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1. Indledning

I den arlige vakstundersogelse 2015 ' pipegede Kommissionen, at investeringer,
strukturreformer og finanspolitisk ansvarlighed var centrale elementer af Den Europaiske
Unions gkonomisk-politiske strategi for at skabe vakst og beskaftigelse. Den prasenterede
ogsd en ny investeringsplan for Europa®, som skulle stette denne strategi. Bade denne
overordnede gkonomiske tilgang og investeringsplanens konkrete elementer blev godkendt af
Det Europ@iske Rad pd medet den 18.-19. december 2014.

Kommissionen meddelte ogsa, at den for at skabe sterre sammenhang mellem investeringer,
strukturreformer og finanspolitisk ansvarlighed ville give yderligere retningslinjer for,
hvordan fleksibiliteten i de gaeldende regler i stabilitets- og vakstpagten (herefter "pagten")’
udnyttes bedst muligt, uden at @endre disse regler. Dette ligger i forlengelse af et tilsagn 1 den
nye Kommissions politiske retningslinjer® og tidligere droftelser i Det Europziske Rad’ og i
Europa-Parlamentet’.

Denne fortolkningsmeddelelse’ indeholder disse yderligere retningslinjer uden at ndre ved
eller erstatte de eksisterende regler. Pagten udger en hjernesten i EU's gkonomiske styring og
er af afgerende betydning for for, at den Okonomiske og Monetere Union kan vare
velfungerende. Formalet er at fremme en sund finanspolitik og sikre holdbare offentlige
finanser 1 medlemsstaterne. Siden den blev indfert i 1997, er pagten blevet @ndret af
EU-lovgiveren 1 2005 og 1 2011-2013 og er blevet beriget med de indhestede erfaringer. I de
senere ar har den fungeret som en del af det bredere og styrkede arlige forleb med
samordning af den gkonomiske politik, ogsd kaldet det europaiske semester.

Trovardigheden af de vedtagne regler er afgerende for holdbarheden af de offentlige finanser
og for den finansielle stabilitet i euroomriddet og 1 hele EU. De seneste ars finans- og

! COM(2014) 902 af 28. november 2014.

2 COM(2014) 903 af 26. november 2014.

Pagten er fast forankret i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade (TEUF) og bestér af
Rédets forordning (EF) nr. 1466/97 (den "forebyggende del" med hjemmel i artikel 121 i TEUF) og
Rédets forordning (EF) nr. 1467/97 (den "korrigerende del" med hjemmel i artikel 126 i TEUF) samt
efterfolgende @ndringer heraf og relateret lovgivning. Dokumenterne findes pa:
http://ec.europa.cu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_en.htm.

"Hvad angdr anvendelse af nationale budgetmidler til at fremme vakst og investeringer skal vi - hvilket
Det Europadske Rad ogsd bekradtede den 27. juni 2014 - respektere stabilitets- og vakstpagten og
samtidig gere bedst mulig brug af den fleksibilitet, som er en del af pagtens eksisterende regler som
reformeret i 2005 og 2011. Jeg har som en del af min ambitigse pakke for beskadtigelse, vakst og
investeringer til hensigt at udstede konkrete retningslinjer pa omradet.” Jean-Claude Juncker, "En ny
start for Europa: Min dagsorden for job, vakst, retfeerdighed og demokratisk forandring, Politiske
retningslinjer for den naste Europa-Kommission" af 15. juli 2013, s. 4. Findes pa:
http://ec.europa.cu/priorities/docs/pg_da.pdf.

"Vi respekterer stabilitets- og vakstpagten. Alle vores gkonomier er fortsat nedt til at viderefare
strukturreformerne. Vores fadles styrke afhaenger helt klart af hvert eneste lands succes. Derfor ber
Unionen tage dristige skridt for at fremme vaksten, gge investeringerne, skabe flere og bedre
arbejdspladser og fremme reformer med henblik pd konkurrenceevne. Dette kraever ogsd, at der geres
bedst mulig brug af den fleksibilitet, der er indbygget i den eksisterende stabilitets- og vakstpagts
regler”. Konklusionerne fra Det Europaeiske Réds mede den 27. juni 2014. Findes pa:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/da/ec/143503.pdf.

Se navnlig Europa-Parlamentets beslutning "Det europeiske semester for samordning af de
okonomiske politikker: gennemforelse af prioriteterne for 2014" (A8-0019/2014) af 22. oktober 2014.
Et andet eksempel pé en fortolkningsmeddelelse er Kommissionens fortolkningsmeddelelse om visse
aspekter af bestemmelserne om tv-reklamer i direktivet om "fjernsyn uden graenser" (EUT C 102
af 28.4.2004, s. 2).



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_en.htm
http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_da.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/da/ec/143503.pdf

statsgeeldskrise har vist, hvor stor en indbyrdes athengighed der findes mellem de
europiske gkonomier, og hvor nedvendig en staerk ekonomisk og finanspolitisk samordning
er for EU. Reglernes eksistens og overholdelsen heraf har varet afgerende for at genoprette
tilliden. Efter for bare et par ar siden at have stéet over for hurtigt stigende underskud og geeld
1 flere medlemsstater har EU gjort store fremskridt med hensyn til at skabe sundere offentlige
finanser generelt.

Princippet om ligebehandling af alle medlemsstater skal ligge 1 centrum for pagtens
anvendelse. Pagten udger et regelbaseret system, der opstiller en felles ramme, der skal
anvendes af alle medlemsstaterne, hvorved Kommissionen fremsetter forslag, som Radet
vedtager. Ligebehandling er dog ikke ensbetydende med en universallgsning for alle, og
princippet skal derfor kombineres med en ekonomisk vurdering af hver enkelt situation. Det
er ikke uden grund, at pagten indeholder en vis fleksibilitet med hensyn til reglernes
anvendelse, bade hvad angar frister og i forhold til de forskellige lande. Det er heller ikke
uden grund, at Kommissionen og Radet, inden for de vedtagne regler, har et vist skon til at
vurdere, om de offentlige finanser er sunde, med udgangspunkt i landespecifikke forhold, s&
de kan anbefale de mest hensigtsmassige foranstaltninger pa basis af den seneste udvikling
og de seneste oplysninger.

Graden af fleksibilitet athenger af, om medlemsstaten er omfattet af den forebyggende del
eller den korrigerende del af pagten. Formalet med den forebyggende del er at sikre en sund
budgetstilling 1 alle medlemsstaterne: det centrale mél er, at hver medlemsstat nar en sund
budgetstilling pa mellemlang sigt (den sdkaldte mellemfristede budgetmailsatning), som
fastsettes ud fra felles vedtagne principper®. Den mellemfristede mélsatning udtrykkes
strukturelt, dvs. at den er tilpasset, sd der tages hensyn til de ekonomiske konjunkturer og
korrigeres for engangsforanstaltninger, og den er specifik for hvert land. Den underliggende
logik er, at medlemsstaterne ber opna og opretholde en budgetstilling, der gor det muligt for
de automatiske stabilisatorer 1 fuldt omfang at medvirke til afdempningen af eventuelle
okonomiske chok. Dette beor ogsa bidrage til at nedbringe galden til et mere forsvarligt
niveau, hvor der tages hensyn til landenes demografiske profil og udgifterne pa budgettet
relateret til den aldrende befolkning. Den korrigerende del af pagten anvendes i de
situationer, hvor det offentlige underskud og/eller den offentlige geeld ligger over traktatens
referenceverdier: 1 disse tilfelde indledes der en procedure 1 forbindelse med
uforholdsmassigt store underskud over for medlemsstaten, som medferer skarpede
betingelser og overvagning’.

Disse retningslinjer fokuserer pa den fortolkningsmargen, der er overladt Kommissionen
inden for pagtens regler, uden at @ndre den eksisterende lovgivning. Der geores na&rmere rede
for, hvordan der bedst muligt kan tages hgjde for tre specifikke politiske dimensioner ved
anvendelsen af reglerne. De tre dimensioner vedrerer: 1) investeringer, navnlig i forbindelse
med oprettelsen af en ny europaisk fond for strategiske investeringer som led i
investeringsplanen for Europa, ii) strukturreformer og iii) konjunkturforhold.

Den mellemfristede budgetmalsatning beregnes som funktion af den potentielle vaekst, den samlede
offentlige geld og omkostningerne som folge af befolkningens aldring.
11 medlemsstater er i gjeblikket underlagt den korrigerende del af pagten (dvs. proceduren for
uforholdsmaessigt store underskud), et fald siden 2011, hvor der var 24.



Fortolkningsmeddelelsen skal bidrage til at sette en mere vakstfremmende finanspolitisk
kurs i euroomradet'®. Den er ogsi en del af Kommissionens bestrabelser pa at oge
effektiviteten og forstdelsen af de — til tider nedvendigt komplekse — regler, som den har
ansvaret for at anvende. Gennemsigtighed og forudsigelighed er forudsatninger for, at alle
akterer foler, at de har ejerskab over reglerne.

2. Investeringer

2.1. Den nyeeuropaaskefond for strategiskeinvesteringer

Et af de centrale aspekter ved den af Kommissionen foresldede investeringsplan for Europa er
oprettelsen af den nye europaisk fond for strategiske investeringer (EFSI) 1 partnerskab
mellem Kommissionen og Den Europ@iske Investeringsbank (EIB). Efter Det Europaiske
Réds godkendelse pd medet den 18.-19. december 2014 har Kommissionen fremlagt et
forslag til en forordning om EFSI'".

Fonden vil tilbyde en ny risikokapacitet, som giver EIB mulighed for at investere i
egenkapital, efterstillet gaeld og mere risikable trancher af seniorgeeld samt at tilbyde
kreditforbedring af stotteberettigede projekter. Risikokapaciteten vil modtage et forste bidrag
fra EU-budgettet, i form af en ny garantifond, og fra EIB's egne midler. Brugen af
EU-garantien eller af EIB-midler pavirker ikke medlemsstaternes underskud eller gaeld.

EFSI's kapacitet kan @ges endnu mere gennem yderligere okonomiske bidrag fra
medlemsstaterne. 1 sin investeringsplan for Europa meddelte Kommissionen, at den i
forbindelse med vurderingen af de offentlige finanser under pagten var positiv over for sadanne
kapiltalbidrag til fonden. Det Europ@iske R&d noterede sig denne holdning péd medet
den 18.-19. december 2014,

Foruden at bidrage til EFSI vil medlemsstaterne kunne yde medfinansiering til individuelle
projekter, der ogsd medfinansieres af EFSI. I dette afsnit gives der retningslinjer for, hvordan
de forskellige bidrag vil blive vurderet under pagten.

2.1.1. @konomiske bidrag fra medlemsstaternetil EFS

Her skal der skelnes mellem to forskellige spergsmal: 1) om disse bidrag statistisk registreres
som underskud og/eller geld, jf. de faste definitioner i Det FEuropaiske
Nationalregnskabssystem (ENS), og i1) hvordan Kommissionen agter at tage hojde for disse
bidrag i sin vurdering af, om pagten overholdes.

Se herom ECB's formands, Mario Draghis, tale i Jackson Hole den 22. august 2014, hvor han udtalte
folgende: "Det kunne vere nyttigt at drefte euroomradets samlede finanspolitiske kurs. I modsetning
til andre udviklede gkonomier er den finanspolitiske kurs ikke baseret pa et falles budget, der vedtages
af et enkelt parlament, men pa en sammenlagning af 18 [19 fra den 1. januar 2015] nationale budgetter
og EU-budgettet. En sterre samordning af den finanspolitiske kurs i de forskellige lande ber i
princippet give mulighed for at leegge en mere vekstfremmende overordnet finanspolitisk kurs i
euroomradet".

= COM(2015) 10 af 13. januar 2015.

"Det Europadske Rad noterer sig Kommissionens positive holdning til sddanne kapitalbidrag inden for
rammerne af vurderingen af de offentlige finanser i henhold til stabilitets og vakstpagten, som
nadvendigvis er i overensstemmelse med den fleksibilitet, der er indbygget i de eksisterende regler".
Konklusionerne fra Det Europaiske Rads mede den 18.-19. december 2014:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/146411.pdf.



http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/146411.pdf

Satistisk registrering

For sé vidt angér den statistiske registrering, atha@nger dette at bidragenes specifikke art og
af, hvordan EU's statistiske kontor (Eurostat) 1 fuld overensstemmelse med sin uathaengighed
beslutter at kategorisere dem. Bilag 1 indeholder flere oplysninger péd basis af konkrete
eksempler.

Pagtens anvendel se

Relevante retsregler

I henhold til pagten skal Radet i sin vurdering af den nedvendige finanspolitiske tilpasning under den
forebyggende og korrigerende del fastsaette malene i "strukturelle" verdier.

Den forebyggende del

Det bestemmes i artikel 5 i forordning (EF) nr. 1466/97, at "P& grundlag af den vurdering, der
foretages af Kommissionen og Det @konomiske og Finansielle Udvalg, undersgger Radet [...], om de
foranstaltninger, der tradfes eller foreslas [af medlemsstaten] [...], er tilstrakkelige til at opfylde den
mellemfristede budgetmalsaetning over konjunkturforlgbet. Radet og Kommissionen undersgger ved
vurderingen af tilpasningsstien i retning af den mellemfristede budgetmdlssgning, om den
pagaddende medlemsstat sikrer en passende arlig forbedring af sin konjunkturkorrigerede
budgetsaldo, eksklusive engangsforanstaltninger og andre midlertidige foranstaltninger, der er
nedvendig for at opfylde dens mellemfristede budgetmalsatning, med 0,5 % af BNP som benchmark

[..]."
Den korrigerende del

Det bestemmes i artikel 3 i forordning (EF) nr. 1467/97, at "Kommissionen [...], hvis den finder, at
der foreligger et uforholdsmasssigt stort underskud, forelaagger [...] Radet en udtalelse og et forslag
[...] og orienterer Europa-Parlamentet herom.

Radet [fastdar] [...], om der foreligger et uforholdsmasssigt stort underskud. Hvis Radet fastdar, at
der foreligger et uforholdsmeessigt stort underskud, retter det samtidig hengtillinger til den
pagad dende medlemsstat [ ...] .

Radets henstilling [...] fastsater en frist pd hgjst seks maneder for den pageddende medlemsstats
ivarksatelse af virkningsfulde foranstaltninger [...]. Radets henstilling fastsadter ogsa en frist for
korrektionen af det uforholdsmasssigt store underskud, som skal gennemferes i aret efter, at det er
konstateret, medmindre der foreligger saarlige omstaandigheder. | sin henstilling opfordrer Radet
medlemsstaten til at n& arlige budgetmal, der pa basis af den prognose, der ligger til grund for
henstillingen, kan forbedre den konjunkturkorrigerede saldo, eksklusive engangsforanstaltninger og
midlertidige foranstaltninger, med som benchmark mindst 0,5% af BNP for at sikre, at det
uforholdsmaessigt store underskud korrigeres inden for fristen i henstillingen|...]."

Uden at dette foregriber Eurostats statistiske registrering af bidragene til EFSI, kan
Kommissionen allerede nu give retningslinjer for, hvordan de eksisterende regler i pagten vil
blive anvendt 1 disse tilfelde.

Ved sin vurdering af den nedvendige finanspolitiske tilpasning under den forebyggende og
korrigerende del fastsetter Radet malene strukturelt. Disse omfatter ikke ekstraordinaere
engangsforanstaltninger, som ikke pavirker den underliggende budgetstilling. Dette vil typisk
vere tilfldet for de forste kontantbidrag til fonden'’.

1 Garantier vil blive behandlet pA samme made, for s& vidt som de pavirker underskuddet og/eller

gaelden.




Kommissionen vil navnlig indtage den holdning, at:

Under den forebyggende del af pagten vil hverken opfyldelsen af den
mellemfristede budgetmélsatning eller den kravede finanspolitiske tilpasningssti
1 retning heraf blive pavirket, eftersom de begge er angivet 1 strukturelle verdier.
Den strukturelle saldo pavirkes pr. definition ikke af engangsudgifter, sdsom
bidrag til fonden.

Under den korrigerende del af pagten (proceduren i forbindelse med
uforholdsmassigt store underskud) vil det ikke pavirke opfyldelsen af den
finanspolitiske tilpasningsindsats, som Rédet har henstillet til, eftersom den ogsa
males strukturelt. Et bidrag til EFSI ber derfor ikke fere til, at en medlemstat
anses for ikke at have overholdt henstillingen vedrerende proceduren i forbindelse
med uforholdsmaessigt store underskud.

I tilfelde af, at et land overskrider referencevardien for underskuddet, vil
Kommissionen i1 forbindelse med udarbejdelsen af rapporten omhandlet i
artikel 126, stk. 3, i TEUF anse bidraget til EFSI for at vere et "relevant forhold",
jf. artikel 2, stk. 3, i forordning (EF) nr. 1467/97. Det betyder, at der ikke indledes
en procedure 1 forbindelse med uforholdsmassigt store underskud, hvis
overskridelsen skyldes bidraget, og det drejer sig om en mindre overskridelse af
referenceverdien, som forventes at vaere midlertidig.

I tilfeelde af en overskridelse af referencevardien for galden vil Kommissionen i
forbindelse med udarbejdelsen af rapporten omhandlet i artikel 126, stk. 3, i
TEUF anse bidraget til EFSI for at vaere et "relevant forhold", jf. artikel 2, stk. 3, 1
forordning (EF) nr. 1467/97. Det betyder, at der ikke indledes en procedure i
forbindelse med uforholdsmessigt store underskud, hvis overskridelsen skyldes
bidraget.

2.1.2. Medlemsstaternes medfinansiering af investeringsprojekter, der ogsa medfinansieres

af EFS

EFSI vil bidrage til en lang raekke forskellige investeringsprojekter og skal sikre yderligere
private og/eller offentlige investeringer i disse projekter. Medlemsstaternes medfinansiering
af individuelle projekter, herunder eventuelle investeringsplatforme, vil typisk tage form af
innovative finansielle instrumenter, f.eks. 1an, geeldsinstrumenter eller egenkapitalinvestering.
Den statistiske registrering vil afhange af instrumentet (jf. bilag 1).

Med hensyn til pagtens implementering vil Kommissionen tage hensyn til national
medfinansiering af investeringsprojekter, der ogsa medfinansieres af EFSI, ndr den anvender
den sdkaldte "investeringsklausul", beskrevet i afsnit 2.2 nedenfor.

Sammendrag vedr grende Den Europadske Fond for Strategiske | nvesteringer

Kommissionen medregner ikke nationale bidrag til EFSI, ndr den fastsagtter den
finanspolitiske tilpasning under enten den forebyggende eller den korrigerende del af

pagten.

| tilfadde af overskridelse af referencevaerdien for underskud indleder Kommissionen ikke
proceduren i forbindelse med uforholdsmaeessigt store underskud, hvis overskridelsen
udelukkende skyldes bidraget, og det drger sig om en mindre overskridelse af
referencevaardien, som forventes at vaare midlertidig. Kommissionen medregner ikke
bidrag til EFSI i sin vurdering af overskridelser af referencevaerdien for gadd.




2.2. Andreinvesteringer under den forebyggende del af pagten

Relevante retsregler

Det bestemmes i artikel 5 i forordning (EF) nr. 1466/97, at "Radet og Kommissionen [tager] hensyn
til gennemferelsen af sterre strukturreformer, som har direkte langsigtede positive budgetmaessige
virkninger, bl.a. ved at @gge den potentielle holdbare vakst [...]" Artiklen gengives mere detaljeret i
boksen med de relevante retsregler i afsnit 3.1 nedenfor.

Under den forebyggende del af pagten kan visse investeringer, der anses for @&kvivalente med
strukturreformer, under visse betingelser berettige, at en medlemsstat midlertidigt afviger fra
den mellemfristede budgetmalsetning eller fra tilpasningsstien i retning heraf.

Kommissionen har tidligere givet de ferste retningslinjer for, hvordan bestemmelserne
anvendes 1 forbindelse med offentlige investeringer, der har positive, direkte, konstaterbare
og langsigtede budgetmassige virkninger for veaksten og de offentlige finansers
holdbarhed ¥ . Disse retningslinjer (den sékaldte investeringsklausul) praciseres og
formaliseres i denne meddelelse, s& der bedre kan tages hensyn til landespecifikke forhold i
overensstemmelse med pagtens ordlyd og &nd. Fra nu af vil en medlemsstat have fordel af
investeringsklausulen, hvis felgende betingelser er opfyldt:

1) dens BNP-vakst er negativ, eller dens BNP ligger et godt stykke under potentialet
(med et negativt produktionsgab pd mere end 1,5 % af BNP til folge)

i1) afvigelsen fra den mellemfristede budgetmalsetning eller den vedtagne
finanspolitiske tilpasningssti i retning heraf forer ikke til en overskridelse af
referenceverdien for underskuddet pd 3 % af BNP, og der bevares en passende
sikkerhedsmargen

1) afvigelsen skyldes nationale udgifter til projekter, der medfinansieres af EU som led 1
struktur- og samherighedspolitikken'”, de transeuropzeiske net og Connecting Europe-
faciliteten, og national medfinansiering af investeringsprojekter, der ogsa
medfinansieres af EFSI, og som har direkte, langsigtede, positive og konstaterbare
budgetmaessige virkninger

iv) medfinansierede udgifter ber ikke vaere en erstatning for nationalt finansierede
investeringer, sa der ikke sker et fald i de samlede offentlige investeringer

V) medlemsstaten skal kompensere for eventuelle midlertidige afvigelser, og den
mellemfristede budgetmalsatning skal opfyldes inden for det aktuelle stabilitets- eller
konvergensprograms firedrige horisont.

Sammenlignet med tidligere betyder det, at Kommissionen vil anvende investeringsklausulen
uathangigt af den ekonomiske situation i euroomrédet eller i hele EU og udelukkende knytte
den til konjunkturforholdene i den enkelte medlemsstat. Ved at give medlemsstaterne
mulighed for at drage fordel af klausulen, nér de har negativ vekst, eller nar produktionen
ligger langt under potentialet, vil klausulen kunne anvendes 1 langt flere tilfaelde end tidligere
og pa en made, sa de landespecifikke forhold i hejere grad tilgodeses'®.

Tidligere naestformand Olli Rehns brev af 3. juli 2013 til EU's finansministre om gennemferelsen af
artikel 5, stk. 1, i forordning (EF) nr. 1466/97. Denne fremgangsméde blev anvendt for Bulgarien i
2013 og for Bulgarien, Rumznien og Slovakiet i 2014.

Herunder projekter, der medfinansieres gennem ungdomsbeskaftigelsesinitiativet.

Se ogsa afsnit 4 nedenfor.




Sammendrag vedrgrende " investeringsklausulen" under den forebyggende del af pagten

Medlemsstater omfattet af den forebyggende del af pagten kan midlertidigt afvige fra deres
mellemfristede budgetmalszetning eller tilpasningsstien i retning heraf for at tilgodese
investeringer, forudsat at: de har negativ BNP-vekst, eller BNP ligger langt under
potentialet; afvigelsen ikke farer til overskridelse af referencevaardien for underskud pa
3%, og der bibeholdes en passende sikkerhedsmargen; investeringsniveauerne @ges
effektivt som felge heraf; der bliver kompenseret for afvigelsen inden for tidshorisonten i
medlemsstatens stabilitets- eller konvergensprogram. Investeringer, der kan omfattes af
denne klausul, er nationale udgifter til projekter, der medfinansieres af EU som led i
struktur- og samhgrighedspolitikken, de transeuropadaske net og Connecting Europe-
faciliteten, og national medfinansiering af projekter, der ogsa medfinansieres af Den
Europaaske Fond for Strategiske I nvesteringer.

3. Praciseringer vedrarende strukturreformer

3.1. Strukturreformer under den forebyggende del af pagten

Relevante retsregler

I artikel 5 i forordning (EF) nr. 1466/97 praeciseres det, hvordan medlemsstaterne ber arbejde pa at
opné en sund budgetstilling. Det bestemmes navnlig, at "[...] Nar tilpasningsstien i retning af den
mellemfristede budgetmdlsagning fastlesgges for medlemsstater, der endnu ikke har naet denne
malsagtning, og nar der tillades en midlertidig afvigelse fra denne malsagning for medlemsstater, der
allerede har ndet den, sifremt der bevares en passende sikkerhedsmargen med hensyn til
referenceveardien for underskuddet, og at budgetstillingen i programperioden forventes at vende
tilbage til den mellemfristede budgetmdlsagning, tager Radet og Kommissionen hensyn til
gennemfgrelsen af sterre strukturreformer, som har direkte langsigtede positive budgetmosssige
virkninger, bl.a. ved at gge den potentielle vakst, og derfor en konstaterbar indvirkning pa de
offentlige finansers holdbarhed pa lang sigt.

Sarlig opmaaksomhed rettes mod pensionsreformer, som indferer et flersgjlesystem, der omfatter en
obligatorisk, fuldt finansieret sgjle. Medlemsstater, der gennemferer sadanne reformer, har ret til at
afvige fra tilpasningsstien i retning af deres mellemfristede budgetmalsagning eller fra malsagningen
selv med en afvigelse, der afspejler starrelsen af reformens gradvis stigende direkte virkning pa den
offentlige saldo, safremt der bevares en passende sikkerhedsmargen med hensyn til referencevaadien
for under skuddet."

I artikel 9 i naevnte forordning bestemmes det, at det samme geelder for medlemsstater uden for
euroomradet.

I dette afsnit gives der retningslinjer for, hvordan der kan tages hensyn til strukturreformer

under pagtens forebyggende del, dvs. den sikaldte "klausul om strukturreformer""’.

I overensstemmelse med de geldende bestemmelser i1 pagten har medlemsstater, der er i feerd
med at gennemfore storre strukturreformer, lov til at afvige midlertidigt fra den
mellemfristede budgetméilsatning eller tilpasningsstien i retning heraf. Det giver dem
mulighed for at tilgodese de kortsigtede omkostninger ved at gennemfore strukturreformer,

17 Se herom ECB's formands, Mario Draghis, tale i Jackson Hole den 22. august 2014, hvor han udtalte,

at fleksibiliteten i de eksisterende regler kan udnyttes til bedre at understotte det svage opsving og gere
det muligt at atholde udgifterne til de nedvendige strukturreformer.




der vil have positiv virkning for budgettet pd lang sigt, bl.a. ved at ege den potentielle
holdbare vakst.

"Srukturreformer”, hvortil der kan tages hensyn til under pagten

For at "klausulen om strukturreformer" kan anvendes i praksis, skal den vare baseret péd
veldefinerede principper og kriterier. Kommissionen vil basere sin vurdering pd felgende
kriterier:

i)

iii)

Reformerne skal vare vaeesentlige. Mens visse enkeltstdende reformer,
f.eks. pensionsreformer, kan have betydelig positiv indvirkning pd veksten og de
offentlige finansers holdbarhed pé lang sigt, kan veltilrettelagte og omfattende
reformpakker til udbedring af strukturelle svagheder, ogsa have betydelige positive
virkninger. Det er navnlig tilfeldet, nar reformerneeger hinandens effekt gennem en
hensigtsmessig politiksammensatning og gennemforelsesforlab.

Reformerne skal have direkte, langsigtede, positive budgetmaessige virkninger,
bl.a. ved at gge den potentielle holdbare vaekst, og derfor en konstaterbar indvirkning
pa de offentlige finansers holdbarhed pa lang sigt. Virkningerne pa holdbarheden kan
enten komme af direkte budgetbesparelser som folge af reformerne (sésom pension
eller sundhedsydelser) eller fra de egede indtegter pd mellemlang til lang sigt som
folge af en mere velfungerende ekonomi med en sterre potentiel produktion (bl.a. pa
grund af lavere strukturel arbejdsleshed eller en sterre arbejdsstyrke), eller en
kombination af disse'®.

Reformerne skal gennemfares fuldt ud. Det er klart, at alle reformerne skal vare
vedtaget, for de kan anses for omfattet af klausulen, men det det kan tage tid effektivt
at gennemfore vedtagne reformer, og der kan ske forsinkelser, og diverse hindringer
kan komme 1 vejen. Der kan derfor vere behov for at indfere strenge
sikkerhedsforanstaltninger for at begraense risikoen for en mangelfuld gennemforelse.
Pagten indeholder ingen redskaber til at kontrollere gennemferelsen af
strukturreformer, men den retlige ramme, som den indgar i — dvs. det europaziske
semester og den nye procedure i forbindelse med uforholdsmassigt store ubalancer'”
— giver Kommissionen og Réadet mulighed for at vurdere de udfordringer og
ubalancer, der nedvendigger strukturreformer, og for at overvage medlemsstaternes
tiltag.

Aktivering af "klausulen om strukturreformer”

Kommissionen vil anse kriteriet vedrerende gennemforelse af reformer for opfyldt ex ante,

nar:

* Medlemsstaten forelegger en udferlig og detaljeret plan for strukturreformer pa
mellemlang sigt (f.eks. som en del af det nationale reformprogram, der
offentliggeres sammen med stabilitets- eller konvergensprogrammet), der
indeholder veldefinerede foranstaltninger og trovardige frister for reformernes
vedtagelse og gennemforelse. Gennemforelsen af reformerne vil ngje blive
overvaget som led i1 det europaiske semester.

En diskussion af reformernes virkninger kan ses i European Economy, Economic Papers 541,
december 2014: "The potential growth impact of structural reforms in the EU — a benchmarking
exercise" udgivet af Kommissionens generaldirektorat for skonomiske og finansielle anliggender.

Jf. forordning (EU) nr. 1176/2011.
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= Medlemsstaten i det saerlige tilfelde, hvor en medlemsstat er underlagt proceduren
1 forbindelse med uforholdsmaessigt store ubalancer, har forelagt en korrigerende
handlingsplan, der indeholder de fornedne oplysninger. Gennemforelsen af
reformerne vil da blive overvaget som led i proceduren i forbindelse med
uforholdsmassigt store ubalancer.

I begge tilfelde forventes medlemstaterne at forelegge indgiende og gennemskuelig
dokumentation og at kvantificere reformerne, bade med hensyn til bade deres
budgetvirkninger og deres potentielle virkning for veksten pa mellemlang sigt. Disse
oplysninger skal ogsd omfatte enkeltheder om tidsplanen for reformernes gennemforelse.

Anvendel se af "klausulen om strukturreformer”

For det serlige tilfelde af pensionsreformer, som indferer et flersgjlesystem omfattende en
obligatorisk, fuldt finansieret sgjle, fastsetter artikel 5 i forordning (EF) nr. 1466/97 (se
boksen i begyndelsen af dette afsnit)?’, hvordan der kan tages hensyn til dem i den
forebyggende del af pagten.

Hvad angar andre strukturreformer, vil Kommissionen tage udgangspunkt i oplysningerne i
de specifikke planer for strukturreformer (eller korrigerende handlingsplaner). I sddanne
tilfeelde vil den henstille, at der gives medlemsstater, der opfylder betingelserne, ekstra tid til
at nd den mellemfristede budgetmalsatning og derved tillade en midlertidig afvigelse fra den
strukturelle tilpasningssti 1 retning heraf eller, for de medlemsstater, der allerede har niet
deres malsetning, en midlertidig afvigelse fra malsetningen, forudsat:

1) at reformerne opfylder ovenstaende betingelser

i) at den midlertidige afvigelse er pd hejst 0,5 % af BNP, og at den mellemfristede
budgetmalsatning nds inden for den firearige tidshorisont for stabilitets- eller
konvergensprogrammet for det ar, hvor klausulen aktiveres, og

111) at der til stadighed bibeholdes en passende sikkerhedsmargen, sa afvigelsen fra den
mellemfristede budgetmalsetning eller fra den vedtagne finanspolitiske tilpasningssti
ikke forer til en overskridelse af referencevardien for underskud pé 3 % af BNP.

Gennemforer en medlemsstat ikke de aftalte reformer, vil den midlertidige afvigelse fra den
mellemfristede budgetmalsatning eller fra tilpasningsstien i retning heraf ikke leengere anses
for at vaere berettiget. Hvis den manglende gennemforelse forer til en betydelig afvigelse fra
den mellemfristede budgetmalsatning eller tilpasningen i retning heraf, vil Kommissionen
indlede proceduren i artikel 6, stk. 2, eller i artikel 10, stk. 2, i forordning (EF) nr. 1466/97.
Det betyder, at Kommissionen vil udstede en advarsel til den pageldende medlemsstat
efterfulgt af et forslag til en henstilling fra Rédet for at sikre, at medlemsstaten treffer de
fornedne politiske foranstaltninger inden fem méneder for at rette op pd afvigelsen. For
medlemsstaterne i euroomradet kan en fortsat manglende overholdelse i sidste ende fore til et
krav om at deponere et rentebzrende belob”'.

20 Denne metode er f.eks. blevet benyttet til at tage hensyn til de pensionsreformer, der blev indfert i

Letland 1 2013.
2 Artikel 4 i forordning (EU) nr. 1173/2011.
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Sammendrag vedrgrende " klausulen om strukturreformer” under den forebyggende del af
pagten

Kommissionen vil under den forebyggende del af pagten tage hensyn til strukturreformers
positive budgetmaessige virkninger, forudsat at disse reformer er i) veesentlige, ii) har
konstaterbare, direkte, langsigtede, positive budgetmaessige virkninger, bl.a. ved at gge den
potentielle holdbare vaekst, og iii) gennemfares fuldt ud.

For at reformerne kan tagesi betragtning ex ante, vil medlemsstaterne skulle forelaegge en
specifik plan for strukturreformer med detaljerede og verificerbare oplysninger samt
troveardige frister for vedtagelse og gennemfarelse af reformerne. Kommissionen vil
vurdere den relevante reformplan, fer den henstiller, at der tillades en midlertidig afvigelse
fra den mellemfristede budgetmalsatning eller tilpasningen i retning heraf. Kommissionen
vil ngje overvage gennemfarelsen af reformerne. | tilfadde af manglende gennemfar el se vil
Kommissionen traeffe de forngdne foranstaltninger.

3.2.  Strukturreformer under den korrigerende del af pagten

Relevante retsregler

I artikel 2 i forordning (EF) nr. 1467/97 bestemmes det: "[...] Kommissionen tager ved udarbejdelsen
af en rapport efter artikel 126, stk. 3, i TEUF [dvs. ndr en medlemsstat ikke opfylder kravene i
forbindelse med gadds- eller underskudskriteriet eller begge] hensyn til alle relevante forhold som
angivet i naante artikel, i den udstraskning disse faktorer har vessentlig indflydelse pa vurderingen af,
om den bergarte medlemsstat har overholdt underskuds- og geddskriteriet. Rapporten skal, hvor det er
relevant, beskrive: a) udviklingen i den gkonomiske situation pa mellemlang sigt [...] b) udviklingen i
budgetstillingerne pa mellemlang sigt, herunder saalig fremskridtene i tilpasningen hen imod det
mellemfristede budgetmal, niveauet for den primeare saldo og udviklingen i de primeare udgifter, bade
de Igbende udgifter og kapitaludgifterne, gennemfarelsen af politikker inden for rammerne af
forebyggel se og korrektion af uforholdsmeessigt store makrogkonomiske ubalancer, gennemferelsen af
politikker inden for rammerne af den fadles vakststrategi for Unionen samt den overordnede kvalitet i
de offentlige finanser, issa effektiviteten af de nationale budgetmesssige rammer c) udviklingen [...] i
den offentlige gedd pa mellemlang sigt [...] .

Kommissionen tager beherigt og udtrykkeligt hensyn til alle andre forhold, som efter den pagaddende
medlemsstats opfattelse er relevante for at kunne foretage en samlet kvalitativ vurdering af
overholdelsen af underskuds- og gaddskriteriet, og som medlemsstaten har forelagt Radet og
Kommissionen[...].

Radet og Kommissionen foretager en afbalanceret generel vurdering af alle relevante forhold [...].
Hvis den procentdel, som den offentlige gadd udger af BNP, overstiger referencevaardien, tages der
ved vurderingen af, om underskudskriteriet er overholdt, kun hensyn til disse forhold i faserne forud
for, at det fastslas, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud, jf. artikel 126, stk. 4, 509 6, i
TEUF, hvis den dobbelte betingel se om det overordnede princip er fuldstaendigt opfyldt, dvs. at der kun
tages hensyn til disse relevante forhold, hvis det offentlige underskud ligger tagt pa referenceveardien
og kun midlertidigt overskrider referencevaardien|...].

Hvis Radet [...] har fastslaet, at der foreligger et uforholdsmasssigt stort underskud i en mediemsstat,
tager Radet og Kommissionen i forbindelse med de efterfalgende skridt i proceduren i naevnte artikel i
TEUF, hensyn til de relevante forhold, der er henvist til i stk. 3 i neavaxende artikel, [...] navnlig ved
fastsadtelsen af en frist for korrektionen af det uforholdsmeessigt store underskud og en eventuel
forlaengelse heraf [...] ."

Hovedformélet med den korrigerende del af pagten er at sikre en hurtig korrektion af
uforholdsmaessigt store underskud. De relevante regler indeholder ikke specifikke
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bestemmelser om, hvordan der tages hensyn til strukturreformer (eller investeringer) under
vurderingen af, om en medlemsstat har iverksat virkningsfulde foranstaltninger til at
efterkomme Rédets henstillinger om at korrigere det uforholdsmessigt store underskud.
Strukturreformer spiller dog en rolle 1 den korrigerende del af pagten, nar der skal treffes
beslutning om forskellige skridt i proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud®.

Ved vurderingen af, om der skal indledes en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt
store underskud over for en medlemsstat, underseger Kommissionen for det forste ngje alle
relevante udviklinger pa mellemlang sigt vedrerende den ekonomiske situation,
budgetstillingen og galden. Disse "relevante forhold" omfatter gennemforelsen af
strukturreformer som led i det europ®iske semester, f.eks. inden for proceduren i forbindelse
med uforholdsmassigt store ubalancer. Kommissionen betragter en mangelfuld
gennemforelse af strukturreformer som et skerpende relevant forhold.

For det andet tages der ogsd hensyn til relevante forhold ved fastsattelsen af fristen for
korrektion af det uforholdsmessigt store underskud. Korrektionen af et uforholdsmeessigt
stort underskud vil normalt skulle ske inden for et ar efter, at underskuddet er konstateret,
men gennemforelsen af omfattende strukturreformer er et vesentligt forhold, som der tages
hensyn til, nar der i1 stedet overvejes en flerarig korrektion af det uforholdsmaessigt store
underskud.

For at denne bestemmelse kan anvendes konkret i1 de tilfaelde, hvor reformerne endnu ikke er
fuldt gennemfort, er Kommissionen af den opfattelse, at der kan tages hensyn til dem ex ante,
forudsat at medlemsstaten foreleegger en specifik plan for strukturreformer, der er vedtaget af
regeringen og/eller det nationale parlament og indeholder detaljerede og verificerbare
oplysninger samt troverdige frister for implementering og gennemforelse under samme
betingelser som for aktiveringen af "klausulen om strukturreformer" beskrevet i afsnit 3.1.
Dette berorer dog ikke den arlige forbedring pa mindst 0,5 % af BNP som benchmark,
jf. artikel 3, stk. 4, i forordning (EF) nr. 1467/97.

Gennemforer en medlemsstat ikke de aftalte reformer, betragter Kommissionen det som en
skerpende omstendighed ved vurderingen af, om der er truffet virkningsfulde
foranstaltninger pa foranledning af henstillingen under proceduren i forbindelse med
uforholdsmassigt store underskud, og ved fastsattelsen af fristen for korrektion af det
uforholdsmaessigt store underskud. Traeffes der ikke virkningsfulde foranstaltninger, forer det
til en optrapning af proceduren og eventuelt til suspension af midler fra de europaiske
struktur- og investeringsfonde * . For medlemsstaterne i euroomradet betyder det, at
Kommissionen vil henstille til Rddet at palaegge medlemsstaten en bode™”.

For det tredje tager Kommissionen ved afslutningen af proceduren i forbindelse med
uforholdsmassigt store underskud, hvor det er relevant, beherigt hensyn til de direkte
omkostninger relateret til pensionsreformer, som indferer et flersgjlesystem med en
obligatorisk fuldt finansieret sgjle. En procedure i forbindelse med uforholdsmessigt store
underskud kan altsa afsluttes, selv om underskuddet er pa over 3 % af BNP, forudsat at
overskridelsen udelukkende skyldes omkostningerne ved at gennemfore pensionsreformen,

2 Nér der indledes en procedure i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud over for en

medlemsstater i euroomradet, skal de forelegge et ekonomisk partnerskabsprogram, der beskriver de
politiske foranstaltninger og strukturreformer, der er nedvendige for at sikre en effektiv og vedvarende
korrektion af det uforholdsmaessigt store underskud. Se artikel 9 i forordning (EU) nr. 473/2013.

3 Jf. artikel 23 i forordning (EU) nr. 1303/2013.

# Jf. artikel 6 i forordning (EU) nr. 1173/2011.
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og at underskuddet er faldet betydeligt og stadigt og har ndet et niveau tet pa
referenceveardien.

Sammendrag vedr grende strukturreformer under den korrigerende del af pagten

Kommissionen vil tage hensyn til en specifik plan for strukturreformer med detaljerede og
verificerbare oplysninger og trovaerdige frister for vedtagelse oggennemfarelse, nar den
anbefaler en frist for korrektion af det uforholdsmaessigt store underskud eller laengden af
en eventuel forlaengelse af fristen. Kommissionen vil ngje overvage gennemferelsen af
reformerne. | tilfadde af manglende gennemferelse vil Kommissionen traeffe de forngdne
foranstaltninger.

4. Praiseringer vedrgrende konjunkturforhold

4.1. Justering af den finanspolitiske tilpasningsindsats over
konjunkturforlgbet under den forebyggende del af pagten

Relevante retsregler

I artikel 5 i forordning (EF) nr. 1466/97 praeciseres det, hvordan medlemsstaterne ber arbejde pa at
opné en sund budgetstilling. Der fastsatte navnlig folgende i artikel 5: "[...] Radet og Kommissionen
undersgger ved vurderingen af tilpasningsstien i retning af den mellemfristede budgetmal segning, om
den pagaddende medlemsstat sikrer en passende arlig forbedring af sin konjunkturkorrigerede
budgetsaldo, eksklusive engangsforanstaltninger og andre midlertidige foranstaltninger, der er
ngdvendig for at opfylde dens mellemfristede budgetmalsaetning, med 0,5 % af BNP som benchmark
[...]. For medlemsstater, der star over for et gaddsniveau, der overstiger 60 % af BNP eller med
udtalt risiko for den generelle gaddsholdbarhed, undersager Radet og Kommissionen, om den arlige
forbedring af den konjunkturkorrigerede budgetsaldo, eksklusive engangsforanstaltninger og andre
midlertidige foranstaltninger, er sterre end 0,5 % af BNP. Radet og Kommissionen tager hensyn til,
om der geres en starre tilpasningsindsats i gkonomiske opgangstider, mens indsatsen kan veare mere
begramset i gkonomiske nedgangstider. Der tages navnlig hensyn til uventede indtsggter og udgifter

[.]."

For at fastsette hver enkelt medlemsstats passende tilpasningssti i retning af den
mellemfristede budgetmalsatning skal der ifelge pagten foruden holdbarhedskravene tages
hensyn til den ekonomiske situation. I princippet skal medlemsstater, der endnu ikke har
opfyldt deres mellemfristede budgetmailsetning, som benchmark strebe efter en arlig
forbedring af den strukturelle saldo pd 0,5 % af BNP. Ifolge reglerne skal Kommissionen
ogséd tage hensyn til, om der ydes en storre finanspolitisk tilpasningsindsats 1 gkonomiske
opgangstider, mens indsatsen i nedgangstider kan vaere mere begranset.

Kommissionen har derfor udarbejdet en matrix (se bilag 2), der afklarer og preaciserer
kravene til den finanspolitiske tilpasning under den forebyggende del af pagten. Matrixen er
symmetrisk og viser forskellen mellem den sterre finanspolitiske tilpasningsindsats, der skal
ydes i opgangstider, og den mindre finanspolitiske indsats, der skal ydes under vanskelige
okonomiske forhold. Det skulle give mulighed for at tage bedre hensyn til konjunkturerne.
Det skulle ogsa medfere, at den kraevede finanspolitiske indsats udjaevnes over tid, og at der
undgds unedvendige atbrydelser i indsatsen, nar de gkonomiske forhold @ndrer sig.
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Sammendrag vedrgrende tilpasning af indsatsen over konjunkturforlgbet under den
forebyggende del af pagten

Fra nu af vil Kommissionen anvende en matrix (se bilag 2) til at fastlaegge den passende
finanspolitiske tilpasning og tage sterre hensyn til konjunkturerne i de enkelte
medlemsstater omfattet af den forebyggende del af pagten.

4.2. Hensyn til en uventet nedgang i den gkonomiske aktivitet under den
korrigerende del af pagten

Relevante retsregler

Der tages hensyn til uventede negative ekonomiske forhold i medlemsstaterne i den korrigerende del
af pagten. I henhold til artikel 3 i forordning (EF) nr. 1467/97 skal Rédet, hvis det konstaterer, at der
forelegger et uforholdsmaessigt stort underskud, rette en henstilling til medlemsstaten om at traeffe
virkningsfulde foranstaltninger, som omfatter en frist for korrektion af det uforholdsmeessigt store
underskud og arlige budgetmal for medlemsstaten. Den pégaldende medlemsstat har pligt til at treeffe
virkningsfulde foranstaltninger inden den af Radet fastsatte frist.

Det bestemmes navnlig i artikel 3 i forordning (EF) nr. 1467/97, at "Hvis der er truffet virkningsfulde
foranstaltninger i overensstemmelse med en henstilling efter artikel 126, stk. 7, i TEUF, og uventede
negative gkonomiske forhold ger sig gaddende med store ugunstige virkninger for de offentlige
finanser efter vedtagelsen af henstillingen, kan Radet pa grundlag af en henstilling fra Kommissionen
bedlutte at vedtage en revideret henstilling efter artikel 126, stk. 7, i TEUF. Den reviderede henstilling
kan navnlig forlaange fristen for korrektionen af det uforholdsmeessigt store underskud med som
hovedregel et &r under hensyntagen til de relevante forhold, der omtales i artikel 2, stk. 3, i denne
forordning[...]."

I erkendelse af, at det er nedvendigt at sondre mellem foranstaltninger til finanspolitisk
konsolidering og resultaterne af finanspolitisk konsolidering, hvor sidstnavnte ofte pavirkes
af en udvikling, de bereorte myndigheder ikke har kontrol over, indeholder reglerne en
mulighed for at tage hensyn til en uventet forverring af den ekonomiske situation.

Hvis et land har truffet virkningsfulde foranstaltninger ved at yde den strukturelle
finanspolitiske indsats, som Radet har henstillet, kan det f& mere tid til at korrigere det
uforholdsmassigt store nominelle underskud uden at fi pélagt ekonomiske sanktioner
(medlemsstater 1 euroomradet) eller fa suspenderet betalinger/forpligtelser fra de europaiske
struktur- og investeringsfonde (alle medlemsstater)™.

Kommissionen har udviklet en systematisk tilgang til vurderingen af opfyldelsen af den
pakraevede strukturelle finanspolitisk indsats, som for nylig blev godkendt af Radet*®. Den
hjelper til sa vidt muligt at adskille de budgetudviklinger, som staten kan antages at have
kontrol over, fra dem, der kan tilskrives en uventet nedgang i den ekonomiske aktivitet.

= Jf. artikel 23 i forordning (EU) nr. 1303/2013.
26 Se konklusionerne fra @kofinmedet den 20. juni 2014:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ecofin/143293.pdf.
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Sammendrag vedrgrende hensyntagen til konjunkturforholdene under den korrigerende
del af pagten
Kommissionen vil fortsat wvurdere de virkningsfulde foranstaltninger under den

korrigerende del af pagten med udgangspunkt i beregningen af den strukturelle
finanspolitiske indsats, eksklusive de budgetudviklinger, regeringerne ikk har kontrol over.

4.3. Alvorlige gkonomisketilbageslag i euroomradet eller Unionen som helhed

Relevante retsregler

Pagten tager hensyn til det tilfelde, at der er usedvanligt negative gkonomiske forhold i EU eller i
euroomradet, bade i den forebyggende del og den korrigerende del.

Den forebyggende del

Som det fremgér af boksene med de relevante retsregler i afsnit 2.1.1, 3.1 og 4.1, undersgger Rédet,
om en medlemsstat omfattet af den forebyggende del af pagten traeffer tilstrekkelige foranstaltninger
for at na sin mellemfristede budgetmalsatning over konjunkturforlebet. I den forbindelse tages der
behorigt hensyn til relevante forhold og de strukturreformer, der er gennemfert. Artikel 5 i
forordning (EF) nr. 1466/97 vedrerer ogsa tilfelde af useedvanlige negative skonomiske forhold.

Det fastsaettes navnlig i artikel 5, at "[...] | tilfadde af en ussadvanlig begivenhed, som ligger uden for
den pagaddende medlemsstats kontrol, og som har en afgerende virkning pa de samlede offentlige
finanser, eller i perioder med et alvorligt gkonomisk tilbageslag for euroomradet eller Unionen som
helhed, kan medlemsstaterne midlertidigt tillades at fravige den tilpasningssti i retning af den
mellemfristede budgetmal satning, der er omhandlet i tredje afsnit, forudsat at dette ikke bringer den
finanspolitiske holdbarhed pa mellemlang sigt i fare[...]."

Den korrigerende del

Det fremgar af boksene med de relevante retsregler i afsnit 2.1 og 4.2, at Rédet i henhold til artikel 3 i
forordning (EF) nr. 1467/97, hvis det fastslar, at der foreligger et uforholdsmeessigt stort underskud,
retter en henstilling til medlemsstaten om at treeffe virkningsfulde foranstaltninger med en frist for
korrektion af medlemsstatens uforholdsmeessigt store underskud og é&rlige budgetmal. Den
pageldende medlemsstat har pligt til at treeffe virkningsfulde foranstaltninger inden den af Radet
fastsatte frist. Artikel 3 giver ogsd mulighed for, at der tages hensyn til usedvanlige negative
okonomiske forhold.

Det fremgéar navnlig af artikel 3, at "[...] | tilfedde af et alvorligt gkonomisk tilbageslag for
euroonradet eller for Unionen som helhed kan Radet ogsd pa grundlag af en henstilling fra
Kommissionen vedtage en revideret henstilling efter artikel 126, stk. 7, i TEUF, forudsat at det ikke er
til fare for den finanspolitiske holdbarhed pa mellemlang sigt.”

Siden 2011 har pagten indeholdt en mulighed for, at tempoet for den finanspolitiske
konsolidering 1 tilfelde af alvorlig ekonomisk nedgang 1 euroomradet eller 1 Unionen som
helhed kan tilpasses for alle medlemsstaterne, forudsat at dette ikke bringer den
finanspolitiske holdbarhed i fare pd mellemlang sigt.

Denne bestemmelse er aldrig blevet udnyttet, selv om den de facto afspejler den logik, der
blev fulgt under finanskrisen 1 2008, hvor tilpasningsstien blev justeret for flere
medlemsstater. Aktivering af denne bestemmelse betyder ikke, at den finanspolitiske
tilpasning stilles 1 bero, men snarere at tilpasningsstien geres mere landespecifik, bdde hvad
angdr tilpasningsindsatsen og fristerne for at nd malene, s& der tages hensyn til de
ekstraordinere omstendigheder, der folger af den alvorlige eokonomiske nedgang i
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euroomrddet eller i Unionen som helhed. Bestemmelsen ber udelukkende kunne anvendes i
ekstraordinzre og ngje afgrensede situationer for at begraense risikoen for uansvarlig adfaerd.

Sammendrag vedr grende tilfad de af alvorlig gkonomisk nedgang

Kommissionen mener, at pagtens bestemmel ser vedrgrende en alvorlig gkonomisk nedgang
i euroomradet eller i Unionen som helhed bar anvendes, nar det er nadvendigt.

5.  Konkluson

Denne fortolkningsmeddelelse giver yderligere retningslinjer om, hvordan Kommissionen vil
udnytte sin fortolkningsmargen ved implementeringen af de gaeldende regler i stabilitets- og
vaekstpagten.

Kommissionen vil felge disse retningslinjer med gjeblikkeligt varsel. Den vil indlede en
dialog med medlemsstaterne og Radet med henblik péd at give eventuelle forklaringer, der
matte vaere nedvendige, forud for de kommende etaper, navnlig foreleggelsen af stabilitets-
og konvergensprogrammerne og de nationale reformprogrammer, der forventes at komme i
foraret 2015. Kommissionen vil ogsa forelegge denne meddelelse for Europa-Parlamentet.

Meddelelsen giver medlemsstaterne storre klarhed om, hvordan det sikres, at den felles
finanspolitiske ramme understotter EU's dagsorden for vakst og beskeftigelse, navnlig hvad
angdr investeringer og strukturreformer, og samtidig bedre afspejler konjunkturerne i de
enkelte medlemsstater.

Den erstatter ikke pagtens geldende regler eller behovet for, at Kommissionen og Rédet
foretager en samlet vurdering af den overordnede gkonomiske og budgetmaessige situation i
hver medlemsstat, i euroomrédet og i EU som helhed i overensstemmelse med traktatens and
og dens overordnede mal om at sikre sunde offentlige finanser. Endvidere findes der
hensigtsmessige sikkerhedsforanstaltninger og betingelser for at sikre, at de geeldende regler
fortsat er trovaerdige og effektive til at sikre fortsat finanspolitisk ansvarlighed, nar
fleksibiliteten i pagten udnyttes bedst muligt inden for disse regler.

Ud over denne meddelelse vil Kommissionen ogsa indlede en debat med interessenter pé alle
niveauer for at fastlegge de yderligere skridt i retning af sterre samordning af den
okonomiske politik og sikre fremskridt hen imod udbygningen af den OJkonomiske og
Monetare Union.

Som vedtaget af Det Europeiske Rad vil Kommissionens formand i tet samarbejde med
formandene for Eurotopmedet, Eurogruppen og Den Europaiske Centralbank rapportere om
dette pa Det Europaziske Rads mede i juni 2015. I sit arbejdsprogram for 2015%" gav
Kommissionen et lofte om at udarbejde forslag vedrerende de videre skridt i retning af feelles
udevelse af suver@nitet i den gkonomiske styring.

7 COM(2014) 910 af 16. december 2014,
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BILAG 1- STATISTISK REGISTRERING AF BIDRAG
| FORBINDEL SE MED DEN EUROPZISKE FOND FOR STRATEGISKE | NVESTERINGER

Nedenfor gives nogle eksempler til illustration af, hvordan forskellige typer bidrag vil kunne
registreres af Eurostat i statistikkerne. Den statistiske registrering er en sarskilt etape og berarer ikke
Kommissionens vurdering af disse bidrag i henhold til stabilitets- og vaekstpagtens relevante
bestemmelser

Eksempel 1. Medlemsstater nes kontantbidrag til EFSI

Det kan ikke med fuld sikkerhed fastslds, om medlemsstaternes kontantbidrag til EFSI vil pavirke
statistikkerne for underskuddet, for fondens detaljerede retlige og forvaltningsmassige forhold er pé
plads. Hvis en medlemsstat ikke rader over tilstraekkelige midler til et sddant bidrag og derfor skal
optage lan, vil det medfere en stigning af den offentlige geeld.

Eksempel 2. Medlemsstaternesbrug af garantier over for EFS|

Hvis en medlemstat yder en garanti til EFSI, ber det ikke fa umiddelbar virkning for underskuddet
eller gaelden, for garantien indleses for det belgb, der indleses, hvis det indleses.

Eksempel 3. Medlemsstater nes medfinansiering af individuelle projekter

Medlemsstaternes direkte bidrag til projekter, herunder investeringsplatforme, kan antage forskellige
former, f.eks. egenkapitalinvestering, 14n, garantier osv. Den statistiske registrering vil afthenge af
instrumentets art:

» For garantier vil den statistiske registrering felge samme princip som i eksempel 2.

»  For egenkapitalinvestering vil det afhenge af, om der kan forventes et almindeligt
markedsafkast (svarende til en privat investor). Hvis det er tilfzldet, vil det ikke pavirke
underskuddet. Det vil muligvis pavirke galden, hvis det finansieres gennem offentlig
lantagning.

= For lan vil det kun pévirke underskuddet, hvis der er dokumentation for, at lanet ikke
tilbagebetales. Det kan pavirke galdsniveauet, hvis det finansieres gennem offentlig
lantagning.

»  For tilskud vil det have direkte virkning for underskuddet og indirekte virkning for
geelden, hvis det finansieres gennem offentlig l1antagning.

* Hvis medlemsstaten bruger midler fra de europziske struktur- og investeringsfonde, vil
den nationale del af medfinansieringen péavirke underskuddet. Det kan pévirke galden,
hvis det finansieres gennem offentlig lantagning. EU's del af medfinansieringen
registreres som en finansiel transaktion og har derfor ingen virkning for de nationale
regnskaber.

Eksempel 4. Bidrag via nationale er hvervsfremmende banker

En medlemsstat kan foretage bidrag gennem en national erhvervsfremmende bank, bade til EFSI og til
individuelle projekter, herunder investeringsplatforme. Virkningerne vil forst og fremmest athenge
af, om den nationale erhvervsfremmende bank er klassificeret inden for eller uden for den offentlige
sektor. Hvis banken er klassificeret inden for den offentlige sektor, vil virkningerne vere ngjagtig de
samme, som var det staten selv, der foretog investeringen. Hvis banken er klassificeret uden for den
offentlige sektor, afhanger registreringen af, om de nationale erhvervsfremmende banker selv
foretager investeringen eller bidrager til et projekt pa vegne af staten. Hvis det fastslas, at dette er
tilfeeldet, kan transaktionen anses for at indga i statens regnskab, hvilket betyder, at de midler, der
bruges pé vegne af staten, behandles som offentlige udgifter, og at de forpligtelser, der folger af
fremskaffelsen af disse midler, behandles som offentlig geeld.
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BILAG 2- MATRIX FOR FASTL AGGEL SE AF DEN ARLIGE FINANSPOLITISKE TILPASNING

| RETNING AF DEN MELLEMFRISTEDE BUDGETMALS/ETNING

UNDER DEN FOREBYGGENDE DEL AF PAGTEN

Kreevet &rlig finansie tilpasning’
. G?s d unfieir 6 00g Geld over 60 eller risici
Betingelse ingen risici for for holdbarheden
holdbarheden
Realvaekst < 0
Exceptionelt . . .
o ep . eller produktionsgab Ikke behov for tilpasning
darligetider
<-4
M ege.t darlige | -4 < produktionsgab 0 0.5
tider <-3
3 < produktionseab 0, hvis vaekst under 0,25, hvis vaekst under
Dérligetider =P <.15 & potentialet, 0,25, hvis potentialet, 0,5, hvis
’ vaekst over potentialet vakst over potentialet
-1,5<
Normaletider produktionsgab 0,5 >0,5
<1,5
roduktionseab > (0,5, hvis vakst under > 0,75, hvis vakst under
Godetider p > 15 & potentialet, > 0,75, hvis potentialet, > 1, hvis

- vaekst over potentialet vakst over potentialet

alle tal er angivet i procent af BNP

Definitioner:

» Finanspolitisk tilpasning: forbedring af den offentlige budgetsaldo malt i strukturelle
veerdier (dvs. konjunkturkorrigeret og eksklusive engangsforanstaltninger).

»  Veakstpotentiale: anslaet vaekstrate, nir gkonomien yder sin potentielle produktion.

»  Produktionsgab: forskellen mellem den aktuelle og den potentielle produktion (udtrykt i
procent af den potentielle produktion).

= Potentiel produktion: en samlet indikator for en ekonomis kapacitet til at generere et
baredygtigt og ikke-inflationzrt output.
Forklaringer:

Matrixen sikrer, at medlemsstaterne kan justere deres finanspolitiske tilpasning over
konjunkturforlebet og samtidig tage hejde for deres behov for finanspolitisk konsolidering.

Jo sterre det positive (negative) produktionsgab, des sterre (mindre) den kraevede indsats. Matrixen
tager hensyn til den retning, ekonomien tager, dvs. om der sker en bedring eller en forverring af den
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okonomiske situation, idet der ses pa, om BNP ligger over eller under dem landespecifikke potentielle
vaekstrate.

Den krevede indsats er ogsa sterre for de medlemsstater, der er har en ugunstig overordnet
budgetstilling, dvs. hvor den finanspolitiske holdbarhed er truet, eller hvor geldskvoten ligger over
traktatens referenceverdi pa 60 % af BNP.

Alle medlemsstaterne forventes at spare op i gode tider, sa de har et tilstreekkeligt rdderum til at lade
de sakaldte automatiske stabilisatorer (f.eks. egede velferdsudgifter og lavere skatteindtaegter) gore
deres arbejde i nedgangstider. I gode tider stiger statens indtaegter som folge af en starkere
okonomisk aktivitet og faldende udgifter relateret til arbejdsloshed. Matrixen fastsatter derfor en
storre finanspolitisk tilpasning for de medlemsstater, der har gode tider, dvs. hvis produktionsgabet er
pa eller over 1,5 %. Dette er sarlig vigtigt for de medlemsstater, hvis finanspolitiske holdbarhed er
truet, eller som har en geld pa over 60 % af BNP, og disse medlemsstater skal derfor sikre en
finanspolitisk tilpasning pa eller over 0,75 % af BNP eller pa eller over 1 % af BNP, athengigt af om
deres gunstige gkonomiske situation fortsat forbedres eller ;.

I normale tider, dvs. hvor produktionsgabet ligger mellem -1,5 % og +1,5 %, vil medlemsstater med
en geldskvote under 60 % skulle yde en indsats pa 0,5 % af BNP, mens medlemsstater med en gald
over 60 % af BNP vil skulle foretage en tilpasning pa over 0,5 %.

I darlige tider, dvs. hvor produktionsgabet ligger mellem -3 % og -1,5 %, vil den kravede tilpasning
veere mindre. Alle EU-medlemsstater med en geldskvote under 60 % vil skulle yde en finanspolitisk
indsats pa 0,25 % af BNP, hvis de har en gkonomisk vakst over potentialet. Der vil midlertidigt
kunne tillades en finanspolitisk tilpasning pé nul, hvis vaeksten ligger under potentialet.

I meget darlige tider, dvs. hvor produktionsgabet ligger mellem -4 % og -3 %, vil alle medlemsstater
med en geldskvote under 60 % have midlertidig tilladelse til en indsats pd nul, altsd ingen
finanspolitisk tilpasning, hvorimod medlemsstater med en geldskvote over 60 % vil skulle yde en
arlig indsats péa 0,25 % af BNP.

I exceptionelt dérlige tider, dvs. hvor produktionsgabet ligger under -4 %, eller hvor det reale BNP
falder, vil alle medlemsstaterne, uanset deres geeldsniveauer, veere midlertidigt fritaget for at yde en
finanspolitisk indsats.

De foreslaede niveauer for produktionsgabet pd -3 % og -4 % understottes af tidligere data: siden
1980'erne har produktionsgabene i EU-medlemsstaterne kun ligget under -4 % i et ud af tyve ar, mens
de néede -3 % i et ud af ti ar — disse to verdier angiver sdledes meget dérlige og exceptionelt darlige
tider.
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