gaeldsforvaltningsproces-
sen altid vaeret gennemsigtig, og dokumentationen
er blevet forbedret over tid.

Kommissionen accepterer anbefaling i. Den sgger
at fa en bedre forstdelse for tilpasningsprocessen
under programmerne gennem en raekke igangvae-
rende omfattende efterfelgende evalueringer og
at drage erfaringer heraf. Vurderingerne omfatter
alle aspekter af den gkonomiske tilpasning under
programmerne, herunder de tre aspekter, der blev
fremdraget af Retten. Der er allerede blevet offent-
liggjort en efterfolgende evaluering af det gkono-
miske tilpasningsprogram for Irland.
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Del |

Som anfert i Kommissionens svar pa afsnit lll viste
krisen, at den eksisterende overvagningsramme
ikke var fuldt ud tilstreekkelig til at identificere de
underliggende risici forbundet med budgetstillin-
gerne i en reekke medlemsstater i en gkonomisk
krisesituation uden fortilfzelde.

Det primaere formal med finansiel bistand var at
tilvejebringe finansiering til modtagerlandene for
at give dem mulighed for at indfere de foranstalt-
ninger, der var ngdvendige for gradvist at genskabe
tilliden pa de finansielle markeder. Det er klart, at
den finansielle bistand i lande, som havde brug for
bistand, fordi de ikke kunne finansiere deres under-
skud pa de finansielle markeder, ville blive brugt
som budgetstatte.

Kommissionen anerkender, at det i perioden op til
krisen var vanskeligt helt at afdeekke den voksende
risiko for finanspolitiske ubalancer, der blev hurtigt
forvaerret pa grund af fremkomsten af uventede
alvorlige makrofinansielle ubalancer. Der var imid-
lertid konkrete tilfeelde, f.eks. Irland og Spanien,
hvor Kommissionen i sine officielle dokumenter
anferte, at de pdgaeldende lande pd grund af de
makrogkonomiske og finansielle risici burde sikre et
budgetoverskud.

Det var ligeledes ngdvendigt at aktivere program-
merne for medlemsstater pa grund af krisens ufor-
udsigelige karakter og dens varighed og omfang,
der er uden fortilfeelde.

Geelds- og underskudskvoter er observerbare
variabler, men det er den strukturelle saldo ikke.
Den er pr. definition baseret pa beregningen af
produktionsgabet, en ikkeobserverbar variabel.
Beregningen af den potentielle produktion, som
produktionsgabet afledes af, sker pa grundlag af
en metode, der er blevet aftalt med Radet (herefter
»den almindeligt anerkendte EU-metode«). Meto-
den er ret kompleks, men sikrer en sammenhaen-
gende ramme i de enkelte lande.
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Som naermere angivet i Kommissionens svar pa
punkt IV kan prognosemageren ikke forudsige
landespecifikke politiske beslutninger. De faktiske
resultater kan ligeledes blive pavirket af efterfal-
gende datarevisioner. Der bgr derfor tages hen-
syn hertil ved sammenligningen af prognosen og
resultaterne.

Med hensyn til Irland stemte fremskrivningen af
budgetunderskuddet overens med det centrale
makrogkonomiske scenarie, herunder for gkono-
misk vaekst, i Kommissionens prognose fra foraret
2008 for Irland. Forskellen mellem det forventede
underskud og det faktiske underskud skyldes

i vidt omfang revisionerne af BNP-prognosen og
andre centrale makrogkonomiske variabler, som
pavirker statsbudgettet. | det centrale scenarie

i Kommissionens prognose fra foraret 2008 var der
ingen forventning om den voldsomme gkonomiske
afmatning, som i sidste ende blev en realitet i anden
halvdel af aret. Kommissionen stod ikke alene, idet
nationale og internationale institutioner og progno-
semagere i den private sektor heller ikke forudsa
alvoren af den afmatning, der blev observeret
iIrland i 2008.

Den strukturelle saldo har veeret en central indika-
tor for politikovervagningen siden reformen af SVP
i 2005. Det er en helt relevant indikator for over-
vagning af finanspolitikken, men Kommissionen
anerkender, at indikatoren ikke er helt korrekt, og
fortolker den derfor med forngden forsigtighed.

Skennet over den strukturelle saldo er begrebs-
maessigt pavirket af den samme usikkerhed som
prognosen for andre makrogkonomiske variabler.
Dette er en iboende egenskab, der ikke skyldes, at
en metode er svag i forhold til en anden metode.
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Beregningen af den strukturelle saldo er pr. defini-
tion baseret pa beregningen af den potentielle pro-
duktion, produktionsgabet, den samlede saldo og
indvirkningen af engangstiltag. Beregningen af den
potentielle produktion foretages pa grundlag af en
almindeligt anerkendt EU-metode. Den droftes og
forbedres jeevnligt (ndr det skennes ngdvendigt)

i arbejdsgruppen vedrgrende produktionsgab ned-
sat af Udvalget for @konomisk Politik (EPC). Metoden
sikrer, at der er overensstemmelse landene imellem
med hensyn til skannets kvalitet og robusthed, i mod-
seetning til en a la carte-metode.

Den almindeligt anerkendte metode, der anven-
des i EU til at ansla den potentielle produktion og
produktionsgabet, er ikke en rent statistisk metode.
Den er baseret pa et stort antal variabler, der er
afgerende for et lands potentiale pa udbudssiden.
Sken over produktionsgab omfatter et vigtigt input
i form af prognoser over alle relevante makrogko-
nomiske variabler. Bdde produktionsgab og den sam-
lede saldo viste sig at vaere mere volatile end i tid-
ligere perioder, hvilket pavirkede den strukturelle
saldo. Dette afspejler den ekstraordinzaere situation
og karakteren af enhver prognosticering.

Prognoser for sma abne gkonomier (de fleste pro-
grammedlemsstater er sma gkonomier) er des-
uden generelt mere volatile, da de er udsat for et
stort antal chok, og chokpavirkningerne er ogsa
staerkere.

Kommissionen understregede i flere tilfeelde i perio-
den frem til 2008 de risici, der er forbundet med den
usikre placering i konjunkturforlgbet. Felgende
blev bl.a. anfgrt i Kommissionens henstilling med
henblik pa Radets udtalelse om Irlands stabilitets-
program, 2006-2009: »Under alle omstaendigheder
ville det vaere klogt at bevare et raderum i tilfeelde af et
omslag i det nuvaerende vaekstmgnster, der har vaeret
drevet af en steerk udvikling i boligsektoren.«

Kommissionen er saledes fuldt ud klar over svaghe-
derne ved indikatoren for den strukturelle saldo og
tager hensyn hertil i sine vurderinger. Rammerne for
den finanspolitiske overvagning er ligeledes blevet
konsekvent forbedret, og de er nu baseret pa et omfat-
tende saet redskaber og ikke kun pa den strukturelle
saldo.
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For medlemsstater, der har vaeret underlagt pro-
ceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud siden 2013, er den strukturelle saldo
blevet korrigeret for prognosefejl vedrgrende den
potentielle produktion og uventede indtaegter og
udgifter. Metoden til vurdering af, om der er tale
om virkningsfulde foranstaltninger under proce-
duren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud, godkendt af Radet i juni 2014, omfatter
ligeledes en anden indikator for den finanspolitiske
indsats baseret pa afkastet af de individuelle foran-
staltninger, som er blevet truffet siden henstillingen
om uforholdsmaessigt store underskud. Overholdel-
sen vurderes pa grundlag af en grundig kvalitativ
analyse baseret pa disse to indikatorer.

For SVP’ens forebyggende del blev der indfgrt en
udgiftsbenchmark i slutningen af 2011 som led

i sixpacken. Denne benchmark er den anden indi-
kator (sammen med den strukturelle saldo) til at
vurdere overholdelsen af kravet om tilpasning til
den mellemfristede budgetmalsaetning. Der foreta-
ges en generel vurdering af de to indikatorer for at
vurdere overholdelsen af reglerne.

Disse indikatorer er helt sikkert komplekse og base-
ret pa ikkeobserverbare variabler. Med hensyn til
bestemmelse af en medlemsstats finanspolitiske
indsats og fremsaettelse af anbefalinger for den
videre udvikling er indikatorer sdsom den struktu-
relle saldo imidlertid bedre end simple underskuds-
eller gaeldskvoter, da sidstnaevnte i langt hgjere grad
er procykliske.

Se ogsa Kommissionens svar pa punkt IV.

Kommissionen anerkender, at den almindeligt aner-
kendte EU-metode ikke korrigerede fuldt ud for ind-
virkningen af opgangstider pa boligmarkedet i denne
periode (f.eks. i Rumaenien og Irland), der forte til
meget store stigninger i kapitalbeholdningen. Kapi-
talbeholdningen, der kan betragtes som en indikator
for en gkonomis samlede kapacitet, er imidlertid ikke
udjaevnet i den almindeligt anerkendte EU-metode.
Den korrigerede derfor ikke for disse cykliske afvigelser
(dvs. kapitalhuller) forarsaget af aktivboblen. Boligin-
vesteringer har desuden ikke samme indvirkning pa
en gkonomis potentiale som virksomheders faste
bruttoinvesteringer. Opgangstiderne pa boligmarke-
det forte saledes til en overvurdering af den samlede
produktionskapacitet.
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Der arbejdes i gjeblikket pa at sikre, at der i den
almindeligt anerkendte EU-metode i hgjere grad
tages hensyn til indvirkningen af variabler i den
finansielle sektor. P4 en workshop organiseret af
Kommissionen den 28. september 2015 draftede
parterne navnlig mulighederne for at forbedre den
almindeligt anerkendte EU-metode med de relevante
interessenter fra medlemsstaterne og internationale
institutioner. Dette arbejde vil blive viderefgrt med
inddragelsen af medlemsstaterne i Udvalget for
@konomisk Politik, navnlig i arbejdsgruppen vedrg-
rende produktionsvaekst, der primaert har mandat
til at sikre teknisk robuste og gennemsigtige indi-
katorer for den potentielle produktion og produk-
tionsgabet og konjunkturkorrigerede budgetsaldi
inden for rammerne af stabilitets- og vaekstpagten.

Pa trods af de problemer med metoden, der viste
sig i perioden op til krisen, anerkendes det generelt,
at den nuvaerende metode har fungeret rigtigt godt
siden 2009 i forhold til bade OECD’s aekvivalensme-
tode og andre metoder sasom HP-filtret.

Der er ikke blevet taget hgjde for sektorubalancer

i beregningen af den potentielle produktion. Det er
imidlertid vigtigt at understrege: i) at der for inde-
vaerende ikke er nogen tilgaengelige beregninger af
produktionsgab pa sektorniveau, og ii) at sken pa
sektorniveau vil komplicere en i forvejen komplice-
ret beregningsproces.

Med hensyn til priser pa fast ejendom korrigerede
den almindeligt anerkendte EU-metode ikke fuldt
ud for indvirkningen af opgangstiderne pa bolig-
markedet i denne periode. Se ogsd Kommissionens
svar pa punkt 38.

Der blev ikke set bort fra sektorubalancer og risi-
ciene forbundet med opgangstiderne pa boligmar-
kedet i Kommissionens vurderinger. F.eks. i forbindelse
med Irland blev risiciene forbundet med opgangs-
tiderne pa boligmarkedet allerede understreget

i Kommissionens vurdering af ajourfgringen af
stabilitetsprogrammet i 2005.
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Overvagningen af den offentlige sektors eventualfor-
pligtelser er blevet betydeligt forbedret siden 2009.

Tilsynsrammen er blevet gennemgaet, og der er
blevet etableret taettere kontakt mellem Kommissio-
nen og det nyligt oprettede Europeeiske Udvalg for
Systemiske Risici (ESRB) og de europeeiske tilsyns-
myndigheder (ESA).

Sixpacken omfattede ligeledes proceduren i for-
bindelse med makroskonomiske ubalancer, der
tillagde overvagningen af gkonomiske ubalancer,
herunder pa sektorniveau, en central rolle i EU’s
gkonomiske overvagning.

[ 2015 udarbejdede Kommissionen for ferste gang
serier om eventualforpligtelser i den offentlige
sektor, som er sammenlignelige medlemsstaterne
imellem.

| 2008 understregede Kommissionen behovet for at
udvide overvagningen af makrogkonomiske ubalan-
cer til at omfatte andet og mere end budgetover-
vagning (for neermere oplysninger se s. 247-48

i publikationen EMU@10: resultater og udfordringer
efter 10 &r med Den @konomiske og Monetaere
Union).

De relevante institutionelle og lovgivningsmaes-
sige endringer og betydelige forbedringer, der

er opndet siden 2011, omfatter oprettelsen af Det
Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) og
de europaiske finansielle tilsynsmyndigheder (EBA,
EIOPA og ESMA) og vedtagelsen af six- og two-
packen (jf. Kommissionens svar pa punkt 39 med
naermere oplysninger).

Sixpacken omfattede navnlig proceduren i forbin-
delse med makrogkonomiske ubalancer. Den gjorde
bl.a. overvagningen af finansielle ubalancer (netto-
stillingen over for udlandet, kreditstremmen i den
private sektor, den private gaeld og den finansielle
sektors passiver) til et centralt element i EU’s gkono-
miske overvagning.



Kommissionens svar

Felsomheden over for forskellige sted indgik i Kom-
missionens overvagningsaktivitet. Kommissionens
regelmaessige prognoser er baseret pa specifikke
antagelser om valutakurser og rentesatser, som lig-
ger til grund for de gkonomiske og finanspolitiske
fremskrivninger i de enkelte medlemsstater og i EU
som helhed. Der redeggres for hovedtendenser og
indvirkningen pa de gkonomiske og finanspolitiske
variabler i de horisontale kapitler i prognosepubli-
kationerne, om end sddanne naermere oplysninger
muligvis er undladt i bemarkningerne til progno-
sen for de enkelte medlemsstater.

Kommissionens vurdering af stabilitets- og konver-
gensprogrammerne (SCP) for alle lande omfattede
normalt et specifikt afsnit om risikovurdering,

hvis formal var at redegeare for sandsynligheden

af programmets budgetfremskrivninger gennem
en analyse af forskellige risikofaktorer. Lignende
aspekter indgik ogsa i SCP-vurderingerne for 2007
under overskriften »fglsomhedsanalyse« eller
»risikovurdering«. Der findes yderligere oplysninger
i SCP-vurderingerne:

http://ec.europa.eu/economy_finance/econo-
mic_governance/sgp/convergence/programmes/
index_en.htm

I lyset af krisen af hidtil uset karakter var det ngdven-
digt at udarbejde tilstraekkelige og effektive afhjael-
pende foranstaltninger hurtigst muligt. Dette indebar,
at det var ngdvendigt at arbejde under et meget
stort tidspres, navnlig i forbindelse med de farste
programmer, f.eks. for Ungarn.

Kommissionen havde lidt intern erfaring fra gen-
nemfegrelsen af makrofinansiel bistand til tredjelande
(herunder en raekke vestlige Balkanlande efter
Kosovokrisen). Den havde erfaring med at forhandle
og overvage gennemfgrelsen af aftalememoranda
med strukturreformbetingelser samt makrogko-
nomisk konditionalitet, hvor IMF fgrte an. Den
havde ligeledes erfaring med at lane de nedven-
dige ressourcer pa markederne og udlane dem til
tredjelande. Denne ekspertise gjorde det muligt
for Kommissionen at forelaegge et forslag inden for
meget kort tid.
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Pa nogle omrader, f.eks. finanspolitisk overvagning,
havde Kommissionen en mere indgdende viden om
landet end IMF. Pa andre omrader, f.eks. banktilsyn,
havde IMF’s personale i starten mere erfaring.

Del Il

De fleste programmer var baseret pa et sundt
grundlag, men der var svagheder i registreringen.

Kommissionen har mandat til at analysere den
okonomiske og finansielle situation og bidrage til
forberedelsen af programbeslutninger. Kommissio-
nen har i denne forbindelse samarbejdet teet med
andre programpartnere og forelagt detaljerede
programdokumenter for de relevante politiske
beslutningstagere.

Efter Kommissionens opfattelse omfattede dens pro-
cesser altid tilstraekkelige kontrolforanstaltninger.

Programlande bgr behandles ensartet, nar de star
over for de samme problemer. Dette var et centralt
element i alle programmerne.

Modtagerlandenes input til programmernes udform-
ning og udvikling er den vigtigste faktor til at sikre,
at de bevarer ejerskabet over reformprogrammet.
Der bor tages fuldt ud hgjde herfor.

Ved vurderingen af, om lande er i samme (eller en
sammenlignelig) situation pa et bestemt omrade,
er det vigtigt ikke blot at foretage en statisk vur-
dering af deres resultater pa det pagaldende
politikomrade, men ogsa at se pa deres evne til at
gennemfgre en meningsfuld endring. Ved »samme
betingelser« henvises pa samme made til kravenes
generelle indhold og ikke til antallet af betingelser.
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Kommissionen indsamler mange forskellige oplysnin-
ger fra forskellige kilder (herunder uden for Kommis-
sionen). Vurderingerne var derfor baseret pa interne
rapporter og overvagningsmateriale, relevante
offentligt tilgeengelige eksterne publikationer (rap-
porter fra den akademiske verden, regeringen, taen-
ketanke, interessenter og andre uafhaengige institu-
tioner) samt pa brede hgringer af interessenter.

Kommissionen anmodede om nggleoplysninger,
nar det var ngdvendigt. Oplysningerne blev udvalgt
pa grundlag af deres relevans for overvagningen

af programgennemfgrelsen under hensyntagen

til lande- og programspecifikke behov, og der var
samtidig fokus pa ikke at overbebyrde de nationale
myndigheder med rapporteringskrav.

Kontrollerne af prognosernes numeriske overens-
stemmelse omfatter f.eks. omfattende kontroller
af overensstemmelsen af internationale handels-
prognoser. Prognosernes gkonomiske overens-
stemmelse kontrolleres desuden pa flere niveauer,
herunder pa de prognosemeader, der henvises til

i Kommissionens svar pa punkt VIII.

Det er en bevidst beslutning fra Kommissionens
side at basere prognoserne pa gkonomernes
vurdering, idet de er eksperter i de lande, som de
udarbejder prognoser for. Andre internationale
institutioner folger lignende fremgangsmader. Der
er ingen dokumentation i den relevante litteratur
for, at modelbaserede prognoser konsekvent er
mere przecise end ekspertbaserede prognoser
generelt. Selv under normale omstaendigheder er
strukturelle forhold ikke stabile over tid, og der er
behov for en ekspertvurdering, nar modelforbindel-
ser baseret pa skonometriske skan skal tilpasses de
fremherskende gkonomiske betingelser. Prognoser
baseret pd demmekraft er derimod utvivilsomt mere
praecise end prognosemodeller under gkonomiske
og finansielle kriser.
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Prognosticering er pr. definition en kompleks gvelse,
og Kommissionen har indfert et system, der skal
sikre en tilstraekkelig kvalitetskontrol.

@konomiske prognoser kan ikke foretages ved hjalp
af en simpel applikation. Kommissionens prognoser
skal daekke en lang raekke variabler. Dette indebaerer
nedvendigvis, at de landeansvarlige skal basere deres
prognoser pa et stort og ret komplekst datasaet. Det
kraever ekspertise og faglig vurdering at anvende
regnearkene. Kommissionens prognosemetode er

i overensstemmelse med praksis i andre organisatio-
ner, der opstiller gkonomiske prognoser.

| prognosen anvendes i muligt omfang historiske
data indsamlet og valideret af Eurostat. Der anven-
des udelukkende data fra andre kilder (typisk natio-
nale centralbanker og statistiske kontorer), som ikke
er tilgeengelige internt i Kommissionen. Historiske
data er ikke baseret pa prognosemagerens demme-
kraft. Den eneste kilde til prognosedata er pr. defi-
nition prognosemageren (dvs. den landeansvarlige).

Kommissionen mener ikke, at de eksempler, Retten
har fremdraget, dokumenterer, at der er en risiko.
Udledningen af de eksterne antagelser i prognosen
er derimod klar og veldokumenteret (f.eks. i den
tekniske boks i de enkelte prognosepublikationer).
Disse eksterne antagelser udledes centralt og anven-
des af alle prognosemagere. Der er ligeledes udar-
bejdet en lang raekke skriftlige vejledninger til de
landeansvarlige om identifikation og vurdering af
finanspolitiske foranstaltninger (i forbindelse med
anvendelsen af antagelsen om en uandret politik).

Kontrollerne af prognosernes numeriske og gko-
nomiske overensstemmelse er langt mere vidtraek-
kende end beskrevet i beretningen.
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Kommissionen er uenig i de anfarte eksempler i tekst-
boks 1 (jf. seerlige bemaerkninger). Kommissionen
mener ikke, at disse eksempler er udtryk for et
generelt problem.

Kommissionen er ikke enig i denne vurdering ved-
rerende moms i Rumaenien. Prognosefilen ger det
muligt at udarbejde en detaljeret prognose over de
gvrige produktionsafgifter pr. sektor (husholdnin-
ger, virksomheder, myndigheder). Kommissionen
prognosticerede ikke vaekstrater for disse detal-
jerede variabler og nedtonede de relevante celler
med grat. Veaerdierne for prognosedrene i form-
lerne i de gratonende celler er sdledes konstante.
Differencen pa 3,8 mia. RON skyldes derfor en
sammenligning af disse ubrugte celler med lande-
afdelingens prognose over offentlige indtaegter fra
produktions- og importafgifter.

Kommissionen er ikke enig i denne vurdering. Selv
om »aflenning af offentligt ansatte« ikke var en saer-
skilt prognoselinje, blev en passende reference for
denne variabel anfert som en saerkilt linje, sdledes
at filen indeholdt en eksplicit prognose over den
offentlige sektors lgnudgifter.

Pa tidspunktet for Rettens revision (2008-2010) gjorde
manglen pa aktuelle data om husholdninger og
virksomheder (en forsinkelse pa to ar) det praktisk
talt nyttelgst at foretage prognoser for sadanne
volatile, sma abne gkonomier. Det var saledes heller
ikke muligt at anvende disse data til fremskrivninger
for andre sektorer (for hvilke der var adgang til mere
palidelige og nyere data) eller til kontrol af overens-
stemmelsen med data for gkonomien som helhed.
Der blev derfor aldrig offentliggjort fremskrivninger
for husholdninger og virksomheder, og de blev kun
anfert som memorandumposter i prognosearket uden
indvirkning pa andre variabler. Den matematiske ungj-
agtighed, som revisorerne har konstateret, vedrgrer
rent faktisk kun opdelingen af husholdninger og
virksomheder, der bevidst ikke indgar i prognostice-
ringen for Letland pa grund af ovennavnte proble-
mer med datakvaliteten.

Efter Kommissionens opfattelse afspejler beslut-
ningen om at udelukke uaktuelle data fra analysen
prognoseprocessens styrke og ikke dens svaghed.
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Kommissionen er ikke enig i denne vurdering. Retten
henviser til en fejl i et dokument (prognose fra juni
2009), der stadig blev arbejdet pa og derfor ikke var
endeligt. | den efterfglgende endelige prognose
(september 2009) indgik foranstaltningen korrekt.

Kommissionen er ikke enig i Rettens vurdering af
uoverensstemmelser i fremskrivningerne af prisin-
deks for Letland. Retten anfgrer, at momsforhgjel-
sen i 2009 ikke blev fuldt ud afspejlet i prognosen
for forbrugerpriser. Ved at drage denne konklusion
ses der bort fra en lang raekke andre faktorer, som
ogsa indvirker pa forbrugerpriserne. 1 2009 og 2010
var CPl-indekset betydeligt lavere end i Kommissio-
nens prognose, hvilket tyder p3, at afgiftsforhgjelsens
indvirkning ikke var undervurderet.

Data viser 0gs3, at den faktiske forskel mellem
CPl-indekset og private forbrugspriser var starre
end i Kommissionens prognose. De to indekser
daekker forskellige ting. Den storste forskel er deek-
ningen af imputeret leje i privatforbruget. Det store
fald i boligpriser og leje under krisen havde derfor
en langt sterre indvirkning pa private forbrugspriser
end pa CPl-indekset. Dette eksempel understre-
ger, at den gkonomiske sammenhang andrer sig

i alvorlige krisetider.

De landeansvarlige foretager deres egen vurdering
af de finanspolitiske tiltags indvirkning. Det er der-
for irrelevant, om de landeansvarlige har naeermere

viden om de metoder, der anvendes i de nationale

myndigheders vurdering.

Kommissionen er ogsa uenig i den sidste saetning
(om den implicitte veerdi af de finanspolitiske mul-
tiplikatorer). Der er mere viden om (den implicitte
veerdi af) de finanspolitiske multiplikatorer end
anfort i beretningen. | 2013 foretog GD ECFIN en vur-
dering af den implicitte veerdi af de finanspolitiske
multiplikatorer. De gkonomiske prognoser fra for-
aret og efteraret 2012 omfattede ligeledes sarlige
bokse vedrgrende finanspolitiske multiplikatorer.
Multiplikatorerne ligger godt inden for det interval,
der er anfgrt i den empiriske og teoretiske litteratur.
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QUEST-modelsimulationer blev foretaget i kritiske
faser i en raekke programmer (primaert i forhand-
lingsfasen) forud for opstillingen af basisscenarier
og politiske scenarier. | forbindelse med det portu-
gisiske program blev en raekke specifikke finanspo-
litiske foranstaltninger vurderet pa grundlag af den
landespecifikke version af QUEST-modellen. Retten
har faet forelagt de relevante oplysninger, herunder
om de foranstaltningsspecifikke multiplikatorer.

Kommissionen er ikke enig i denne vurdering. Formod-
ningen om, at uopdagede sma fejl kan have hobet

sig op og dermed spillet en betydelig rolle, er ren
spekulation.

Kommissionen anerkender, at der mangler tilstraekkelig
dokumentation, navnlig i den tidligere programfase.

Der blev foretaget en delvis opdeling af progno-
sefejl i 2013. En mere omfattende gvelse er under
forberedelse som led i en revurdering af progno-
sengjagtigheden. | forbindelse med en raekke
prognoser har landekontorerne desuden opdelt
revisionen af den offentlige saldo og veeksten

i BNP i faste priser i forhold til den foregdende
prognoserunde. Opdelingerne af &endringerne
af prognosen for den offentlige saldo er anfort

i programgennemgangsrapporterne.

Noget af den dokumentation for skennene over
finansieringsgabet, der var tilgaeengelig pa revisions-
tidspunktet, var ufuldsteendig. Overskriften afspej-
ler imidlertid ikke i tilstraekkelig grad det forhold, at
manglerne primaert vedrgrer dokumentationen og
ikke skgnnet.

Kommissionen er ikke enig i Rettens generelle
bemaerkning om tilgeengeligheden af skan over
finansieringsgabet.
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Kommissionen gav Retten en betydelig maengde
oplysninger, herunder regneark, om de data og
antagelser, der ligger til grund for de indledende
beregninger af finansieringsgabet. Der blev til-
vejebragt baggrundsdokumenter for alle bergrte
programlande.

Kommissionen anerkender, at der var svagheder

i dokumentforvaltningen i programprocessernes
tidlige fase. Det er korrekt, at den relevante doku-
mentation for det indledende finansieringsgab

i Ungarn ikke er til rddighed.

Se 0gsa Kommissionens svar pa punkt IX.

Kommissionen mener ikke, at der er nogen signi-
fikante fejl i beregningerne af finansieringsgabet.
| forbindelse med Rumaenien var der en fejl vedrg-
rende dobbelttzelling af koncerninterne lan.

Kommissionen bestrider andre pastaede fejl, som
Retten har baseret sin vurdering pa. Kommissio-
nen mener ikke, at disse eksempler er udtryk for et
generelt problem.

Kommissionen vil gerne understrege, at skannet
over finansieringsbehov i en programperiode inde-
baerer en raeekke beregninger og antagelser, der er
behaftet med stor usikkerhed og kun kan kvantifi-
ceres palideligt inden for et bestemt interval. Langi-
vernes vilje og evne til at ldne midler ud begraenser
ligeledes finansieringsrammen, og der skal tages
hensyn hertil ved udformningen af programmet.

Det er urealistisk at forvente, at skennene er helt
nejagtige. | praksis er det afggrende, at mindre
ungjagtigheder ikke bor fa negative konsekvenser
for programmernes succes. Fremskrivningerne viste
sig efterfolgende at veere ngjagtige, da finansie-
ringsrammen i alle de reviderede sager var tilstraek-
kelig og saledes ikke skulle a&endres.

Pastdede fejl i beregningerne af finansieringsgabet
bergrte ikke programmernes politiske indhold.

Registreringen blev klart forbedret over tid, og
nogle beslutninger er truffet gennem ikkeskriftlige
procedurer.
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De portugisiske myndigheder oprettede en web-
baseret database med gennemfgrte programforan-
staltninger, som Retten ikke har faet adgang til. Det
var derfor vanskeligt for Kommissionen uden videre
at tilvejebringe alle de kraevede dokumenter.

Med hensyn til Ungarn forklarede Kommissionen
Retten, at vedtagelsen af dekreter eller love typisk
er blevet overvaget og verificeret pa grundlag af
palidelige webbaserede retlige registre fra parla-
mentet og den ungarske officielle tidende (gratis
adgang). Dette er hovedarsagen til, at Kommissionen
ikke automatisk arkiverede papirkopier af vedtagne
retsakter.

Prognoseprocessen er baseret pa et standardiseret
saet af Excel-filer. Den er ligeledes baseret pa en
klar dokumentationsproces, horisontale enheders
kvalitetskontrol og gennemgang, drgftelser med
eksperter fra medlemsstater og interne heringer. De
standardiserede Excel-filer, som indeholder et ark
om finanspolitik, anvendes ligeledes af landekonto-
rerne til at overvage udviklingen mellem prognose-
tidspunkter. Landekontorer - navnlig de kontorer,
der arbejder med programlande - anvender ogsa
andre redskaber til overvagning af finanspolitiske
variabler. Disse afhanger af programmets udform-
ning, landespecifikke forhold og granulariteten af
de tilgeengelige data.

Kommissionen er ikke enig i, at de nyeste program-
dokumenter manglede vasentlige oplysninger.
Programdokumenterne for Portugal og Irland var
meget grundige.

Kommissionen er ikke enig i, at der er »eksempler
pa manglende overholdelse af reglerne«. Som
anfgrt i Kommissionens svar pa punkt X| er Radets
overordnede betingelser for den gkonomiske politik
»overordnedeg, og det er ikke hensigten at opstille
en udtemmende liste over betingelser.

Hvad angar Rumaenien, gennemfgrte Kommis-
sionen halvarlige formelle revisioner under
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betalingsbalanceprogrammet, og IMF gennemfarte
kvartarlige revisioner under SBA. Kommissionen
deltog fuldt ud i alle kvartarlige missioner under det
feelles EU/IMF-program. MoU/SMoU-betingelserne
kan imidlertid kun opdateres efter Kommissionens
formelle revisionsbesgg. Under et uformelt revi-
sionsbes@g er det kun Lol/MEFP, som ajourfgres

pa grundlag af en aftale mellem Kommissionens
ansatte og de andre programpartnere.

For Irlands vedkommende var salget af aktiver og
privatisering ikke omfattet af Radets gennemforel-
sesafgerelse. Det irske program har aldrig indeholdt
betingelser om privatisering af et bestemt antal
statsejede virksomheder eller en bestemt maengde
aktiver. | Irland er antallet af statsejede virksomhe-
der meget begraenset. | Igbet af programmet blev
myndighederne imidlertid enige om at identificere
en raekke aktiver, som kunne privatiseres. De aftalte
desuden, at hvis de irske myndigheder besluttede
at privatisere, skulle halvdelen af indtagterne anven-
des til veekstfremmende foranstaltninger. Der blev
ikke genereret privatiseringsindtaegter i lgbet af
programmet.

Efter Kommissionens opfattelse var betingelserne
tilstraeekkeligt fokuserede.

Kommissionen er ikke enig i, at ledelsen ikke

i tilstreekkelig grad satte spgrgsmalstegn ved de
fremsatte forslag til at kunne forvisse sig om, at
alle betingelserne virkelig var nedvendige for at na
de overordnede mal for den gkonomiske politik.

| Kommissionens svar pa punkt 79 redeggres for
sammenhangen mellem reformen og malene for
den gkonomiske politik.

Alle reformer var teet forbundet med programma-
lene og skal ses i sammenhang med en raekke bre-
dere politiske reformer, der skal forbedre budget-
situationen, den offentlige forvaltnings effektivitet
eller erhvervsklimaet. Se ogsa Kommissionens svar
pa punkt XII.
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Selv om Kommissionen er enig i, at risikoen for
inkonsekvens i behandlingen af landene eller for

at forlange ungdvendige reformer fortsat er en
udfordring i programforvaltningsprocessen, mener
Kommissionen, at det var passende og ngdvendigt
at forvalte programmerne landespecifikt. Denne
fleksibilitet er hensigtsmaessig i lyset af de forskellige
gkonomiske, politiske og administrative betingelser
i de forskellige lande. Lande kan have strukturelle
svagheder, der umiddelbart synes at vaere ens, men
som ikke desto mindre lgses bedst med forskellige
politikker.

Se ogsa Kommissionens svar pa punkt XII.

Andringen eller opdateringen af visse politiske
betingelser bgr betragtes som en velbegrundet
reaktion pa @ndrede omstaendigheder i lgbet af
programmet. Det oprindelige aftalememorandum
kan ikke veere en fuldsteendig aftale, hvor der tages
hgjde for alle former for uforudsete situationer, der
kan opstd under programgennemfgrelsen. Aftale-
memoranda er levende dokumenter, der fleksibelt
skal tilpasses nye gkonomiske eller gennemfgrelses-
maessige udfordringer.

Det var hensigtsmaessigt og ngdvendigt at forvalte
programmerne landespecifikt. Denne fleksibilitet er
hensigtsmaessig i lyset af de forskellige skonomiske,
politiske og administrative betingelser i de forskel-
lige lande. Se ogsa Kommissionens svar pa punkt Xl
og tekstboks 4.

Formalet med reduktionen af arbejdslgshedsunder-
stottelsesperioden var at reducere risikoen for faelder
i forbindelse med arbejdslgshed og var et skridt

i den rigtige retning, selv om reduktionen ikke
opfyldte programbetingelserne fuldt ud. Reduk-
tionen blev betragtet som et led i et bredere szt
reformer. Det blev anset for at vaere en vigtig faktor
at fastholde dialogen mellem arbejdsmarkedets
parter i forbindelse med indfgrelsen af en steerk
reformpakke.
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Kommissionen er enig i, at betingelserne i aftaleme-
morandummet var forskellige i de enkelte program-
mer med hensyn til, om der var et krav om »udar-
bejdelse« eller »vedtagelse« af lovgivning. Dette
afspejlede det forhold, at nationale regeringer, der
anmodede om finansiel bistand, i nogle tilfaelde
ikke mente, at det var hensigtsmaessigt at afgive til-
sagn, der var bindende for deres parlamenter, i lyset
af magtadskillelsesprincippet.

Som anfgrt i Kommissionens svar pa punkt Xl afspej-
ler modtagerlandenes input til programmernes
udformning og udvikling deres forskellige situa-
tioner og deres forskellige politiske preeferencer.
Begge er vigtige faktorer til at sikre, at de bevarer
ejerskabet over reformprogrammet.

Selv om denne reform af overvagningsrammen

i Irland var meget vigtig - i lyset af svaghederne

i perioden op til krisen — behandlede det irske
Oireachtas forst andre reformer, som var mere kritiske
for programmets succes, inden for rammerne af et
meget omfattende lovgivningsprogram relateret til
programkomponenten vedrgrende den finansielle
sektor. Det var ligeledes vigtigt at afseette tilstraekke-
lig tid til at tilpasse de @gede tilsynsbefajelser, som
skulle tilleegges den irske centralbank gennem loven
om centralbankens tilsyns- og handhavelsesbefgjel-
ser —»The Central Bank (Supervision and Enforcement)
Bill«. Denne lov blev vedtaget i 2013 og tillagde
centralbanken omfattende befgjelser til at foretage
undersggelser og kontrolbesgg pa stedet, udstede
forskrifter og treeffe direkte afhjeelpende og handhae-
vende foranstaltninger for at imgdega overtraedelser
af lovgivningen samt til at anmode en uafhaengig
revisor om at evaluere bankernes regnskaber.

For Portugals vedkommende afspejlede antallet af
betingelser landets strukturelle problemer.

Landene havde desuden ikke de samme strukturelle
problemer. Dette begrunder de forskellige struktu-
relle komponenter i programmerne.

Det endelige antal betingelser er ikke afggrende.
En strukturreform, som i sidste ende klassificeres
som »hgjt indhold«, kan kraeve flere indledende
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skridt med »lavt indholdk, inden den kan vurderes og
forberedes behgrigt.

Som anfgrt i Kommissionens svar pa punkt 50 er det
ved vurderingen af, om lande er i samme situation pa
et bestemt omrade, desuden vigtigt ikke blot at fore-
tage en statisk vurdering af deres resultater pa det
pageldende politikomrdde, men ogsa at se pa deres
evne til at gennemfgre en meningsfuld sendring. Ved
»samme betingelser« henvises til kravenes generelle
indhold og ikke til antallet af betingelser.

Kommissionen beregner og offentligger den cykli-
ske budgetsaldo og den strukturelle saldo og andre
variabler pa prognosetidspunktet. Hvis de gkono-
miske betingelser (eller udsigterne) har aendret sig,
kan dette pavirke den cykliske budgetsaldo. Der
kan imidlertid veere sendringer i de gkonomiske
udsigter, som pavirker budgetstillingen uden at
andre den cykliske saldo, f.eks. gennem aendringer
i inflationsfremskrivninger.

Nar den cykliske budgetstilling (eller udsigterne)
har eendret sig mellem to prognosetidspunkter,
betyder dette derimod ikke automatisk, at under-
skudsmalene under proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud eller under pro-
grammet skal revideres. Revisioner af malene kan
skyldes andre faktorer ud over de &endrede udsigter
for den gkonomiske cyklus sdésom en anden vaekst-
sammensatning, uventede indtaegter og udgifter,
andringer i vaekstpotentialet eller andre faktorer,
som regeringen ikke har direkte kontrol over. Kom-
missionen tager behgrigt hensyn til disse forskellige
elementer i forbindelse med beslutningen om at
revidere malene.

Revisioner af den konjunkturkorrigerede saldo indebze-
rer ikke — og bar ikke indebaere — automatiske (tilsva-
rende) revisioner af mal som anfert i Kommissionens
svar pa punkt 88. Der bar sdledes ikke knyttes en
direkte sammenhang mellem andringer i forven-
tede cykliske saldi og behovet for at revidere mal.

For Ungarns vedkommende var revisionen af
den finanspolitiske tilpasningssti, der blev aftalt

i maj 2009, og som helt ekstraordinaert forleengede
fristen for at korrigere det uforholdsmaessigt store
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underskud med to ar fra 2009 til 2011, ligeledes

til dels begrundet i en afmatning, der var krafti-
gere end forventet. Der blev 0gsa truffet yderligere
konsolideringsforanstaltninger, som repraesenterede
et klart skridt til at forbedre de offentlige finan-
sers holdbarhed. Revisionen indebar ligeledes en
mindre procyklisk finanspolitisk linje i 2009, der
medvirkede til at undga en ond nedadgaende spiral
i okonomien.

For Portugals vedkommende blev det finanspolitiske
mal revideret to gange i forbindelse med den femte
og syvende gennemgang. | begge tilfelde blev
malene revideret pa grundlag af en betydelig uven-
tet forvaerring af de gkonomiske udsigter samt en
vaekst, der gav feerre skatteindtaegter end forventet.
Der redeggres herfor i rapporterne om overholdelse
for begge gennemgange (afsnit Il og Ill). Begge
revisioner blev desuden foretaget pa baggrund af
afgerelser fra forfatningsdomstolen, der gav anled-
ning til betydelige budgetunderskud. Regeringen
havde ikke fuld kontrol over disse faktorer.

I henhold til SVP’en kan den finanspolitiske til-
pasningssti endres under visse omstaendighe-

der. | henhold til artikel 3, stk. 5, i forordning (EF)

nr. 1467/97 skal der traeffes virkningsfulde foran-
staltninger, men uventede negative gkonomiske
forhold kan gore sig geeldende med store ugunstige
virkninger for de offentlige finanser.

Der er ingen forud fastlagt algoritme for revision af
budgetmal, og situationen vurderes fra sag til sag.
Hvis det er berettiget, kan den finanspolitiske sti
revideres i overensstemmelse med lovgivningen og
pa grundlag af specifikke faktorer. Nar forskellige
faktorer bergrte underskudsmalene negativt, eller
nar de ikke blev opfyldt, blev der redegjort behgrigt
herfor i de landespecifikke programdokumenter
sasom programgennemgange eller notater til EFC.

Den manglende henvisning til seerlige spargsmal

i programdokumenterne betyder ikke, at de ikke blev
taget i betragtning. | forbindelse med programmet for
Rumaenien blev der f.eks. taget specifikt hensyn til den
seerlige lanstruktur i den rumaenske offentlige for-
valtning ved udformningen af lennedskaeringerne.
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Kommissionen er ikke enig i, at kontrolforanstalt-
ningerne var svage. Efter Kommissionens opfattelse
var programforvaltningen hensigtsmaessig.

Kommissionen er ikke enig i, at ingen uden for
programholdet gennemgik de underliggende
beregninger og fremskrivninger. Drgftelserne og
de faktiske forhold blev krydstjekket med IMF (og
ECB for EFSM-programlande), og ECFIN undersggte
fremskrivningerne og den generelle overensstem-
melse ad hierarkiets vej.

Kommissionens repraesentanters arbejde blev vur-
deret af hierarkiske overordnede, om end under et
voldsomt tidspres. Se ogsa Kommissionens svar pa
punkt 61, 69, 70 og 79.

Skgn over finansieringsgab og sédledes stgrrelsen
af et programs finansieringsramme er et vigtigt
spergsmal, der undersgges grundigt af EU- og
eurolandene.

Se Kommissionens svar pa punkt IX. Kommissionen
anerkender, at der var svagheder i dokumentfor-
valtningen i programprocessernes tidlige fase.
Kommissionen arbejdede under et stort tidspres og
stod over for at skulle indfere forsvarlige og effek-
tive krisestyringsprocedurer. Pa grund af krisesitu-
ationen var det ikke muligt at foretage en grundig
registrering.
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Kommissionen er ikke enig i, at der slet ikke blev
identificeret tiltag af denne art i Rumaenien. Tilta-
gene i det ®ndrede budget for 2009 vedtaget den
28. april 2009 af det rumaenske parlament indgik
ikke som betingelser i aftalememorandummet pa
grund af tidsrummet mellem besgget og underteg-
nelsen af aftalememorandummet. Med hensyn til
den yderligere gradvise reduktion af underskuddet
i 2009-2010 fastslas felgende i aftalememorandum-
met undertegnet den 23. juni 2009: »Tilpasningen
er primeert udgiftsdrevet gennem nedbringelse af den
offentlige sektors lonudgifter, nedskeering i udgifterne
til varer og tjenesteydelser, nedskaeringer i tilskuddene
til offentlige virksomheder og nedskaering i kapitalud-
gifterne til f.eks. koretajer og kontorudstyr. Investerings-
projekter, der medfinansieres med EU-midler, priorite-
res.« Disse foranstaltninger er omfattet af artikel 3,
stk. 5, litra c-g), i Radets beslutning 2009/459/EF af
6. maj 2009 om mellemfristet finansiel bistand fra
Feellesskabet til Rumaenien.

For Ungarns vedkommende blev alle finanspolitiske
konsolideringsforanstaltninger i budgetforslagene
for 2009 og 2010 med kontrollerbare underskudsbe-
grensende virkninger indarbejdet i det oprindelige
aftalememorandum eller i efterfolgende reviderede
aftalememoranda.

Kommissionen havde tilvejebragt en raekke filer
med de data, der 13 til grund for udarbejdelsen af
tabellerne vedregrende finansieringsgabet, som
Kommissionen havde offentliggjort. Antagelserne
for beregningerne af finansieringsgabet var under-
tiden meget kortfattet beskrevet, og det er saledes
ikke muligt at foretage beregningen pa ny udeluk-
kende pa grundlag af disse oplysninger.

| et tilfeelde (Ungarn) var finansieringsgabet ude-
lukkende blevet beregnet af IMF, og Kommissionen
anerkender, at den ikke var i stand til at fremleegge
en kopi af de underliggende beregninger. Kommis-
sionen styrkede sin evne til at beregne finansierings-
gab, efterhdnden som krisen udviklede sig.



Kommissionens svar

Sterrelsen af Ungarns program var udelukkende
baseret pd IMF-beregninger. Som fglge af det plud-
selige udbrud af krisen i Ungarn, der var det forste
land, som anmodede om bistand, blev program-
holdets muligheder for at benytte sig af IMF's
ekspertise betragtet som en vigtig fordel. EU-med-
lemsstaterne undersggte imidlertid tallene inden
fastlaeggelse af finansieringsrammen.

For Irlands vedkommende sammenligner Retten

to forskellige indikatorer for offentlige finanser -
ENS-underskuddet efter periodiseringsprincippet
og det offentlige kasseunderskud. Selv om begge
indikatorer afspejler de offentlige finansers tilstand,
kan der vaere betydelige forskelle med hensyn til
storrelse og sammensatning. En sammenligning af
de to indikatorer forudsaetter detaljeret viden om
de offentlige finansregnskaber i begge systemer.
Sammenligningen foretages normalt af statistikmyn-
dighederne i forbindelse med den halvarlige EDP-ind-
beretning til Eurostat.

Antagelserne anvendes pa vigtige finansielle transak-
tioner i prognoseperioden, som de nationale myndig-
heder forventes at registrere i den offentlige saldo,
hvilket er en forskel i forhold til ENS-saldoen efter
periodiseringsprincippet. Disse vigtige transak-
tioner omfattede tilbagebetalinger af egenveks-
lerne, der tegnede sig for omkring 9,3 mia. EUR af
gabet. Det nationale likviditetsstyringsagentur,
National Treasury Management Agency, plejede
desuden at indbygge yderligere stgdpuder til
uforudsete udgifter ud over de beregnede offent-
lige finansieringsbehov i basisscenariet, hvorimod
sadanne stedpuder ikke var indbygget i skannene
over ENS-underskud og -gzld. Pa et tidspunkt, hvor
markedet var ekstremt fglsomt, skyldtes mang-

len pa specifikke data de irske myndigheders

og programpartnernes uvilje mod at oplyse om
specifikke l[aneplaner. Forskellen skyldes desuden
en rekke forskelle i de forskellige institutioners
sken over budgetunderskuddet. Det mest kon-
servative skon blev medtaget i beregningerne af
finansieringsbehovet.

Programdokumenterne indeholder hovedelemen-
terne i de finanspolitiske fremskrivninger og bereg-
ningerne af finansieringsbehovene, og der rede-
gores ligeledes for en raekke forskelle mellem de to
i en fodnote.
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Fremskrivningerne af det aggregerede offentlige
kasseunderskud er imidlertid blevet medtaget

i det skonomiske tilpasningsprogram for Irland og
i efterfolgende programdokumenter.

Der er altid forskelle mellem sken efter kasseregn-
skabsprincippet og periodiseringsprincippet. Der
var imidlertid ingen grund til at forklare forskellene
mellem skgn efter kasseregnskabsprincippet og
periodiseringsprincippet, da sidstnaevnte skgn var
de mest relevante indikatorer i forbindelse med pro-
grammet, navnlig da disse indikatorer skal anvendes
i den finanspolitiske overvagning i EU og i proce-
duren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud.

Kommissionen er delvis enig i Rettens analyse.
Kommissionen udferte en raeekke omfattende
felsomhedstest, men holdt dem fortrolige for ikke
at udlgse negative scenarier. Disse oplysninger
var meget falsomme, og det var muligvis ikke
hensigtsmaessigt at offentliggare disse oplysnin-
ger i betragtning af de meget volatile finansielle
markeder.

Navnlig for Irlands vedkommende er der altid blevet
taget hensyn til falsomheden over for kurs- og ren-
tested i de gkonomiske og finanspolitiske fremskriv-
ninger. Der var stor fokus pa de farlige vekselvirk-
ninger mellem vaekst-, budget- og finanskriser ved
udformningen af det finansielle bistandsprogram
for Irland (se Occasional Paper No 76). Formalet

med EU-IMF-programmet var at bryde disse farlige
vekselvirkninger, herunder ved at fjerne rentestad
pa offentlige finanser gennem ekstern finansiel
bistand og sdledes give den private sektor sikker-
hed (reduktion af marginer).

Hvis der med »Radets betingelser« henvises til de
politiske betingelser, der er aftalt i programmet,
efterpravede Kommissionen helt klart overensstem-
melsen. Hvis der med »Radets betingelser« henvises
til de politiske retningslinjer, som Radet har udstedt
inden for den generelle ramme for EU’s gkonomiske
overvagning, har Kommissionen ligeledes overholdt
de eksisterende retlige bestemmelser.



Kommissionens svar

Se Kommissionens svar pa punkt XV.

Valget af ENS-definitionen af underskud er ikke

kun motiveret af proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud. Det kan vaere
nyttigt at supplere Rettens bemaerkning med en
redegerelse for fordelene ved nationale regnskaber
og ENS-underskud i forhold til likviditetsdata i for-
bindelse med finanspolitisk overvagning. Hvis man
kun opererede med en likviditetssaldo, ville usik-
kerheden blive gget og ikke reduceret, da regerin-
gerne ville fa mulighed for at forskyde betalingen af
visse transaktioner for at nd underskudsmalene.

Muligheden for statistiske revisioner bar ikke bru-
ges som argument for at ga over til likviditetsbud-
getmal. En likviditetsbaseret ordning ville indebaere
andre former for usikkerhed med en endnu storre
negativ indvirkning pa palideligheden af de finans-
politiske betingelser.

Se ogsa Kommissionens svar pa punkt XV.

Meddelelsen om Ungarn er faktuelt korrekt og ved-
rorer en efterfolgende statistisk revision (se Kommis-
sionens svar pa punkt 90).

Meddelelsen om Rumaenien er faktuelt korrekt og
vedrgrer en efterfglgende statistisk revision vali-
deret af Eurostat, som ligger uden for prognose-
magerens kontrol. EFC-notatet af 23. august 2010
om kontrolbes@get i perioden 26. juli - 5. august
indeholder desuden en tekstboks pa s. 13, hvor der
redegeres for gabet mellem kasse- og ENS-95-un-
derskuddet i Rumaenien.

Revisionen i Irland skyldtes omklassifikation (vali-
deret af Eurostat) af indtaegter fra salget af mobilte-
lefonlicenser fra 2012 til 2013, som ligger uden for
prognosemagerens kontrol.

104

Programlandene skulle ligeledes overholde ram-
mebestemmelserne i forbindelse med uforholds-
maessigt store underskud om budgetmal. Disse
budgetmal skal defineres i overensstemmelse med
ENS-definitionen.

Hvis redningsstatte til banker kunne have en bety-
delig indvirkning pa budgetresultatet, om end den
var vanskelig at forudsige, blev disse operationer
ikke medtaget i programmets budgetmal.

For Irlands vedkommende har Kommissionen vaeret
klar omkring definitionen af det underliggende
underskud, der skulle vaere - og var - i overensstem-
melse med det nationale regnskabssystem. Ved defi-
nitionen af budgetmalet blev der sdledes ikke taget
hejde for indvirkningen af direkte steatte til banker.

Kommissionen beregnede det underliggende
underskud som det samlede underskud minus kapi-
taltilfgrsel til bankerne, som ggede underskuddet,
som led i redningsforanstaltningerne til den finan-
sielle sektor. Stetteforanstaltningerne til den finan-
sielle sektor er medtaget i det supplerende skema
vedrgrende finanskrisen, »Supplementary table for
the financial crisis«, offentliggjort af Eurostat, i linjen
»Capital injections recorded as deficit-increasing
(capital transfer)«. Denne linje omfatter undertiden
ogsa kapitaltilfgrsler, der ikke betragtes som finan-
sielle stotteforanstaltninger til brug for proceduren
i forbindelse med uforholdsmaessigt store under-
skud. Indtaegter fra dividendebetalinger fra Anglo
Irish Bank i form af ordinaere aktier blev navnlig
behandlet som kapitaloverforsler.

For Irlands vedkommende var der vedhaftet en
programovervagningstabel som bilag til aftaleme-
morandummet i hele programperioden. Den inde-
holdt en detaljeret oversigt over status for overhol-
delsen af de forskellige krav. Oversigten blev mere
detaljeret i programmets lgbetid.

For Rumaniens vedkommende blev der rapporteret
om fremskridt i strukturelreformerne pa specifikke
omrader og ikke om overholdelsen af de enkelte
betingelser. Kommissionen er enig i, at dette kan
gore det vanskeligt for laeseren at vurdere status for
overholdelse.



Kommissionens svar

Kommissionen oplyste, i hvilket omfang betingelserne
var blevet overholdt. »lkke overholdt« blev typisk kun
anfert, hvis det stod klart, at betingelsen ikke ville
blive overholdt inden for kort tid. Tidsfristerne var
ofte fastsat meget ambitigst for at tilskynde til en
hurtigere indgriben. Hvis der var sket fremskridt
med reformen, syntes det mere hensigtsmaessigt

at anfere et udtryk, der Id imellem »overholdt« og
»ikke overholdt«.

For Irlands vedkommende var der vedhzeftet en
programovervagningstabel som bilag med en detal-
jeret oversigt over status for overholdelsen af de for-
skellige krav. Disse blev beskrevet som »overholdt«
eller »ikke overholdt«.

I mange tilfeelde blev de detaljerede resultater af
overvagningen anfert i selve teksten i gennemgangs-
rapporten og ikke i overvagningstabellen. Det var
navnlig tilfeeldet for betingelser, der var »igangvae-
rende« eller »forsinkede«. Efterhanden som pro-
grammerne skred frem, blev nogle betingelser og
overvagningen heraf grupperet med andre betingel-
ser eller henfart under andre afsnit i programmerne.

Der rapporteres om fremskridt i styrkelsen af den
administrative kapacitet og andre foranstaltninger,
der skal @ge optagelsen af EU-midler i Rumaenien,

i missionsrapporter. Se f.eks. EFC-notatet af 23.
august 2010 om kontrolbes@get i perioden 26. juli -
5.august, s. 17, punkt 37.

Kommissionen er enig i, at der ikke rapporteres

om fremskridt med hensyn til denne specifikke
foranstaltning i Rumaenien. Dette skyldtes, at der

i stedet kom fokus pa at forbedre skatteopkraevnin-
gen og reducere skatteunddragelse og skattesvig
gennem teknisk bistand fra IMF og kontrolbesgg
fra Kommissionens GD TAXUD (se EFC-notatet af 23.
august 2010 om kontrolbes@get i perioden 26. juli -
5.august, s. 14, punkt 27).

Betingelsen vedrgrende omstrukturering af de lokale
myndigheder i det portugisiske program vedrgrte
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ikke kun kommuner. | det oprindelige aftaleme-
morandum havde betingelsen fglgende ordlyd:
»Reorganisering af den lokale myndighedsforvaltning.
Den lokale myndighedsforvaltning i Portugal bestdr
for naervaerende af 308 kommuner og 4 259 sogne.
Portugal udvikler inden juli 2012 en konsolideringsplan
med henblik pd at reorganisere og betydeligt reducere
antallet af sGdanne enheder.«.

Der blev rapporteret om overholdelsen af disse
betingelser i forskellige programgennemgangsdo-
kumenter. De politiske betingelser pa dette omrade
udviklede sig efterhdnden under hensyntagen til
den staerke politiske modstand. Antallet af sogne
(freguesias) blev reduceret til 2 882 efter lokalvalget
i september 2013. Selv om antallet af kommuner
ikke blev reduceret, blev der indfgrt en ny lovbe-
stemmelse om oprettelse af tveerkommunale admi-
nistrative enheder.

Det irske eksempel viser, at betingelserne vedrgrende
den flerarige budgetramme blev anset for at veere
fuldt overholdt. Kommissionen har imidlertid gen-
tagne gange i sine kvartalsvise revisioner gjort det
klart, at den var bekymret over specifikke elementer

i raimmen. Den rejste spgrgsmalet pa ny inden for
rammerne af det europaiske semester 2014.

I lyset af den hgje grad af autonomi i de to regioner
og de 308 kommuner i Portugal var Kommissionen
ngdsaget til at acceptere, at det ikke var muligt

at sikre en konsolideret jeevnlig rapportering om
regionale og lokale offentlig-private partnerskaber
og statsejede selskaber, og at det ville kreeve ufor-
holdsmaessigt mange administrative ressourcer.

Kommissionen er enig i, at samarbejdet med IMF
bidrog til, at Kommissionen lzerte at forvalte pro-
grammerne, da den fik erfaring med krisestyring.
Kommissionen er imidlertid ikke enig i, at den praksis,
som Retten konstaterede, forst blev indfort i lobet af
programmerne. Kommissionens prognoseregneark
var i forvejen mere detaljerede end IMF's regneark.
Kommissionens programhold, der stod for pro-
grammissioner, var fra starten ofte sterre end IMF's
hold pa grund af deltagelsen af andre GD’er ud over
GD ECFIN.



Kommissionens svar

De uformelle samarbejdsordninger fungerede fint.
Udvekslingen af oplysninger var meget grundig,

og der er ingen dokumentation for, at manglen pa
mere formelle samarbejdsordninger var et problem.

Institutionerne havde forskellige beslutningspro-
cedurer, og det forekommer urealistisk pa forhand
at formalisere en mekanisme til at lase uenigheder,
som rent faktisk fremmer lgsningen af potentielle
uenigheder.

I Irland forelagde ECB som en uafhaengig institu-
tion, der beskaeftiger sig med pengepolitik, ikke
interne oplysninger for Kommissionen, herunder
oplysninger om eller relateret til bankens interne
overvejelser om byrdefordeling. P4 grund af ECB’s
uafhaengige status kan Kommissionen ikke anmode
ECB om disse oplysninger. Eftersom ECB-finansierin-
gen var teet pd Irlands arlige BNP, var det afgerende
for programmets succes at fortsaette ECB-finansie-
ringen. Kommissionen og IMF accepterede derfor
denne betingelse. Den efterfelgende udvikling har
begrundet valget om ikke at inddrage privilegerede
obligationsindehavere. Den irske gald er tydelig-
vis holdbar, CDS-spaendet er nede pa niveau med
Frankrig, Belgien og Slovakiet, Irlands kreditvurde-
ring er blevet opgraderet, og de irske banker har
tilbagebetalt det meste af ECB-finansieringen.

Beslutningen om ikke at inddrage privilegerede
obligationsindehavere skal desuden ses i dens
sammenhang. De irske myndigheder havde stillet
en blankogaranti for indskud. Fordelene ved denne
foranstaltning skulle ogsa opvejes mod omkostnin-
gerne i form af folgevirkninger for andre banker og
risiciene for retstvister.
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Del lll

Disse forskelle er forventelige i forbindelse med
obligationsudstedelse.

Der blev fremsendt formelle anmodninger om prze-
sentationer/bud til bankerne fra 2011 (dvs. for alle
EFSM-transaktioner). Indtil 2010 var bankernes bud
blevet indsamlet pa moder og telefonkonferencer
og dokumenteret i »notaterne om udvaelgelse af
banker«. Disse bud blev afgivet fra tidspunktet for
den allerforste kriserelaterede betalingsbalancetrans-
aktion i december 2008 og blev stillet til radighed for
Retten.

Retten overvejede, om prissaetningen pa handels-
datoen kunne begrundes blot ved at sammenligne
den med bankernes indledende vejledende pris-
seetning i deres bud, uden at tage behgrigt hensyn
til markedsudviklingen mellem disse to datoer. De
to sager, som Retten henviser til, vedrgrer en enkelt
»anmodning om bud«. Der var et tidsspaend pa
henholdsvis 14 og 23 dage mellem den indledende
vejledende prissaetning og handelsdatoerne. Afvi-
gelser fra den indledende vejledende prissaetning
er forventelige i forbindelse med processen gene-
relt, og navnlig nar tidsspaendet er sa stort.

Denne bemaerkning skal ses i lyset af Rettens bemaerk-
ning i punkt 118 om, at »de endelige geeldsomkost-
ninger var i overensstemmelse med markedsniveauet
og sammenlignelige niveauerx.

Kommissionen understreger, at de konstaterede
svagheder kun vedrgrte perioden frem til 2010, og
at de var begraenset til dokumentationsspargsmal.
De vedrgrte ikke selve gaeldsforvaltningsprocessen.



Kommissionens svar

Kommissionen anerkender, at der var mangler

i dokumentationen for lantagningsprocessen de
forste ar, men processen blev forvaltet korrekt og
havde ingen indvirkning pa resultatet.

Efter Kommissionens opfattelse blev lead-bankerne
udvalgt pa et konkurrencedygtigt grundlag de
forste ar, selv om det ikke er fuldt dokumenteret.
Med hensyn til forholdsregler mod videregivelse af
ikkeoffentligt materiale eller insiderviden overhol-
der Kommissionen eksisterende regler og forskrifter
og markedspraksis i forbindelse med gennemferel-
sen af finansieringsoperationer. De banker, der er
involveret i finansieringstransaktioner, er desuden
underlagt nationale regelsat pa veerdipapiromradet,
herunder regler om forebyggelse af insiderhandel,
hvilket giver Kommissionen yderligere sikkerhed.

Tildelingsstrategien dreftes med lead-bankerne
pa forhdnd, og der anvendes en standardstrategi

i overensstemmelse med markedspraksis. Alle
bergrte parter har derfor fuldt kendskab til tilde-
lingsreglerne. Kommissionen traeffer den endelige
afggrelse om tildeling.

Overvagningen af aktiviteterne pa det sekundaere
marked blev formaliseret af Kommissionen i 2012.

Speendet mellem kgbs- og salgskurser (bid-offer
spreads) afhaenger af en raekke forskellige parametre.

Kommissionen skulle gennemfere lanetransaktio-
nerne i en ekstraordinaert vanskelig situation. Pa
trods heraf forvaltede Kommissionen geeldsudste-
delserne i overensstemmelse med markedspraksis
med gode resultater.

Selv om Kommissionen anerkender, at procedurehand-
bogen blev opdateret efterhanden, var processen
klart dokumenteret fra starten i saerskilte notater.
Kommissionen understreger, at dokumentationens
kvalitet blev forbedret i januar 2011. Pa tidspunktet
for udarbejdelsen af Rettens beretning havde doku-
mentationen eksisteret og vaeret anvendt i over fire
ar i forbindelse med alle EFSM-transaktioner, der
udger de fleste operationer i savel antal som belgb.
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Kommissionen understreger, at udvealgelsen af
lead-bankerne altid var i overensstemmelse med de
eksisterende procedurer og behgrigt dokumente-
ret. Udveaelgelsen var i starten baseret pa »notater
om udvealgelse af banker«, og fra januar 2011 blev
proceduren yderligere formaliseret pa grundlag af
en procedure for »anmodning om bud«.

Kommissionen mener, at den opfyldte alle eksi-
sterende regler og forskrifter og markedspraksis

pa dette omrade. Bankerne er desuden underlagt
nationale regelsat pa vaerdipapiromradet, herunder
regler om »pre-sounding« (sondering) og fore-
byggelse af insiderhandel, hvilket giver yderligere
sikkerhed.

I henhold til artikel 6, stk. 2, litra a), i Europa-Par-
lamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014
af 16. april 2014 om markedsmisbrug (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 1), der finder anvendelse pa udstedere
pr. 3.juli 2016, er transaktioner, handelsordrer eller
adfzerd, der gennemfgres af Unionen, desuden
udtrykkeligt undtaget.

Tildelingsstrategien dreftes med lead-bankerne
pa forhand, og der anvendes en standardstrategi

i overensstemmelse med markedspraksis. Tilde-
lingen sker i teet samarbejde med syndikatet, og
Kommissionen har fuld indsigt i alle ordrer, den
har fuld kontrol over processen og godkender den
endelige tildeling. Alle tildelingstabeller er tilgeen-
gelige i Kommissionen.

Der blev indfgrt en formel »forpligtelse pa det sekun-
deere marked« som standard i EU’s mandatskrivelse
til EFSM, dvs. fra januar 2011 og frem.

Kommissionen har formelt kontrolleret likviditeten
pa det sekundaere marked siden 2012, men det skal
understreges, at det ikke er almindelig praksis, at
udstedere generelt kontrollerer likviditeten pa det
sekundaere marked.



Kommissionens svar

Det forhold, at spaendet mellem kgbs- og salgskur-
ser varierede bankerne imellem, er normalt, navnlig
i lyset af antallet af markedsdeltagere.

Det forventede finansieringsgab ved programmets
ivaeerkszettelse er ikke en plan. Det er et skan over de
finansbehov, der skal opfyldes i lgbet af program-
met, med en indbygget stedpude - i nogle tilfeelde
udtrykkeligt - som afspejler den usikkerhed, der er
forbundet med disse skan. Stedpuden skal sikre, at
der er tilstraekkelig finansiering, hvis resultaterne er
ringere end forventet, skabe tillid blandt investorer
og fremme den gkonomiske genopretningsproces.

Sikkerhedsmarginerne i de fgrste programmer, der
blev udformet i kglvandet pa Lehman Brothers’
kollaps, afspejler omfanget af den oplevede usik-
kerhed pa davaerende tidspunkt og behovet for

at sikre, at finansieringsrammen var tilstraekkelig.
Banksektorens behov er szerligt vanskelige at for-
udsige, og der var sdledes behov for en betydelig
reserve til uforudsete udgifter i lande som Irland,
hvor banksektoren var i store vanskeligheder. Finan-
sieringsrammen skulle veere tilstraekkelig til at opveje
denne usikkerhed og forsikre markederne om, at
alle behov var deekket. Det kan derfor forventes, at
finansieringsbehovene kan daekkes inden for ram-
men, medmindre der kommer en negativ udvikling.

Indfrielsen af IMF-lanene for tid afheenger af lande-
nes - og dermed programmernes — muligheder for
at fa adgang til 1an pa markederne med en rente,
der er lav nok til, at det er politisk og finansielt
fordelagtigt at indfri IMF-lanene for tid. Sammen-
kobling af en indfrielse for tid og et mindre finansie-
ringsbehov bygger pa en rekke antagelser, der ikke
ngdvendigvis holder stik. Som anfert andetsteds
omfattede programfinansieringen desuden sikker-
hedsmarginer, der var et signal til markederne og af
afgerende betydning for programmernes succes.
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Det bgr bemaerkes, at Portugal ikke udnyttede
hele den tilgaengelige finansielle bistand under
programmet og afsluttede programmet med en
betydelig likviditetsstadpude.

Pengepolitikken blev ligeledes lempet i det irske
program.

Under programmet tilgik udbetalingerne fra IMF
normalt centralbanken, hvor de udgjorde valuta-
reserver, og udbetalingerne fra EU tilgik finans-
ministeriet med henblik pa budgetfinansiering.

[ 2010 tilgik en raekke udbetalinger fra IMF ligeledes
finansministeriet med henblik pa budgetfinansie-
ring. Dette skyldtes, at budgetunderskuddet var
storre end oprindelig forventet pa grund af lavere
vaekst og politiske overskridelser, hvorimod central-
bankens reserver var tilstraekkelige. Det kan imid-
lertid ikke udledes heraf, at regeringens yderligere
finansieringsbehov til dels blev daekket af indirekte
stotte fra centralbanken. Det lykkedes regeringen at
tilbagebetale og refinansiere alle sine geeldsforplig-
telser i lgbet af programmet. Pengepolitikken, der
henhgrer under den uafhaengige centralbanks ene-
kompetence, pavirker naturligvis ogsa indenlandske
finansieringsvilkar. Det ber imidlertid ikke betragtes
som indirekte statte.

I bemaerkningen om Ungarn tages der ikke hensyn
til den pgede optagelse af EU-midler.

Det er vigtigt at adskille den indteegtsforegende
indvirkning af nye tiltag begrebsmaessigt fra fal-
dende indtaegter pa grund af faldende gkonomisk
aktivitet. Den reelle effekt af en skattereform kan
ikke vurderes ud fra en gkonomis samlede indtaeg-
ter. Det er her ngdvendigt at vurdere det kontrafak-
tiske scenarie uden reformen.
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Ikke alle omhandlede retsakter indebar sendringer,
som bergrte skatteandelen af BNP, og de vedrarte
ikke alle betalingsbalanceprogrambetingelserne.
Der var komplekse grunde til indfgrelsen.

/Andringen af den strukturelle saldo pavirkes ikke
kun af de fastlagte mal og de politiske valg, der
traeffes for at nd disse mal, men ogsa af en bredere
vifte af ydre faktorer, som regeringen ikke har
direkte kontrol over. Disse omfatter inflationssat-
ser, vaekstsammensaetningen, markedsstemning,
der pavirker Idaneomkostninger, og efterfalgende
datarevisioner. Ved fastleeggelsen af malene blev
landespecifikke hensyn, som raekker ud over neden-
naevnte forbindelser, ogsa taget i betragtning. For-
bindelserne mellem variablerne omhandlet i punkt
150 og 151 er sdledes komplekse. Landespecifik
benchmarking pa grundlag af disse forbindelser vil
saledes ikke ngdvendigvis afdeekke udfordringerne
for programmet eller resultaterne efterfelgende.

Selv om en svagere indledende budgetstilling gene-
relt berettiger et hurtigere konsolideringstempo, ber
denne faktor ikke betragtes isoleret fra andre - til
tider landespecifikke - faktorer, som pavirkede de
finanspolitiske ubalancer, der skulle korrigeres. Det
skal ligeledes bemaerkes, at den af Radet fastsatte
frist til at korrigere det uforholdsmaessigt store
underskud (gennem den henstillede strukturelle
indsats) muligvis ikke er sammenfaldende med
programperioden.

Den finanspolitiske indsats i programmerne blev
fastlagt pa grundlag af mange forskellige faktorer.
Der blev taget hensyn til geeldens oprindelige niveau,
men andre landespecifikke faktorer var ogsa vigtige.
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Som en mellemindkomstgkonomi uden for euro-
omradet er Rumanien mere sarbar over for lan-
dets offentlige gaeld end eurolande med hgjere
indkomster. Da programmet blev godkendt, var
rentesatserne pa Rumaeniens offentlige geeld
steget med 300 basispoint, hvilket viste, at de inter-
nationale finansielle markeder var i tvivl om statens
finansieringsstilling.

Selv om midlertidige finanspolitiske tiltag ikke er en
permanent endring af den underliggende budget-
saldo, kan de have en permanent indvirkning pa
galdsniveauet og saledes forbedre eller forvaerre
dets holdbarhed pa lang sigt.

Det var ikke alle midlertidige tiltag i lebet af pro-
grammet, der blev indfert med henblik pa at na
underskudsmal. I nogle tilfaelde var midlertidige
tiltag eller engangstiltag nedvendige (f.eks. stot-
teforanstaltninger til banker) eller uden for rege-
ringens kontrol (f.eks. domstolsafgarelser). Det var
efterfelgende ngdvendigt at erstatte midlertidige
tiltag med strukturelle foranstaltninger for at sikre,
at malene fortsat blev naet.

| EU’s rammer for finanspolitisk overvagning fore-
tages en vigtig skelnen mellem den samlede bud-
getsaldo (der omfatter engangstiltag) og den
strukturelle saldo, der maler den permanente
finanspolitiske indsats (uden engangstiltag). Dette
er arsagen til, at lande med et uforholdsmaessigt
stort underskud ikke kun opfordres til at korrigere
underskuddet nominelt (dvs. bringe underskuddet
ned under traktatens teerskel pa 3 % af BNP), men
ogsa opfordres til at gere en specifik strukturel ind-
sats, der kan opfylde det nominelle mal.

Anvendelsen af engangstiltag og midlertidige
tiltag star derfor ikke i sig selv i modsaetning til en
holdbar korrektion af det uforholdsmaessigt store
underskud.

Det bor tilfgjes, at Portugal ogsa indferte udgiftsge-
nererende tiltag, der belgb sig til 2,8 % af BNP i 2010
og til 0,6 % af BNP i 2011.
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Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt
store underskud for Rumaenien blev afbrudt i juni
2013 pa grundlag af de faktiske tal for 2012. En
vigtig betingelse for at afbryde proceduren i for-
bindelse med uforholdsmaessigt store underskud er
korrektionens holdbarhed, dvs. at underskuddet pa
trovaerdig vis skal holdes under teersklen pa 3 % af
BNP i fremskrivningsperioden for den pagaeldende
prognose fra Kommissionen. Prognosen er baseret
pa foranstaltninger, der er offentliggjort af regerin-
gen pa troveerdi vis og tilstreekkeligt detaljeret.

Ansvarsgarantien i Irland var ikke primaert taenkt
som en indtaegtsskabende foranstaltning.

Kommissionen mener ikke, at det giver mening
at sammenligne tal fra IMF og Kommissionen for
overholdelsen af betingelserne ved programmets
afslutning, da de to institutioner holder dem op
mod forskellige benchmark.

Nogle frister blev indledningsvis fastsat meget ambi-
tist for at tilskynde til en hurtigere indgriben, men
blev efterfolgende tilpasset, efterhanden som
programmet skred frem.

Efter Kommissionens opfattelse er begrebet »struk-
turelt indhold«, som anvendes af Retten, ikke en
meningsfuld metrik til at analysere politiske foran-
staltninger og drage konklusioner om deres betyd-
ning. Betingelser, der kraever indledende skridt

(og derfor klassificeres af Retten som betingelser
med »lavt strukturelt indhold«), kan vaere mindst
lige sa vigtige og er betingelser, der er ligetil at
gennemfore.

Den anvendte klassificering af betingelsernes struk-
turelle indhold afdaekker ikke de enkelte betingel-
sers vaesentligste indhold og betydning. Mange

af de mest kritiske strukturreformer krzaever indle-
dende skridt sdsom gennemgang eller hgringer
(klassificeret som betingelser med »lavt strukturelt
indhold«), inden reformerne i sidste ende vedtages
og gennemfgres. Rettens klassificering af betingel-
ser med »hgjt strukturelt indhold« er derfor ikke
synonym med »vigtigex.
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For nogle reformers vedkommende vil den gnskede
virkning farst vise sig pa leengere sigt efter program-
mets afslutning.

Henvisningen til risikoen for, at reformerne i Ungarn
blev rullet tilbage (Ilennedskaeringer i den offentlige
sektor), forekommer ungdvendig, da de vigtigste
omkostningsbesparende foranstaltninger pa dette
omrade (afskaffelse af den 13. manedslan) forblev
uaendrede. Der kunne konstateres konkrete tilbage-
rulninger pa omraderne bgrnebidrag og finanspoli-
tisk styring.

Se Kommissionens svar pa tekstboks 10.

I Ungarn blev den lave interesse i banksektorer ogsa
forklaret med, at samordningen med vesteuropaeiske
moderbanker i sidste ende blev en succes, hvilket
man ikke kunne vide, da programmet blev ivaerksat
og stettepakken til bankerne blev udformet. De
storste udenlandskejede kommercielle banker for-
pligtede sig navnlig til at fastholde deres samlede
eksponering mod Ungarn, forst pa bilateral basis
med centralbanken og senere multilateralt inden for
rammerne af det europaeiske banksamordningsinitia-
tiv. Disse kombinerede tiltag bidrog til at styrke den
finansielle stabilitet og investorernes tillid, herunder

i et bredere regionalt perspektiv.

Beskaeftigelsen i den offentlige sektor i Portugal
faldt med naesten 10 % mellem 2011 og 2014, hvilket
var mere end den kraevede arlige reduktion pa

2 % i aftalememorandummet. Da embedsmaend
ikke kan afskediges, var det nedvendigt at sikre en
vaesentlig del af nedskaeringen ved ikke at erstatte
ansatte, der holdt op. Fortidspensionering udgjorde
en szrlig del af personalenedskaeringen. Fartids-
pensionering udgjorde en vasentlig del af nedskae-
ringen, men det betyder ikke, at budgetvirkningen
var begreenset. Regeringen indfgrte ligeledes
yderligere foranstaltninger for at reducere antallet
af ansatte sdsom fratreedelsesordningen efter fzelles
overenskomst. Som et samlet resultat af personale-
og lgnnedskaeringerne blev den offentlige sektors
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lonudgifter nedbragt med naesten 17 % mellem
2010 og 2014.

| programmerne for eurolandene var der fokus pa at
genoprette den finanspolitiske og finansielle stabi-
litet og pa at forbedre konkurrenceevnen gennem
afhjaelpning af strukturelle mangler. Genopretning
af balancen over for udlandet var en underliggende
betingelse i programmerne for eurolandene, men
ikke det presserende primaere hensyn.

Betalingsbalancens Igbende poster og handelsba-
lancen bear ikke anvendes isoleret som en indikator
for konkurrenceevne, da balancen over for udlan-
det bade kan pavirkes af strukturelle eendringer
og cykliske faktorer. Dette viser, at en del af forbed-
ringen kan blive udlgst, nar de cykliske betingelser
bliver bedre. Ved udelukkende at se pa betalings-
balancens Igbende poster og handelsbalancen
uden at analysere de underliggende drivkraefter
er det ikke muligt at identificere forbedringer

i konkurrenceevnen.

Som en medlemsstat i euroomradet var Irland ikke
omfattet af et betalingsbalancestetteprogram. Det
eksterne finansieringsgab var som sadan ikke af cen-
tral betydning for programmet, hvilket var tilfaeldet
i medlemsstaterne uden for euroomradet. Det skal
bemaerkes, at Irland konsekvent havde et betydeligt
og meget volatilt handelsoverskud. | denne forbin-
delse kan fremlaeggelsen af kumulative data om
prognosefejl vaere vildledende. Handelsbalancen
blev endvidere en smule forbedret mellem 2011 og
2014 og bidrog saledes positivt til tilpasningen af
de lgbende poster. Prognosticeringen af den irske
balance over for udlandet kompliceres betragteligt
af aktiviteterne i store multinationale virksomheder,
der dominerer Irlands handelssektor.

Kommissionen mener ikke, at der kan drages erfa-
ringer af figur 11.

Det er tvivlsomt, om »handelsbalancen [...] er en
mere ngjagtig indikation af virkningerne af &endrin-
gerne i et lands konkurrenceevne«.
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I Ungarn var husholdningernes geeld i udenlandsk
valuta (primaert i schweizerfranc) ikke et seerligt
braeendende politisk spgrgsmal i programperioden
(dvs. indtil Q1 2010).

Der var ikke fokus pa indenlandske Ian i udenlandsk
valuta i programmerne for eurolandene eller i Let-
land, hvis politiske programmal var at fastholde
bindingen til euroen.

| Rumaenien var der inkluderet betingelser, som
skulle nedbringe/begraense lan i udenlandsk valuta
gennem taet overvaget regulering i den finansielle
sektor. Der var en permanent dialog med central-
banken. For at afhjeelpe sarbarhederne forbundet
med lan i udenlandsk valuta vedtog den rumaenske
centralbank en raekke foranstaltninger for yderligere
at begraense forbrugernes optagelse af usikrede Ian
i udenlandsk valuta i 2011. En raekke af disse foran-
staltninger blev efterfolgende ligeledes udvidet til
at omfatte usikrede sma og mellemstore virksom-
heder i overensstemmelse med henstillingerne

fra ESRB (Det Europaeiske Udvalg for Systemiske
Risici). Som led i programbetingelserne inden for
rammerne af »First Home - Prima Casa« ydede den
rumanske regering ikke laengere statsgaranti for
realkreditlan i udenlandsk valuta fra august 2013.
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Konklusioner og anbefalinger

Se Kommissionens svar pa punkt Il

Se Kommissionens svar pa punkt IV.

Kommissionen ggede sin evne til at mobilisere
ekspertise efter 2009 i forbindelse med program-
merne for eurolandene og kunne i hgjere grad sege
ekstern ekspertise.

Kommissionen accepterer anbefaling 1.

Kommissionen forbedrede mobiliseringen af
ekspertise i krisedrene, hvilket fremgar af den
omstaendighed, at Kommissionen var i stand til

at mobilisere mere ekspertise i forbindelse med
programmerne for eurolandene, der efterfulgte
programmerne for lande uden for euroomradet.
Strukturreformtjenesten (SRSS) er blevet oprettet
for nylig i Kommissionens regi. Kommissionen vil
undersgge, hvordan en raekke vigtige principper for
hurtig mobilisering af den ngdvendige ekspertise
kan styrkes yderligere, eventuelt i en institutionel
ramme.

Kommissionen vil i pakommende tilfaelde tage hen-
syn til behovet for at udvikle procedurer for skeer-
pet overvagning og forvaltning af eventuelle nye
programmer for finansiel bistand til eurolandene.

Se Kommissionens svar pa punkt VIII.

Det var meget vanskeligt at vurdere sandsynlighe-
den af de vigtigste antagelser i en efterfglgende
gennemgang.
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Kommissionen accepterer anbefaling 2 og under-
streger behovet for at sikre, at registreringen ikke
ma palaegge prognosemagere en uforholdsmaessig
byrde, navnlig i programsammenhang og i lyset af
de ressourcemaessige begraensninger.

Kommissionen har allerede forbedret procedurerne
og dokumentforvaltningen efter ivaerksaettelsen af
de farste programmer. Den vil treffe yderligere for-
anstaltninger for at forbedre gennemferelsen af sin
politik for dokumentforvaltning og kvalitetskontrol.

Kommissionen er ved at udvikle en pilotprognose-
model, i forste omgang for euroomradet som helhed
med landespecifikke moduler. Det er ikke formalet
at erstatte den eksisterende prognose baseret pa
demmekraft, men at undersgge, hvor denne kan
anvendes af Kommissionen til at foretage kvalitets-
kontroller, som supplerer Kommissionens prognoser
baseret pa demmekraft. Kommissionen bemaerker
imidlertid, at en model sandsynligvis ikke vil vaere
seerlig nyttig i en tid preeget af useedvanlige gkono-
miske begivenheder.

Se Kommissionens svar pa punkt IX og X.

Kommissionen accepterer anbefaling 3a.

Kommissionen har allerede forbedret registreringen
siden iveerkseettelsen af programmerne. Den vil
fokusere pa at sikre, at de nye procedurer gen-
nemfgres fuldt ud i overensstemmelse med Kom-
missionens dokumentforvaltningspolitik, uden at
undergrave programholdenes muligheder for at
overholde stramme tidsfrister.

Kommissionen accepterer anbefaling 3b og vil
undersage, hvordan den yderligere forbedrer regi-
streringen af vigtige beslutninger i overensstem-
melse med Kommissionens dokumentforvaltnings-
politik, uden at forsinke beslutningsprocessen.
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Se Kommissionens svar pa punkt XI.

Se Kommissionens svar pa punkt XII.

Se Kommissionens svar pa punkt XII.

Se Kommissionens svar pa punkt XIV.

Se Kommissionens svar pa punkt XIII.

De centrale dokumenter, der var resultatet af eks-
pertanalysen, blev gennemgaet af ansatte uden for
programholdet, herunder af den gverste ledelse og
lederne af de horisontale enheder. Gennemgangs-
rapporterne blev forelagt de relevante generaldirek-
torater til hering. Udkast til dokumenter blev udveks-
let og krydstjekket mellem partnerinstitutioner, og
EFC og EWG fik forelagt en naeermere redegearelse for
forhandlingsresultaterne.

Kommissionen accepterer anbefaling 4. Kommissionen
vil forbedre procedurerne for gennemgang af pro-
gramforvaltningen og programdokumenternes ind-
hold inden for de eksisterende ressourcemaessige
rammer og uden at skabe ungdige forsinkelser.

| Kommissionens svar pa punkt XV redeggares for
arsagerne til anvendelse af periodiserede data.
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Kommissionen accepterer anbefaling 5. Kommis-
sionen vil medtage yderligere variabler, som kan
indsamles pa kort tid, f.eks. likviditetssaldo og/eller
et restancemal opgjort pa kvartalsbasis, i aftale-
memorandaene for at bista ved overvagningen af
budgetmal.

Se Kommissionens svar pa punkt XV og 104-107.

Raterne blev frigjort pa grundlag af en dybde-
gaende vurdering af, om de enkelte lande havde
opfyldt betingelserne. Enhver forsinkelse i over-
holdelsen blev vurderet fra sag til sag. Derudover
kan betingelser, som egentlig ikke er »af betydning
for kriselgsning og tilbagebetaling af lanenek,
imidlertid veere relevante, hvis de fremmer vaekst
og reducerer risikoen for, at 1an ikke tilbagebetales
under uventede omstaendigheder. Revisionen doku-
menterer ikke, at der blev gennemfgrt irrelevante
reformer.

Kommissionen accepterer anbefaling 6a.

Kommissionen accepterer anbefaling 6b, men
understreger, at det i nogle tilfeelde ikke vil give
mening at garantere vedtagelsen af reformer, for
omfanget af det problem, der skal lgses, eller de
mulige svar er blevet identificeret i forbindelse med
de forberedende trin.

Kommissionen accepterer delvist anbefaling 6¢.
Kommissionen accepterer ikke, at programholdene
skal veere forpligtet til at begrunde behovet for
hver enkelt betingelse, i lyset af modtagerlandets
afgerende rolle i fastleeggelsen af sin egen vision
for reformprogrammet.
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Kommissionen understreger, at det vigtigste er at
sikre, at der er et sammenhangende og integreret
saet reformer til imgdegaelse af centrale gkonomi-
ske udfordringer. Det vil ofte skulle besluttes, hvil-
ken reformpakke under det pagaeldende program
der skal vaelges. Betingelser bar derfor ikke betrag-
tes isoleret. Kommissionen understreger ligeledes,
at reformer, der gger vaeksten pd mellemlang sigt,
0gsa er vigtige for forbedringen af budgetstillingen
og for nedbringelsen af risikoen for manglende
tilbagebetaling af finansiel bistand. EU-bistand har
ofte meget lang lgbetid, og steerk vaekst er derfor
en vigtig faktor, der understotter et lands evne til at
tilbagebetale sine lan.

Endelig skal valget af betingelser forhandles med
modtagerlandet. Det bor styrke landenes mulig-
heder for at fastsaette dagsordenen for deres
programmer. Dette er en forudseetning for deres
opbakning til reformprocessen, der er af afgerende
betydning for programmets succes. Betingelserne
kontrolleres af ledelsen samt pa politisk niveau.

Kommissionen accepterer anbefaling 6d. | forbin-
delse med fastlaeggelsen af betingelserne vil Kom-
missionen i videst muligt omfang anvende malelige
data. Det understreges imidlertid, at betingelsernes
indvirkning ikke kan males pa samme made, idet
nogle resultater er kvalitative og ikke kvantitative,
og der er ikke altid lettilgeengelige oplysninger om
betingelserne, som kan vurderes.

Kommissionen accepterer delvist anbefaling 7.
Kommissionen har allerede opstillet retningslinjer
for samarbejde med IMF og ECB og tager i gjeblik-
ket andre skridt til at fremme det institutionelle
samarbejde under programmerne. Kommissionen
er imidlertid af den opfattelse, at man i forbindelse
med fremme af dette samarbejde bar undga for-
malisering, der ger beslutningsprocessen tung,
navnlig i lyset af tidspresset. Meningsforskelle
bar lgses pa en fleksibel made, da det bade vil
vaere vanskeligt og af ringe veerdi at kodificere
tvistbileeggelsesproceduren.
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Retten overvejede, om prissaetningen pa handels-
datoen kunne begrundes blot ved at sammenligne
den med bankernes indledende vejledende pris-
seetning i deres bud, uden at tage behgrigt hensyn
til markedsudviklingen mellem datoen for den
indledende vejledende prissaetning og den faktiske
udstedelsesdato. Afvigelser fra den indledende
vejledende prisseetning er forventelige i forbindelse
med processen generelt, og navnlig nar tidsspaen-
det er stort.

Kommissionen mener ikke, at der var mangler i geelds-
forvaltningsprocessen, men kun en raekke mangler
i dokumentationen for de indledende transaktioner.

Kommissionen accepterer anbefaling 8a.

Anbefalingen er allerede blevet fulgt. Tildelingen
sker i teet samarbejde med syndikatet, og Kommis-
sionen har fuld indsigt i alle ordrer og fuld kontrol
med processen.

Kommissionen accepterer anbefaling 8b.

Anbefalingen er allerede blevet fulgt. Siden januar
2011 har procedurerne for fremsendelse af »anmod-
ninger om budk, for modtagelse af bankernes bud
og for afgivelse af mandat til lead-banker vaeret
veldokumenteret.

Kommissionen accepterer anbefaling 8c.

Anbefalingen er allerede blevet fulgt. Lead-bankerne
accepterer formelt »tegningstilsagng, i tilfeelde af at
ordrebogen ikke nar malstarrelsen (for udstedelse),
og »forpligtelser pa det sekundaere marked« for at
sikre en aktiv handel pa det sekundaere marked (efter
udstedelse).
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Kommissionen accepterer anbefaling 8d.

Anbefalingen er allerede blevet fulgt. Der er udfert
regelmaessige analyser af markederne som doku-
menteret i rapporterne fra likviditetsstyringsudval-
get, Treasury Management Committee. Der udfgres
en mere specifik analyse forud for hver obligations-
udstedelse, og den dokumenteres ligeledes efter-
folgende i et post-deal-notat. Bankerne oplyser om
antallet af salgs- og kebstransaktioner i forbindelse
med EU-obligationer hvert kvartal, og omsaetnin-
gen overvages af Kommissionen.

Se Kommissionens svar pd anbefaling 9.

Se Kommissionens svar pa punkt 139.

Det bar bemaerkes, at Portugal ikke udnyttede hele
den tilgengelige finansielle bistand under program-
met og afsluttede programmet med en betydelig
likviditetsstadpude.

Denne udtalelse vedrgrer bdde indvirkningen af nye
politiske foranstaltninger og budgetvirkningen af
gkonomiske betingelser. Se ogsa Kommissionens
svar pa punkt 147.

Som anfgrt i Kommissionens svar pa punkt 150, litra
i), ber udgangspunktets indvirkning pa konsolide-
ringstempoet ikke betragtes isoleret fra andre - til
tider landespecifikke - faktorer, som pavirkede de
finanspolitiske ubalancer, der skulle korrigeres. | Kom-
missionens svar pa punkt 153 anfgres det, hvorfor
engangstiltag kan veere ngdvendige, og hvorfor
resultaterne ikke kan beskrives som uholdbare.
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Se Kommissionens svar pa punkt XVII.

| Kommissionens svar pa punkt 158 anfares det,
hvorfor Kommissionen ikke mener, at Rettens metrik
til klassificering af de strukturelle betingelser afspej-
ler deres betydning.

Det forhold, at betingelser var medtaget i program-
met og ikke skabte observerbare resultater inden
for programmets tidshorisont, betyder ikke, at de
ikke var en succes, eller at det var forventet, at de
ville fa virkning inden for programmets tidshori-
sont. Det tager tid at gennemfgre strukturreformer,
og i de fleste tilfaelde vil virkningen forst kunne ses
pa lang sigt.

Se Kommissionens svar pa punkt 165.

Kommissionen accepterer anbefaling 9. Den seger
at fa en bedre forstaelse for tilpasningsprocessen
under programmerne gennem en raekke igangvae-
rende omfattende efterfelgende evalueringer og
at drage erfaringer heraf. Vurderingerne omfatter
alle aspekter af den gkonomiske tilpasning under
programmerne, herunder de tre aspekter, der blev
fremdraget af Retten. Der er allerede blevet offent-
liggjort en efterfglgende evaluering af det gkono-
miske tilpasningsprogram for Irland.

Kommissionen accepterer anbefaling 9a.
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Kommissionen accepterer anbefaling 9b. | overens-
stemmelse med kommissionsformand Jean-Claude
Junckers politiske retningslinjer har Kommissionen
for nylig udfert en forhdndsevaluering af de sociale
virkninger af de nye tilpasninger i Graekenland. En
sadan evaluering vil blive udfert i forbindelse med
alle nye programmer.

Kommissionen accepterer anbefaling 9c.
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Da finanskrisen i 2008 udlg@ste en europaeisk
statsgaeldskrise, var en reekke medlemsstater ngdsaget til
at anmode om makrofinansiel bistand. | denne beretning
undersager vi, hvor godt Europa-Kommissionen
forvaltede den bistand, der blev ydet til fem lande -
Ungarn, Letland, Rumaenien, Irland og Portugal. Vi
konstaterede, at Kommissionen ikke var forberedt pa
omfanget af krisen, hvilket i stor udstraekning forklarer
de vaesentlige svagheder, der i begyndelsen opstod

i forvaltningsprocessen. Flere af de svagheder, vi
konstaterede, findes stadig, og hovedbudskabet

i beretningen er, at Kommissionen skal styrke sine
procedurer for forvaltning af finansiel bistand.
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