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Den 1. marts 2017 fremlagde Kommissionen en hvidbog om Europas fremtid. Den udgjorde
startskuddet til en bred debat om fremtidens EU med 27 medlemsstater. For at bidrage
yderligere til debatten, fremlegger Kommissionen en rakke opleg om centrale emner, som vil
karakterisere de kommende ar.

I dette opleg — det tredje i rekken — opstilles en rekke mulige veje fremad med hensyn til at
udbygge og fuldfgre Den @konomiske og Monetere Union frem til 2025. Dette ggres ved at
opstille konkrete skridt, som der er mulighed for at tage inden valget til Europa-Parlamentet i
2019, samt en rakke valgmuligheder for de kommende ar. Det er, med afset i de fem
formands rapport, opleeggets formal bade at stimulere debatten om @MU'en og bidrage til at
na en felles vision for dens fremtidige udformning.

Den fzlles valuta er en af Europas vigtigste og mest handgribelige resultater. Den har
bidraget til at integrere vores gkonomier og bragt europaerne tettere pa hinanden. Men den
har altid veret meget mere end et monetert projekt. Den blev udtenkt som et lgfte om
velstand — og sadan skal det blive ved med at vere, ogsa for dem, som bliver medlemmer af
euroomradet i fremtiden.

Dette lgfte om velstand blev vigtigere end nogensinde, da Europa blev rystet af den finansielle
og gkonomiske krise. Den smertefulde arv fra arene under finanskrisen har faet europaerne
til at efterspgrge mere af det, som den felles valuta tilbyder: mere stabilitet, mere beskyttelse
og flere muligheder. En beslutsom indsats som reaktion pa krisen for at forbedre
euroomradets redskaber og opbygning levede delvist op til disse forventninger. I dag vokser
EU's gkonomi igen og arbejdslgsheden er faldet til det laveste niveau i otte ar. Men
euroomradet har ikke kun brug for brandslukkere. Det har ogsa behov for opbyggere og
konstruktgrer, som tenker langsigtet.

Vores @konomiske og Monetere Union lider stadig af mangler pa tre omrader. For det fgrste
er den endnu ikke i stand til i tilstreekkelig grad at oph@ve de sociale og gkonomiske forskelle
imellem og inden for medlemsstaterne i euroomradet, som viste sig efter krisen. For det andet
har disse centrifugale kreaefter en hgj politisk pris. Hvis der ikke bliver taget hand om dem, vil
de sandsynligvis svakke borgernes stgtte til euroen og skabe forskellige opfattelser af
udfordringerne snarere end enighed om en vision for fremtiden. Endelig er @MU'en, selv om
den er sterkere, endnu ikke helt stgdsikker.

Ved undertegnelsen af Romerkleringen den 25. marts 2017 gav de europaiske ledere tilsagn
om at "arbejde i retning af en fuldfgrelse af Den @konomiske og Monetere Union; en Union,
hvor gkonomier konvergerer". Det er nu tid til at indfri dette lgfte. Dette kraver politisk mod,
en felles vision og viljen til at handle i den felles interesse.

En sterk euro krever en sterkere @konomisk og Moneter Union.



"I disse foranderlige tider og i bevidstheden om vores borgeres bekymringer forpligter vi os
pd Romdagsordenen og lover at arbejde hen imod (...) en Union, hvor (...) en stabil og
yderligere styrket faelles valuta abner muligheder for vaekst, samhgrighed, konkurrenceevne,
innovation og udveksling, s@rligt for sma og mellemstore virksomheder; en Union, der
fremmer vedvarende og baredygtig vakst gennem investeringer og strukturreformer, og som
arbejder hen imod gennemfgrelsen af Den @konomiske og Monetare Union; en Union, hvor
gkonomier konvergerer"

Romerkleringen fra EU's ledere, den 125. marts 2017

"En komplet @MU er ikke et mal i sig selv. Den er et middel til at skabe en bedre og mere
retferdig tilverelse for alle borgere, til at forberede EU pa fremtidens globale udfordringer
og til at give alle medlemsstaterne mulighed for at blomstre."

De fem formands rapport: "Gennemfgrelse af Europa @konomiske og Monetere Union"

Jean-Claude Juncker i tet samarbejde med Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi og
Martin Schultz, den 22. juni 2015
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1. Indledning

Euroen er mere end blot en valuta. For et kontinent, som sa lenge var splittet, udggr
eurosedler og -mgnter handgribelige, daglige pamindelser om den frihed, komfort og de
muligheder, som Den Europziske Union tilbyder.

I dag deles euroen af helt op til 340 millioner europzere i 19 medlemsstater. Syv af de
medlemsstater, som tiltradte EU i 2004, har allerede tilsluttet sig euroen. Og alligevel er det
kun 25 ar siden, at Maastrichttraktaten banede vejen for den feelles valuta, og kun 15 ar siden,
at den fgrste mgnt blev anvendt.

Euroen er 19 medlemsstaters valuta

Kilde: Europa-Kommissionen

Siden lanceringen er euroen blevet den naestmest anvendte valuta i verden. 60 lande og
omrader, som reprasenterer yderligere 175 millioner mennesker, har knyttet deres egne
valutaer, enten direkte eller indirekte, til euroen.

Euroen er den naestvigtigste valuta i verden
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Den @konomiske og Monetzere Unions (OMU) fremtid og funktion er af interesse for
alle europziske borgere, uanset hvilken medlemsstat de kommer fra, herunder dem, som vil
tilslutte sig euroomradet i fremtiden. Efter at Det Forenede Kongerige har forladt EU, vil
landene i euroomradets gkonomier udggre 85 % af EU's samlede BNP. Dette understreger
euroens centrale rolle i fremtidens EU med 27 medlemsstater. Euroen er pa baggrund af sin
betydning for verden lige sa vigtig for internationale partnere og investorer.

Euroen er en succeshistorie pa mange niveauer, men de hérde tider, som euroomréadet har
oplevet igennem arene, har gjort, at den ikke altid er blevet opfattet sadan. Den finansielle og
gkonomiske krise, som startede 1 USA 1 2007-8, medfgrte den varste recession 1 EU's seks
artier lange historie. Den afslgrede ogsa manglerne i @MU'ens indledende udformning. I
modgang traf medlemsstaterne og EU-institutionerne handfaste beslutninger for at bevare
euroens integritet og undga det verste.

Der er blevet draget vigtige erfaringer, og nye redskaber og institutionelle @ndringer
bidrager til at styrke euroomradet. Den nuvaerende situation er kraftigt forbedret, men
der er stadig udfordringer. Flere ar med lav eller ingen vakst har sat varige sociale,
gkonomiske og politiske aftryk pa Europa. Mange lande kamper stadig med arven efter
krisen — fra hgj arbejdslgshed til hgje offentlige og private geldsniveauer. Og mens stgtten til
den felles valuta er steerk — og endda stigende — sa bliver der samtidig fra flere sider sat
spgrgsmalstegn ved den vardi, som euroen tilfgrer, og ved mekanismerne i @MU'en.

Selv i den robuste form, den har i dag, er @®MU'en ufuldsteendig. @MU'ens "Monetere"
sgjle er veludviklet, hvilket illustreres af Den Europaiske Centralbanks rolle (ECB). Det
"@konomiske" element halter dog bagefter, og mindre integration pa EU-niveau haemmer dets
evne til at understgtte den monetere politik og nationale gkonomiske politikker fuldt ud.
Dette er symptomatisk for behovet for at styrke den politiske vilje til at cementere
"Unions-"delen af @MU'en. Der er i det hele taget behov for mere tillid blandt
medlemsstaterne, mellem medlemsstaterne og EU-institutionerne og til offentligheden.

Dette viser, at euroens rejse kun lige er begyndt. For sa vidt angar behovet for at styrke
euroens opbygning, ber man ikke hvile pa laurbaerrene. Det er i det hele taget ikke en
mulighed at treekke i land med hensyn til de ting, som allerede er opnaet. De fem formands
rapport fra juni 2015 mindede om behovet for at ferdigggre Europas @MU og kortlagde vejen
frem til 2025. Rapporten igangsatte en indledende fase frem til juni 2017, som handler om at
"udbygge gennem handling". Der er dog stadig behov for, at medlemsstaterne diskuterer og
bliver enige om de skridt, som er ngdvendige for at na anden fase omkring 2025.

En sadan debat kan kun blive til virkelighed, hvis der er en felles forstaelse for
udfordringerne og vejen frem. Der har i arenes lgb ikke vearet mangel pa detaljerede
rapporter, taler og politisk debat. Mange af de ngdvendige skridt er velkendte. Udviklingen
kgrer dog ofte fast pa grund af uenigheder. Nogle mener, at mere solidaritet er vejen frem, nar
det handler om at tackle arven efter krisen, mens andre insisterer pa, at det er en forudsatning
for yderligere fremskridt at styrke medlemsstaternes ansvar. Resultatet er, pa trods af de
seneste ars mange anstrengelser, at momentum for yderligere reform af @MU'en er gaet
delvist tabt. Dette kan ogsa skyldes den betryggende fornemmelse, som er skabt af de seneste
tegn pa fremgang med hensyn til den gkonomiske og sociale situation. Men vi har simpelthen
ikke rad til at vente pa endnu en krise, fgr vi finder den feelles vilje til at handle.



Samtidig med, at Europa diskuterer sin fremtid, er det nu tid til at se ud over, hvad der
allerede er blevet sagt og gjort. Hvidbogen om Europas fremtid af 1. marts 2017
understregede, hvor vigtigt et steerkt euroomrade er for EU27's fremtid. Med undertegnelsen
af Romerkleringen af 25. marts 2017 bekraeftede medlemsstaterne pa ny deres tilsagn om at
fuldfgre @MU'en. Og selv om det gkonomiske klima endnu ikke er helt solrigt, bgr vi ordne
@MU'ens tag nu, mens vi har de rette betingelser.

Dette oplaeg videreferer synspunkterne i de fem formaends rapport vedrgrende
fuldfgrelsen af Europas @MU og bidrager til den bredere debat, der er indledt af hvidbogen
om Europas fremtid. Oplegget blev udarbejdet af Kommissionen under passende hensyntagen
til debatten 1 medlemsstaterne og synspunkterne 1 de andre EU-institutioner. I oplegget
beskrives vores felles resultater og udfordringer og der tilbydes en praktisk vej fremad for de
kommende ar.

Der er ikke ét enkelt svar. Det, der er behov for, er en samlet vision og en Kklar
sekvensering af, hvad der skal ggres. Denne mulige vej fremad opsummeres grafisk i bilag
1. Oplegget er pa flere omrader mere konkret. Dette er navnlig tilfeldet vedrgrende de tiltag,
der allerede er igangsat, givet lgfte om eller behov for over de naste to ar. Pa andre omrader
er oplegget mere sonderende og tilbyder i overensstemmelse med den samlede vision og
ngdvendige sekvensering en rekke valgmuligheder.

Meget af diskussionen vedrgrende @MU'en er i sagens natur teknisk. Mange af ideerne i dette
opleg drejer sig overordnet set om at ordne mgtrikker og bolte i euroens "maskinrum". Men
det, der er pa spil, er ikke teknisk: Det handler om at ggre euroen i stand til at praestere bedre
for alle. Dette kreever sterkt politisk engagement og stgtte pa alle niveauer.



2. Euroens historie indtil nu

Handgribelige fordele for borgerne, virksomhederne og medlemsstaterne

For de fleste europzere er euroen en del af dagligdagen. For den fgrste "eurogeneration"
er euroen den eneste valuta, de har kendt. De, som husker lengere tilbage, husker de
forandringer, som euroen har bragt med sig, og har selv oplevet dens fordele. Deres
pantebreve og levestandarder er ikke l&ngere prisgivet hgj inflation og ustabile vekselkurser
som i 1970'erne og 1980'erne. Siden indfgrelsen af euroen har inflationen for det meste ligget
omkring eller under 2 %, hvilket er Den Europ@iske Centralbanks referenceverdi. Borgerne
betaler ikke lengere hgje gebyrer for at veksle valuta, nar de krydser de interne granser i
euroomradet. De betaler heller ikke leengere ekstra for at overfgre eller haeve penge i et andet
land i euroomradet.

Euroen har medfgrt stabile priser.
Forbrugerprisindeks, forventet procentvis prisstigning sammenlignet med det foregaende ar
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Kilde: Verdensbanken, OECD

For de europziske virksomheder er fordelene ved euroen lige sa klare. Dette er en af de
stgrste attraktioner og fordele ved at vare en del af verdens stgrste indre marked og
handelsblok. For virksomhederne har den falles valuta betydet store besparelser af bade tid
og penge. Takket vare euroens status som verdens nestvigtigste reservevaluta fakturerer
virksomhederne ca. to tredjedele af deres eksport- og halvdelen af deres importforretninger 1
euro. Der er ikke lengere vekselkursrelaterede risici eller transaktionsomkostninger forbundet
med grenseoverskridende aktiviteter. Der kan udstedes fakturaer til kunderne i 19 lande 1 én
valuta. Det er lettere og i gennemsnit ogsa billigere at lane penge i bankerne eller fra andre
finansieringskilder. Og det er i dag muligt at ggre langt flere forretninger pa verdensplan i
euro, end det nogensinde var muligt med franc, lira eller deutschmark.

Den overordnede situation med lave renter har de seneste ar gjort det muligt for
husholdningerne og virksomhederne at nyde godt af billigere lan. P4 samme méade har
regeringerne i euroomradet sparet 50 mia. euro i renteudgifter om aret sammenlignet med for
nogle ar siden. Dette betyder flere penge, som kan bruges til at nedskrive den offentlige gald
eller satte skub i offentlige investeringer eller gge udgifterne til uddannelse.



I betragtning af disse fordele er det let at se, hvorfor der er stor opbakning til euroen.
Bortset fra et dyk pa toppen af finanskrisen har Eurobarometer-undersggelser peget i retning
af stabil og sterk opbakning til den felles valuta pa gennemsnitligt 72 % i april 2017 blandt
de borgere, som bor i euroomradet. Dette er det hgjeste niveau siden 2004.

Den folkelige opbakning til den falles valuta har gennemgaende vaeret stor i
euroomradet
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Kilde: Europa-Kommissionen og Eurobarometer 2017
Smertelige erfaringer draget under krisen

Den globale krise, som begyndte i 2007-8, udstillede svaghederne i den stadig unge
valuta og ramte euroomradet szrligt hardt. De fgrste europaiske lande, der blev bergrt af
den globale krise, 1a ikke i euroomradet, og euroen fungerede tilsyneladende som et skjold.
Men da opfattelsen af sarbarheden hos nogle medlemmer af euroomradet @ndrede sig, var
forstyrrelsen betydelig. Flere medlemsstater traf svare beslutninger om at anvende
skattekroner til at understgtte bankerne finansielt og undga risikoen for kollaps. Bankerne var
kommet i problemer efter at de finansielle bobler i de foregaende ar havde hobet sig op og var
vokset i omfang. I kombination med lavere indtegter og hgjere udgifter pa grund af den
"kraftige recession" steg de offentlige geldsniveauer betydeligt fra under 70 % fgr krisen til
gennemsnitligt 92 % af BNP i 2014.

Euroomradet oplevede en '"'midlertidig bedring' i 2010-11, men den viste sig at veere
kortvarig. Pa grund af samspillet mellem bankerne og de offentlige finanser oplevede flere
medlemsstater og banker, at det blev stadig svarere at lane penge pa markederne. Deres evne
til at finansiere sig selv blev bragt i fare. Investeringerne kollapsede efterhanden som det blev
sverere at optage lan. Investeringerne faldt med 18 % mellem 2008 (hvor de muligvis 1a over
et baeredygtigt niveau) og 2013. Arbejdslgsheden steg kraftigt. Finanskrisen blev til en krise 1
realgkonomien og bergrte millioner af borgere og virksomheder.

Krisen ramte navnlig den gkonomiske aktivitet hardt, men den er nu i bedring.
Procentvis @ndring i det faktiske BNP i euroomradet sammenlignet med 2008
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Kilde: Europa-Kommissionen

Den langvarige gkonomiske afmatning og uoverensstemmelser mellem medlemsstaterne
er resultatet af ubalancer og mangler i den made, hvorpa @MU'en reagerer pa store
chok, som eksisterede for krisen. Det pludselige stop for kapitalstrammene udstillede den
uholdbare geld og forskelle i konkurrenceevnen, som var blevet bygget op over tid. I lyset af
lavere forventninger og mangel pa finansiering skrumpede omfanget af investeringer og
forbrug kraftigt i de mest bergrte lande. Millioner af jobs gik tabt og som et af redskaberne til
at genoprette konkurrenceevnen kom Ignningerne under pres, hvilket reducerede
husholdningernes kgbekraft endnu mere. Samtidig blev det offentlige forbrug begraenset af
behovet for at standse stigningen i den offentlige geld som fglge af den stigende bekymring
for euroomradets integritet. I 2013 var det reale BNP i euroomradet stadig 3,5 % lavere end i
2008, og der var skabt dybe klgfter pa vekstomradet mellem en gruppe af mere sarbare lande
og de andre, hvilket havde betydelige sociale og politiske omkostninger.

Investeringsaktiviteten i euroomradet kollapsede i flere ar og er forst nu ved at komme i
gang igen.
Procentvis @ndring i investeringsniveauet i euroomradet sammenlignet med 2008
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Kilde: Europa-Kommissionen

En beslutsom indsats for at fa euroen tilbage pa sporet

Der var behov for en beslutsom indsats. Samtidig med, at Den Europziske Centralbank
gjorde sit for at afbgde krisens konsekvenser, blev der i de andre EU-institutioner taget skridt
for at styrke euroomradets integritet. Bilag 2 oplister de vigtigste redskaber, som nu er
tilgeengelige i "@OMU-verktgjskassen” som et resultat af beslutninger truffet i lgbet af de
seneste ar.



De fleste af disse skridt blev taget under pres, mens krisen var pa sit hgjeste eller
umiddelbart efter krisen. Men de leverede varige lgsninger pa centrale svagheder i @MU'ens
politiske varktgjskasse og institutionelle opbygning. Eksempelvis blev der pa mellemstatslig
basis etableret en europzisk stabilitetsmekanisme (ESM) som en made at give stgtte til de
medlemsstater, der stir overfor finansielle problemer. Mekanismens udlanskapacitet pa 500
mia. euro hjalp lande som Spanien, Cypern og Grakenland med at finansiere deres offentlige
udgifter og beskyttede dem imod endnu varre skadevirkninger. Reglerne for den
makrogkonomiske og finanspolitiske overvagning i euroomradet blev styrket med vedtagelsen
af den sakaldte "sixpack"- og "twopack"-EU-lovgivning samt af en ny finanspagt (som et led i
den mellemstatlige traktat om stabilitet, samordning og styring i Den @konomiske og
Monetere Union (TSSS)). EU foretog en fuldstendig overhaling af sine regler inden for
finansielle tjenester og har siden 2009 vedtaget 40 retsakter. Der blev oprettet et nyt felles
system for banktilsyn og -afvikling.

Der er ogsa blevet gennemfgrt vigtige reformer i mange medlemsstater. Reformerne
streekker sig lige fra begrensning af udgifter i den offentlige sektor til fremme af prismassig
og ikke-prismessig konkurrencedygtighed som en made at genvinde yderst tiltreengt vekst
pa. Yderligere prioriteter var forskellige fra land til land. Overordnet set omfattede
foranstaltningerne udbedring af strukturelle svagheder i banksektoren eller forbedring af
arbejdsmarkedernes funktion og hjalp til de arbejdslgse med at finde nye jobs. De indeholdt
ogsa tilvejebringelse af incitamenter til innovation og investering for virksomhederne, mens
andre fokuserede pa modernisering af den offentlige forvaltning og plejesystemerne.
Reformerne har taget tid, men berer nu frugt.

Dette momentum er blevet understgttet af yderligere tiltag pa EU-niveau. Siden den
nuverende Kommission pabegyndte sit arbejde er fokus i udformningen af EU's politikker
skiftet tilbage til den positive trekant, der bestar i at satte skub i investeringer, forfglge
strukturreformer og sikre ansvarlige finanspolitikker. Social retferdighed var indarbejdet som
et overordnet mal. det europaiske semester for samordning af de gkonomiske politikker — den
vigtigste mekanisme gennem hvilken medlemsstaterne diskuterer deres gkonomiske politik og
finanspolitik — blev strgmlinet for at fremme yderligere dialog pa alle niveauer og stgrre fokus
pa prioriteterne i euroomradet. Der blev lanceret en ny investeringsplan for Europa — ogsa
kendt som "Junckerplanen". Planens omfang fordobles nu for at mobilisere yderligere
investeringer for 630 mia. euro. for EU som helhed.

Der blev taget flere andre vigtige initiativer. Det indre marked udbygges inden for
kapitalmarkeder og energi samt pa det digitale omrade. Dette skaber jobs, vakst og
innovation og bidrager til at ggre den felles valuta mere robust i lyset af evigt omskiftelige
gkonomiske forhold. Der blev ogsa taget nye initiativer for at sikre gget social retferdighed
og sikre, at gkonomiske og sociale prioriteter er baredygtige og gar hand i hand, lige fra
beskaftigelse af unge til beke@mpelse af skatteunddragelse og for nyligt igen med etableringen
af en europaisk sgjle for sociale rettigheder.

Anstrengelserne betaler sig, men der er plads til yderligere forbedringer
Der er i dag synlige fremskridt pa alle fronter. Den europziske gkonomi er gaet ind i sit
femte genopretningsar og opsvinget har nu naet alle medlemsstater i euroomradet. Dette

forventes at fortsatte i et mere eller mindre stabilt tempo i ar og til neste ar. Beskaftigelsen
stiger hurtigere end pa noget tidspunkt efter krisens start: Der er skabt mere end 5 mio. jobs i
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euroomradet siden starten af 2013. Arbejdslgsheden er med 9,5 % i marts 2017 faldet til det
laveste niveau siden 2009. Beskaftigelsesgraden er med over 70 % tat pa rekordhgj. Der er
igen kommet gang i investeringerne. Det samlede underskud i euroomradet er faldet fra
gennemsnitligt 6 % af BNP i 2010 til 1,4 % af BNP i ar. Statsgelden i euroomradet er ogsa
begyndt at falde.

Arbejdslgsheden i euroomradet er den laveste siden 2009, men er stadig for hgj
Arbejdslgshed 1 %
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Kilde: Europa-Kommissionen

Euroomradets opbygning er sa robust som nogensinde, men der er ikke plads til at hvile
pa laurbzerrene. Sammen med den beslutsomme indsats fra Den Europziske Centralbank
har tilsagnet om at styrke euroen og forsvare dens integritet haft afggrende betydning for de
forbedrede preastationer i de seneste ar. Der er ogsa i forlengelse af de fem formends rapport
taget yderligere skridt, som ogsa er gengivet i Bilag 2. Men som den nuvarende Kommission
gav udtryk for, da den pabegyndte sit mandat, er krisen ikke forbi, sa lenge arbejdslgsheden
stadig er sa hgj. 15,4 mio. mennesker mangler stadig et job i euroomradet — vi skal bygge
videre pa den fremgang, som allerede er opnaet, for at sikre et virkelig steerkt og baeredygtigt
opsving.
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3. Fordelene ved at fuldfere Den @konomiske og Monetare Union

Trods betydelige forbedringer i arenes lgb varer Kkrisens vidtraekkende konsekvenser
ved, og udfordringerne for euroomradet bestar. Flere ar med lav eller ingen vekst har
skabt eller forverret betydelige gkonomiske og sociale forskelle. Krisen medfgrte ogsa en
fragmentering af den finansielle sektor pa tvaers af medlemsstaterne i euroomradet. Der er
fortsat svage punkter i kvaliteten af de offentlige finanser og i den made, hvorpa euroen
reguleres.

Disse realiteter — og opfattelserne af udfordringer — er stadig temmelig forskellige rundt
omkring i euroomradet. Bilag 3 giver et gjebliksbillede af de gkonomiske tendenser pa
tvers af landene i euroomradet. Den forbedrede gkonomiske situation giver os mulighed for
at lere endnu mere af vores erfaringer fra de fgrste 15 ar med vores flles valuta, anerkende
og forvalte vores gkonomiers indbyrdes afthengighed bedre og ggre euroomradet i stand til at
prastere endnu bedre i de kommende ar.

3.1. Behovet for at tackle vedvarende gkonomiske og sociale forskelle

Konvergenstendenserne i den falles valutas fgrste ar har vist sig at veere delvis
illusoriske. Fgr krisen var euroomradet symbolet pa konstant stigende velstand.
Realindkomsten pr. indbygger i euroomradet steg stgt mellem 1999 og 2007. Dette skyldtes
delvis gunstige kreditvilkar og omfattende kapitalstrgmme i retning af de medlemsstater, som
oplevede stigende underskud pa de lgbende poster. Disse strgmme blev imidlertid ikke altid
omsat til beeredygtige investeringer. I nogle tilfeelde bidrog de til skabelsen af "bobler", sasom
i ejendoms- og i bygge- og anlegssektoren samt til et gget offentligt forbrug. Den positive
udvikling i begyndelsen af 2000'erne skjulte ogsa delvis dybereliggende sarbarheder i disse
lande. Disse sarbarheder var navnlig knyttet til finanssektoren og tab af konkurrenceevne.
Dette blev i flere tilfeelde forvaerret af manglende effektivitet pa arbejds- og produktmarkedet.
Disse sarbarheder var pa det tidspunkt ikke helt blevet opfanget, hverken af finansmarkederne
eller de offentlige myndigheder. Man havde ikke udviklet nogen overvagningsramme til
@MU'en, som kunne spore eller korrigere disse ubalancer.

Krisen fra 2007-8 markerede afslutningen pa konvergenstendensen og begyndelsen pa
en divergerende tendens, som kun langsomt bliver korrigeret. Dette har i s@rdeleshed
vaeret dyrt i de dele af euroomradet, som ikke var tilstrekkeligt robuste til at modsta
virkningerne af det gkonomiske chok. Samlet set er BNP pr. indbygger i euroomradet fgrst nu
ved at na niveauet fra fgr krisen, og der er tegn pa, at divergerende tendenser mindskes, men
der kan stadig ikke observeres nogen sterk rekonvergeringsproces.

Det reelle BNP pr. indbygger er kun langsomt ved at komme sig
Indeks: 1999 = 100
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Kilde: Europa-Kommissionen

Mens arbejdslgsheden samlet set falder, er niveauerne stadig vidt forskellige pa tveers af
euroomradet. I nogle lande, sasom Tyskland, Nederlandene, Estland og @strig, er
arbejdslgsheden meget lav. Andre lande — som Spanien eller Grakenland — oplever stadig
uacceptabelt hgj arbejdslgshed, navnlig for unge mennesker, og en hgj andel af strukturel
arbejdslgshed. Dette har haft vidtrekkende sociale konsekvenser, navnlig i de lande, som har
mattet tilpasse sig mest under krisen. For fgrste gang siden anden verdenskrig er der en reel
risiko for, at nutidens generation af unge voksne ender med at blive fattigere end deres
foreldre. Denne udvikling har skabt tvivl om EU's sociale markedsgkonomis udformning og
made at fungere pa og @MU'en i serdeleshed.

Arbejdslgsheden falder, men niveauerne er stadig vidt forskellige pa tveers af

euroomradet.
1 procent, marts 2017

Kilde: Europa-Kommissionen
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Lavt investeringsniveau, bade offentligt og privat, og svag udvikling i produktiviteten
risikerer at bidrage til yderligere polarisering af de nationale forhold og udger en
alvorlig hzemsko for euroomradets samlede praestation. Der er fgrst nu ved at komme
gang i investeringerne i mange lande i euroomradet og niveauet ligger fortsat under de
langsigtede tendenser. I betragtning af investeringernes positive virkning for produktivitet og
vaekst kan fortsat lave investeringsniveauer ggre skade pa lang sigt ved at ggre forskelle i
vakstpotentiale varige.

e Ffter arene med krise er det ngdvendigt, at gkonomierne i
Hvorfor euroomrddet skaber mere vaekst og velstand. Dette bgr gé hand
yderligere i hdnd med — og vil drage nytte af — en varig rekonvergering
skridt i retning pd tveers af landene med henblik pa at forstaerke fordelene ved
af gkonomisk euroen for alle borgere og virksomheder. Dette kraever
union? strukturreformer for at modernisere gkonomierne og ggre dem
mere modstandsdygtige overfor chok.

3.2. Behovet for at tackle de resterende arsager til finansiel sarbarhed

I forbindelse med Kkrisen har der kunnet konstateres en delvis tilbageforsel af den
finansielle integration, som var blevet opnaet siden euroen blev indfgrt. Dengang var
interbankmarkedet for udlan meget flydende og prisen pa lan til husholdninger og
virksomheder var begyndt at konvergere i retning af mere favorable vilkar i hele euroomradet.
I forbindelse med uroen under krisen blev banksystemet i euroomradet skrgbeligt. Udlan
mellem bankerne faldt brat, og det samme gjorde ydelsen af kredit til realgkonomien. Udlan
til SMV'er blev hardest ramt i de lande, der var mest pavirket af krisen, bade i form af
skeerpede lanevilkar og faldende udlansvolumen. Virksomhedernes finansieringsvilkar athang
1 allerhgjeste grad af deres geografiske placering. Den overvaldende afth@ngighed af
bankerne som kilde til finansiering og den relative mangel pa andre finansieringskilder, sasom
aktiemarkeder, forvarrede problemet.

Renten pa lan til virksomheder divergerede under Kkrisen

Rente 1 pct.

Kilde: Den Europziske Centralbank
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Selv om situationen er blevet betydeligt bedre siden krisen, sa findes de indbyrdes
forbindelser mellem risici med forbindelse til banksektoren og statsgaldsniveauerne stadig i
euroomradet i dag. Som et resultat af EU's banklovgivning, som blev vedtaget i kglvandet pa
krisen, er risici i den finansielle sektor blevet mindsket betydeligt. EU's store banker har nu
vaesentligt ggede likviditetsbuffere og har en gennemsnitlig kernekapitalprocent pa 13,2 %
sammenlignet med 8,9 % i 2010. Men bankerne i euroomradet har stadig tendens til at ligge
inde med betydelige beholdninger af obligationer fra deres "hjemland". Dette fgrer til en
sterk sammenh@ng mellem bankernes refinansieringsomkostninger og deres respektive stater
og omvendt. Dette medfgrer en risiko for, at bade de offentlige finanser og banksektoren
destabiliseres, hvis der opstar et problem pa et af omraderne. Der er gennemfgrt store
reformer for at imgdega disse risici, men det sakaldte "gensidige kobling" mellem bankerne
og deres stater er stadig et problem for integreringen af den finansielle sektor og dens
stabilitet.

Hgje offentlige og private gaeldsniveauer opbygget under krisen samt et stort antal
sakaldte "ikke-rentable lan" i dele af banksektoren skaber fortsat sarbarhed. Ved
ikke-rentable lan forstas lan, som enten er misligholdt eller som er tet pa misligholdelse,
hvilket betyder, at der er en hgj risiko for, at skyldnerne ikke vil vare i stand til at betale
lanene tilbage til bankerne. Som et resultat af krisen er andelen af denne type lan er steget pa
visse bankers balance. Dette tynger de bergrte institutioners rentabilitet og levedygtighed og
hammer derved deres evne til at yde finansiering til realgkonomien. Afskrivning af disse lan
indebzrer udgifter, som enten skal afholdes af de institutioner, der har lanene, af deres
aktionzrer eller af skatteyderne. De bergrte lande treeffer malrettede foranstaltninger for at
handtere dette, men det er en langsom og kompleks proces at nedskrive store beholdninger af
denne type lan uden at skabe yderligere sociale problemer.

Pa trods af betydelige fremskridt i de seneste ar er yderligere integration ngdvendig for
at sikre, at det finansielle system uden problemer kan modsta alle fremtidige kriser. Selv
om den finansielle fragmentering er begyndt at vende, ligger graden af integration stadig et
godt stykke under niveauet fra fgr krisen. Dette begraenser mulighederne for at skabe adgang
til yderligere finansiering til investeringer, som der er hardt brug for, og h&emmer den falles
evne til at modsta fremtidige chok efterhanden som de kommer.

e Den finansielle stabilitet er blevet styrket i euroomradet. Der er
dog stadig en steerk forbindelse mellem bankerne og deres
Hvorfor stater, og der findes stadig et stort antal misligholdte Ian. Der
yderligere er behov for yderligere skridt for at begraense og dele risikoen i
skridt i retning banksektoren og sgrge for bedre finansieringsmuligheder for
af gkonomisk realgkonomien, herunder via kapitalmarkederne. Fuldfgrelse af
union? bankunionen og kapitalmarkedsunionen er af afgerende
betydning for at opnd dette.

3.3. Behovet for at tackle hgj gld og for at forbedre den fzlles stabiliseringsevne

Krisen medfgrte en brat stigning i de offentlige og private gaeldsniveauer, som nu er
bragt under kontrol, men niveauerne er fortsat hgje. I gennemsnit steg statsgelden 1
euroomradet med 30 procentpoint pa kun syv ar — fra 64 % i 2007 til 94 % i 2014. Selv
medlemsstater, som fgr krisen havde relativt lave underskud og geldsniveauer — sdsom
Spanien eller Irland — kom under pres som fglge af bekymringer vedrgrende de
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budgetmassige omkostninger forbundet med problemer i den finansielle sektor, og de
underliggende strukturelle budgetstillinger viste sig at vere darligere, end de overordnede tal
havde givet indtryk af. Dette viste, at EU's budgetregler pa det tidspunkt ikke var
tilstreekkelige, og at der ogsa var behov for ngje at overvage tendenserne i den private geld.

Derudover udstillede krisen grzenserne for de enkelte medlemsstaters evne til at modsta
store chok. I Igbet af krisen spillede de nationale budgetter, og navnlig velferdssystemerne,
deres rolle som "automatiske stabilisatorer" ved at afbgde chokkene. I flere lande betgd det
begrensede antal tilgengelige finanspolitiske stgdpuder og den usikre adgang til markederne
med henblik pa finansiering af offentlig gaeld, at dette ikke var nok til at modsta recessionen.
Dette er en vigtig forklaring pa de alvorlige skrammer, som opsvinget fik i 2011-13. Der blev
derfor skabt adskillige nye redskaber for at yde felles finansiel bistand til disse
medlemsstater. Disse redskaber beviste deres verd, da krisen var pa sit hgjeste, og man kunne
nu med fordel styrke eller supplere dem.

Det vil tage tid at absorbere de hgje offentlige gaeldsniveauer, navnlig hvis opsvinget er
moderat og inflationen lav. Disse geldsniveauer skaber en ra&kke problemer. De mindsker
mulighederne for at treffe foranstaltninger i tilfelde af endnu en opbremsning og for at
understgtte behovet for offentlige investeringer. De udggr en finansiel sarbarhed, navnlig hvis
refinansieringsomkostningerne for bankerne og deres respektive stater forbliver indbyrdes
forbundne. Derudover skaber forskellige geldsniveauer meningsforskelle med hensyn til,
hvordan man skal handtere de offentlige finanser i euroomradet som helhed. Takket vere
indsatsen i de seneste ar er der en klar tendens i retning af sundere offentlige finanser over
hele linjen. Men det er tvingende ngdvendigt, at der i euroomradet samlet set ggres yderligere
fremskridt.

Den offentlige gzeld i enroomradet steg brat pa grund af krisen
Offentlig bruttogaeld i % af BNP

Kilde: Europa-Kommissionen

EU's budgetregler — stabilitets- og vaekstpagten — er blevet styrket i arenes lgb, navnlig
for at vaere mere opmarksom pa galdsniveauer. Fremskridt over tid krever bade fornuftig
finanspolitik pa alle forvaltningsniveauer og sterk og vedvarende gkonomisk vakst. Det er
afggrende at tage hensyn til, hvad der gkonomisk og budgetmassigt giver mening for det
bergrte land pa det konkrete tidspunkt i dets gkonomiske cyklus, men ogsa at tage den
samlede situation i euroomradet i betragtning. Det er navnlig vigtigt at undga
"konjunkturforsteerkende" finanspolitikker, dvs. at fremme veksten pa kunstig vis, nar det
ikke er ngdvendigt, eller at fgre afmattende politik, nar omstendighederne kalder pa det
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modsatte. Behovet for at tage hgjde for alle de forskellige omstendigheder har medfgrt
sterkere og mere avancerede regler. Samtidig giver reglerne mulighed for en vis
skgnsmargen, idet det ikke er muligt at skreeddersy dem til enhver situation. Kommissionen
har i de seneste ar gjort brug af denne skgnsmargen, og Radet har stgttet Kommissionens
henstillinger. Kommissionen har ogsa sat stgrre fokus pa den samlede finanspolitiske kurs i
euroomradet.

* Hvis den feelles valuta skal fungere godt, er der behov for: i)
sunde offentlige finanser og finanspolitiske stgdpuder, som gar
gkonomierne mere modstandsdygtige over for chok ii)
supplerende feelles stabiliseringsredskaber for euroomrddet som
helhed iii) en kombination af markedsdisciplin og et feelles
regelsaet, som gor disse regler mere effektive og lettere at forstd
og bruge.

Hvorfor
yderligere
skridt i

retning af
finanspolitisk
union?

3.4. Behovet for at gge effektiviteten og gennemsigtigheden af styringen af @MU 'en

OMU'ens opbygning er baseret pa falles retsprincipper. Disse retsprincipper praciserer
@MU'ens mal og virkemade, de forskellige institutioners rolle og magtbalancen mellem dem
samt mellem EU og de nationale niveauer. De praciserer ogsa den ngdvendige koordinering
af gkonomiske politikker, de finanspolitiske regler, som skal overholdes, mekanismerne til at
undga og korrigere makrogkonomiske ubalancer samt bankunionens organisation.

Denne opbygning er gradvist blevet udformet over de sidste tredive ar. Pa trods af, at
retningen var klar, var der ikke nogen samlet plan til at begynde med. Som de sidste femten
ars erfaringer har vist, har det alt for ofte kreevet en krise at skabe den ngdvendige felles
bevidsthed og politiske vilje til at handle i fellesskab for at forbedre @MU-konstruktionen.
Dette forklarer i store trek den nuvarende situation, herunder de tilbagevaerende svagheder.
Den samlede forvaltning er forbedret men er stadig ikke optimal med hensyn til at ggre
euroomradet i stand til at leve op til sit bedste, vaere sa reaktionsdygtigt som det burde vere
med hensyn til skiftende gkonomiske omstendigheder og gkonomiske chok og overvinde
mistilliden i nogle dele af befolkningen. Der kan konstateres tre hovedsvagheder.

For det forste er forvaltningen af @MU'en stadig pa mange mader uafbalanceret. Den
monetere politik er centraliseret i euroomradet. Alligevel kobles den sammen med
decentraliserede budgetmassige og sektorspecifikke politikker, som primeart afspejler
nationale omstendigheder og praeferencer. Dette kombineres med endnu et misforhold for sa
vidt angar instrumenter: pa den ene side de sterke, ngdvendige (men ofte for komplicerede)
budgetregler, der fgrer til mulige sanktioner; pa den anden side blgd gkonomisk vejledning,
der ydes pa EU-niveau via processen for koordinering af gkonomiske politikker, det sakaldte
"europ®iske semester”. Denne type forvaltningskonstruktion har alt for ofte medvirket til at
hemme fremskridt med yderst ngdvendige strukturreformer og investeringer. Dette
overbelaster den monetere politik med ansvaret for at agere stgdpude og danne modvagt til
den gkonomiske udvikling. Resultatet er, at medlemsstaterne, virksomhederne og borgerne
ikke fuldt ud kan drage fordel af @MU'en.

For det andet er @MU'ens institutionelle opbygning et blandet system, som er tungt og
kraever en hgjere grad af gennemsigtighed og ansvarlighed. @®MU'en skaber, om end ikke
pa optimal vis, balance mellem unionens institutioner og mader, hvorpa man arbejder med et
stadig stgrre antal mellemstatslige organer og praksis, hvoraf mange er opstaet siden krisen.
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Denne "mellem-"forvaltning afspejler delvist den manglende tillid mellem medlemsstaterne
samt til EU-institutionerne. Dette medfgrer adskillige og komplekse "kontrolforanstaltninger”.
Det afspejler ogsa det faktum, at mange nye regler eller organer blev oprettet ad hoc over tid,
ofte som en reaktion pa ngdsituationer. Dette illustreres bedst af samspillet mellem
Eurogruppen, Kommissionen og den europxiske stabilitetsmekanisme. Selv om alle
institutioner og organer straeber efter gget legitimitet og ansvarlighed, betyder dette 1 praksis
komplekse beslutningsprocesser, som kritiseres for ikke at vere tilstreekkeligt forstaelige og
gennemsigtige. Fgrst og fremmest bgr Europa-Parlamentets deltagelse og den demokratiske
ansvarlighed for de beslutninger, der bliver truffet for eller pa vegne af euroomradet,
forbedres.

Forvaltningen af euroomradet er kompliceret.

Eurogruppen _ﬁ_

Foreslar akonomiske prioriteter
og falger ekanomiske ag
finanspolitiske udviklinger Europa-Kommissionen

Vedtager akanomiske
prioriteter

er medlem af
styrelsesradet @
== [\ ]
Den Europeeiske Den

Stabilitets- Europeeiske
star til ansvar over for mekanisme Centralbank

er ansvarlig over for

star til ansvar aver for

Europa-Parlamentet

Kilde: Europa-Kommissionen

For det tredje er euroomradets fzelles interesse stadig ikke tilstraekkeligt repraesenteret i
den offentlige debat og beslutningstagning. Uden en falles forstaelse af udfordringerne
eller vision for fremtiden vil euroomradet fa svert ved at fa bugt med arven efter krisen og vil
ikke ggre fremskridt med hensyn til de redskaber, som er ngdvendige for at tage hand om
feelles udfordringer.

e [En staerkere @MU kraever styrket forvaltning. Det nuvaerende
system afspejler en akkumulering af fortidens beslutninger.
Dette begraenser de feelles institutioners og redskabers
effektivitet og medfarer komplekse og uigennemsigtige
ordninger. | lyset af behovet for gget konvergens og for at
imgdega fremtidige chok er dette ikke optimalt. Der er behov
for en feelles forstdelse af den mulige vej fremad for at
cementere en bedre @MU-opbygning.

Hvorfor
yderligere

skridt i retning
af bedre
forvaltning?
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4. Overvejelser om den videre vej frem

Eurolandene udggr en meget forskelligartet gruppe. Der vil aldrig kunne findes én
enkelt fremgangsmade eller en definitiv faelles forstaelse af, hvordan vi bedst forer
O®MU'en videre. Vi har imidlertid et felles mal om at styrke den felles valuta og sammen
handtere spgrgsmal af falles interesse, som rakker ud over de nationale grenser.
Udfordringen er nu at omsatte ideerne til praktiske lgsninger og tage dem i en bade
pragmatisk og fleksibel retning, som ogsa er effektiv for os alle.

4.1. Ledende principper for en dybere @konomisk og Monetzer Union

Det videre forlgb bgr styres af fire principper:

Beskaftigelse, vaekst, social retferdighed, gkonomisk konvergens og finansiel
stabilitet bgr vere de overordnede mal for vores Jkonomiske og Monetere Union.
@MU'en er ikke et mal i sig selv.

Ansvarlighed og solidaritet, risikobegraensning og risikodeling gar hand i hand.
@gede incitamenter til risikobegreensning og betinget stgtte bgr ga hand i hand med
udformningen af foranstaltninger til risikodeling, is@r 1 finanssektoren, og
gennemfgrelsen af strukturreformer.

OMU'en og fuldfgrelsen heraf skal vaere aben for alle EU's medlemsstater. Det
indre markeds integritet skal bevares. Det er ogsa afggrende for en velfungerende
fellesvaluta. I henhold til traktaten er hensigten, at alle medlemsstaterne (undtagen
Danmark og Det Forenede Kongerige) pa et tidspunkt tilslutter sig euroen.
Beslutningsprocessen skal ggres mere gennemsigtig, og den demokratiske
ansvarlighed skal sikres. Borgerne forventer at vide, hvordan og af hvem
beslutningerne treffes, og hvordan de pavirker deres hverdag.

Ledende principper for en dybere @konomisk og Monetzer Union

Jobs, vaekst, social
retfaerdighed,
okonomisk

konvergens og
finansiel stabilitet

Ledende
principper

Kilde: Europa-Kommissionen

4.2. Sekvensopdeling

I betragtning af de mange forskellige holdninger, der er til nogle af disse spgrgsmal, er
det i fgrste omgang vigtigt at skabe bred politisk enighed om den overordnede retning,
der skal tages. Det galder ikke kun tilretteleggelsen af den overordnede fremgangsmade,
men ogsa rekkefglgen af de mange forskellige skridt, der skal tages pa kort, mellemlang og
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lang sigt. Det handler ikke om én enkelt "take it or leave it"-reform. Det drejer sig snarere om
et st af foranstaltninger, som vi skal undersgge i faellesskab og ga videre med. De ideer, der
prasenteres i dette oplaeg, skal derfor ikke forstas som en fast plan for @MU'ens kommende
udformning.

I dette oplaeg praesenteres forskellige mulige initiativer til at skabe en klar vision for en
dybere @MU i 2025. Oplaegget skal siledes leeses som en opfordring til medlemsstaterne og
andre interessenter til at drgfte og na til enighed om, hvilke yderligere elementer, ud over den
optimale anvendelse af allerede eksisterende institutioner og regler, de mener, bedst kan
understgtte vores felles valuta med tiden. Nogle af elementerne er uundverlige og skal
hurtigt bringes pa plads for at skabe en robust @MU. Pa nogle omrader er arbejdet allerede i
gang eller kunne bringes et skridt videre med henblik pa at treeffe konkrete foranstaltninger
senest 1 2019. Derefter vil en r&ekke yderligere elementer skulle gennemfgres senest i 2025.
Disse aspekter er mere abne og kan vente med at blive vedtaget, til efter de fgrste skridt er
taget. Der ggres desuden rede for de ngdvendige foruds@tninger for at kunne tage bestemte
skridt.

Uanset de enkelte detaljer om hvert skridt vil det veere afggrende at fastlaegge en
overordnet kgreplan med en klar sekvensopdeling. Hvis malet er at styrke euroomradet
med henblik pa at lgfte veeksten og jobskabelsen og samtidig at beskytte og styrke stabiliteten
pa finansmarkederne, er det ikke ligegyldigt, hvordan vi valger at gennemfgre de yderligere
foranstaltninger, navnlig i den finansielle verden. Vores fremgangsmade skal fglge en bestemt
logisk raekkefglge for at undgad, at de nye initiativer skaber gget usikkerhed. For at ramme den
rette balance skal nogle af foranstaltningerne vedtages pa forhand i fellesskab, selv om den
konkrete gennemfgrelse fgrst vil ske pa et senere stadie. I bilag 1 skitseres en mulig kgreplan.

De foreslaede muligheder vil indebaere, at der handles pa tre centrale omrader:
gennemfgrelsen af en @®gte finansiel union, gennemfgrelsen af en mere integreret gkonomisk
og finanspolitisk union, og forankringen af demokratisk ansvarlighed og styrkelse af
institutionerne i euroomradet.

4.3. En &gte finansiel union — sidelgbende fremskridt med risikobegraensning og
risikodeling

En effektiv og stabil @MU kraever et integreret og velfungerende finansielt system. Vi
skal udnytte det momentum, der har bygget sig op efter alt det, vi har udrettet i de senere ar,
og skabe en felles konsensus om den videre vej frem. Det omfatter elementer, der allerede er
lagt pa bordet, men ogsa at der nas til enighed om de yderligere skridt, der skal tages fra i dag
af og frem mod 2025. Der vil sidelgbende skulle ggres fremskridt med elementer af bade
risikobegrensning og risikodeling.

Hvilke elementer bgr vare vedtaget 1 20197

Risikobegraensning

Vagten bgr laegges pa foranstaltninger til at begrzense risiciene yderligere. Som et fgrste
skridt stillede Kommissionen i november 2016 forslag til en omfattende pakke til at reducere
bankernes risici ved at styrke tilsynet og gge markedsdisciplinen. Kommissionen har desuden
foreslaet foranstaltninger vedrgrende insolvensbehandling, rekonstruktion og muligheden for
en ny chance. Disse bgr vedtages hurtigst muligt.
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En europzisk strategi for misligholdte lan kunne hjzlpe med at fa bugt med et af
krisens mest skadelige levn og understgtte de nationale tiltag i de bergrte lande. Hvis vi
ikke ggr noget ved problemet, vil beholdningen af misligholdte 1dn blot fortsette med at
bremse banksektorens prastationer i euroomradet som helhed og forblive en mulig kilde til
finansiel sarbarhed. Radet har givet et klart tilsagn om inden juni i ar at na til enighed om en
omfattende strategi, som vil indeholde klare mal, tidsfrister og en overvagningsmekanisme.
Der vil imidlertid ogsa vare behov for vidtspendende redskaber og en praktisk
gennemfgrelse heraf. Strategien bgr sigte mod at fa afviklet den eksisterende beholdning af
misligholdte 1an og forhindre, at de atter hober sig op. Den bgr bade omfatte beslutsomme og
koordinerede tiltag pd EU-plan og bygge pa elementer fra diverse centrale politiske omrader —
bl.a. styrkelse af tilsynspraksis, foranstaltninger til udvikling af sekundare markeder for
misligholdte 1an, reformer af nationale retlige rammer og behandling af strukturelle spgrgsmal
samt yderligere omstrukturering af banksektoren.

Kommissionen foretager regelmessige vurderinger af udfordringerne i
medlemsstaternes finanssektor som led i det europaiske semester. Disse vurderinger
munder ud i specifikke henstillinger om reformer, hvor det er ngdvendigt for at nedbringe
risiciene for den finansielle stabilitet eller forbedre adgangen til finansiering. I samme and er
Kommissionen i feerd med at foretage benchmarking for at kaste lys over de vigtigste aspekter
af inddrivelses- og insolvensordningerne, som pavirker bankernes balancer. Disse
foranstaltninger bidrager til at afhj®lpe risiciene i de nationale banksystemer og kunne
forbedres yderligere (se ogsa afsnit 4.4 nedenfor).

Fuldferelse af bankunionen

To af bankunionens vigtige udestaende komponenter kunne sammen bidrage til at
forbedre risikodelingen: en fealles finanspolitisk ngdmekanisme for den felles
afviklingsfond og en europwisk indskudsgarantiordning. Disse bgr vedtages hurtigst
muligt — ideelt set senest i 2019 — sa de er pa plads og fuldt anvendelige i 2025. Begge disse
elementer er afggrende for yderligere at mindske forbindelserne mellem bankerne og de
offentlige finanser. Kommissionens meddelelse "Hen imod fuldfgrelsen af bankunionen" fra
november 2015 og Radets kgreplan for fuldfgrelse af bankunionen fra juni 2016 beskriver de
ngdvendige og allerede vedtagne initiativer 1 den henseende.

En europeisk indskudsgarantiordning vil sikre en bedre beskyttelse af opsparinger pa
indlanskonti og en ensartet deekning i hele euroomradet. Den vil sdledes give en bedre og
mere ensartet dekning for alle detailindskydere i bankunionen. Forslaget om den europ@iske
indskudsgarantiordning blev fremsat af Kommissionen i november 2015, og forhandlingerne
er nu i gang.

Det er vigtigt at indfgre en troveerdig finanspolitisk ngdmekanisme for den felles
afviklingsfond for at sikre, at den nye EU-ramme for afvikling af banker er effektiv, og
for at skane skatteyderne for ekstraomkostninger. Under de nye regler finansieres
bankafviklinger af bankernes aktion@rer og kreditorer samt af den falles afviklingsfond, som
banksektoren har tilfgrt midler pa forhand. Hvis der opstar alvorlige problemer, som pavirker
adskillige banker pa samme tid, risikerer finansieringsbehovene imidlertid at overstige
fondens disponible midler. Der er derfor behov for hurtigst muligt at vedtage en neutral
finanspolitisk ngdmekanisme for afviklingsfonden, der kan anvendes som en sidste udve;j.
Medlemsstaterne forpligtede sig allerede i december 2013 til at tilretteleegge en sadan
ngdmekanisme, hvilket blev gentaget i 2015. Den bgr nu implementeres hurtigst muligt.
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Pa grund af sin centrale rolle i tilfeelde af en eventuel krise bgr den falles
ngdmekanisme tilrettelaegges med szerlige egenskaber in mente. Den bgr have en
tilstreekkelig stgrrelse til at opfylde sin opgave, hurtigt kunne aktiveres og vare budgetneutral,
1 den forstand at sektoren skal betale eventuelle udbetalinger fra fonden tilbage for derved at
begraense anvendelsen af offentlige midler. Det betyder ogsa, at der pr. definition ikke ma
vaere mulighed for nationale hensyn eller segmentering. Hvad angar den finansielle og
institutionelle opbygning bgr ungdvendige omkostninger undgas.

I den forbindelse kan der ses pa to muligheder:

» Ud fra et effektivitetsmaessigt synspunkt vil en kreditlinje fra den europaiske
stabilitetsmekanisme (ESM) til den falles afviklingsfond opfylde ovennzvnte
betingelser. ESM har den lanekapacitet, det kendskab til markedsaktiviteter og den
kreditverdighed, der skal til for effektivt at fungere som sikkerhedsnet. Det kan
imidlertid blive ngdvendigt at strgmline nogle beslutningsprocesser og tekniske
bestemmelser, sa ngdmekanismen kan aktiveres i tide og sikre maksimal
omkostningseffektivitet for den falles afviklingsfond.

* En mindre effektiv lgsning vil veere, at medlemsstaterne pa samme tid yder enten
lan eller garantier til den felles afviklingsfond. En sddan fremgangsmade vil
formentlig ggre det vanskeligt at indhente de forpligtede midler under en eventuel
krise, og ordningen vil saledes fungere mindre effektivt i de tider, hvor der er mest
behov for den. Ngdmekanismen vil vare budgetneutral pa lang sigt, men
medlemsstaterne vil stadig skulle refinansiere den ydede finansielle bistand. Der vil
ogsa vere udfordringer i forbindelse med gennemfgrelsen, idet hver eneste
medlemsstat vil skulle indga en aftale med Den Falles Afviklingsinstans.

Gennemfegrelse af kapitalmarkedsunionen

Det er afggrende at ggre fremskridt med kapitalmarkedsunionen for at give
husholdninger og virksomheder adgang til mere innovative, baredygtige og
diversificerede finansieringskilder, f.eks. ved at gge adgangen til venturekapital eller
egenkapitalfinansiering og mindske fokus pa gald. Kapitalmarkedsunionen vil saledes
medfgre gget risikodeling gennem den private sektor og sikre en mere robust finanssektor
generelt set. Den bidrager saledes ogsa til at gge den makrofinansielle stabilitet i gkonomierne
1 tilfelde af gkonomiske chok. Det gelder alle EU-medlemsstaterne, men er sarlig relevant
for euroomradet. Kommissionen har udnavnt kapitalmarkedsunionen som en af sine
prioriteter, og der er allerede truffet adskillige foranstaltninger til at gennemfgre den. Denne
indsats er i dag blevet af endnu stgrre betydning. Udsigterne til, at et af Europas stgrste
finanscentre forlader det indre marked, skaber ikke kun en ekstra udfordring for
gennemfgrelsen af kapitalmarkedsunionen, det ggr ogsa spgrgsmalet endnu mere presserende.

Det er vigtigt at sgrge for en mere integreret tilsynsramme, der kan sikre en ensartet
anvendelse af reglerne vedrgrende finanssektoren, samt en mere centraliseret
handheevelse. Som anfgrt i de fem formands rapport bgr den gradvise styrkelse af
tilsynsrammen i sidste ende fgre til, at der etableres en felles europ@isk tilsynsfgrende for
kapitalmarkeder.

Kapitalmarkedsunionen giver os en mulighed for at styrke den falles valuta, men den
indebzrer veasentlige sendringer. Hvis det skal lykkes, krever det, at Europa-Parlamentet,
Radet og alle interessenter engagerer sig aktivt. Lovgivningsmassige reformer er kun en del
af de @ndringer, der skal til for at skabe et nyt finansielt gkosystem, som bygger pa reel
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integration og er mindre afhangigt af bankfinansiering. Etableringen af en
kapitalmarkedsunion er en proces, som kraver fuld deltagelse af alle parter, herunder
erhvervslivet, investorer og tilsynsfgrende. Der skal ogsd arbejdes pa at fjerne de
tilbageverende hindringer for den fulde gennemfgrelse af kapitalmarkedsunionen sasom
skatteregler og procedurer for insolvensbehandling, herunder ogsa pa nationalt plan.

Efter bankunionen og kapitalmarkedsunionen

En stgrre diversificering af bankernes balancer vil bidrage til at lgse problemet med de
nzre indbyrdes forbindelser mellem bankerne og deres "hjemland'. En made at sikre
en sadan diversificering pa kunne veere at udvikle veerdipapirer med sikkerhed i
statsobligationer (sakaldte 'sovereign bond-backed securities” eller SBB'er). Disse
finansielle instrumenter, som i gjeblikket drgftes i Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici,
er sikrede finansielle produkter, der vil kunne udstedes af en kommerciel enhed eller en
institution. Der vil ikke vare nogen fazlles gaeldshaftelse mellem medlemsstaterne.
Indfgrelsen af sadanne verdipapirer vil skabe konkrete fordele gennem en stgrre
diversificering af bankernes balance og gget risikodeling 1 den private sektor. Da det drejer sig
om et meget nyt instrument, vil udstedelsen heraf formodentlig kun ske gradvist. Mens
@ndringerne af den reguleringsmassige behandling af sikrede aktiver vil bidrage til
udviklingen af et marked for denne type af produkter, vil det ikke vaere ngdvendigt at foretage
@ndringer i behandlingen af de underliggende statsobligationer. En anden metode til at sikre
gget diversificering pa leengere sigt kunne som beskrevet nedenfor vere at foretage @ndringer
af den reguleringsmassige behandling af statsgeeld.

Elementer i gennemforelsen af den finansielle union

2

Kilde: Europa-Kommissionen
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Hvilke elementer bgr overvejes vedtaget efter 20197

Efter 2019 kunne der ses pa en razkke yderlige foranstaltninger pa mellemlang frist.
Sadanne foranstaltninger skal indebare en fortsat forpligtelse til at fuldfgre
kapitalmarkedsunionen og den europziske indskudsgarantiordning. De kunne imidlertid ogsa
indebzre yderligere skridt i forbindelse med udviklingen af et sikaldt europisk sikkert aktiv'
for euroomradet eller den reguleringsmassige behandling af statsobligationer.

Sikre aktiver spiller en central rolle i moderne finansielle systemer. Flere har
argumenteret for, at euroomradet har brug for et felles sikkert aktiv svarende til den
amerikanske statsobligation. Manglen pa og den asymmetriske adgang til sadanne aktiver kan
he&mme disponibiliteten heraf og ¢@ge finansieringsomkostningerne for g@gkonomien.
Statsobligationer anvendes typisk som sikre aktiver i de fleste finansielle systemer.

Et europeeisk sikkert aktiv vil fungere som et nyt finansielt instrument til fzelles
udstedelse af galdsbeviser, hvilket vil styrke integrationen og den finansielle stabilitet.
Den eventuelle udvikling af et sikkert aktiv for euroomradet rejser imidlertid en reekke
komplekse spgrgsmal af juridisk, politisk og institutionel karakter, der skal ses nermere pa.
Serligt er spgrgsmalet om fwlles geldsheftelse til heftig debat, ogsa i lyset af
betenkelighederne vedrgrende en eventuel svakkelse af incitamenterne til at fgre en
forsvarlig national politik. Kommissionen vil fortsat undersgge de forskellige muligheder
vedrgrende sikre aktiver for euroomradet med henblik pa at fremme debatten om den mulige
udformning af et sadant aktiv.

Et europisk sikkert aktiv

Euroomrddets gkonomi er pa stgrrelse med USA's, og dets finansielle marked har ogsa
nogenlunde samme stgrrelse. Alligevel findes der ikke et overordnet sikkert aktiv for omradet
svarende til de amerikanske statsobligationer. I stedet udsteder hvert enkelt euroland sine
egne statsobligationer med hver deres risikoegenskaber, hvilket fgrer til et asymmetrisk
udbud af sikre aktiver. Erfaringerne har vist, at statsobligationsmarkedets nuvaerende struktur
og bankernes store eksponering for staten i krisetider forer til gget volatilitet pa markedet,
hvilket pavirker stabiliteten i finanssektoren og har reelle og meget forskelligartede
virkninger pa eurolandenes gkonomi.

Et europ@isk sikkert aktiv, som er udstedt i euro og betydeligt nok til at blive et benchmark
for de europziske finansmarkeder, kan skabe talrige fordele for finansmarkederne og den
europ@iske gkonomi. Det vil is@r bidrage til en bedre diversificering af bankernes aktiver,
gge likviditeten og pengepolitikkens transmissionsevne, og det vil kunne mindske de indbyrdes
forbindelser mellem banker og stat.

Der er i de seneste ar fremsat adskillige forslag med udgangspunkt i forskellige udformninger
— fra fuld til delvis felles udstedelse, nogle baseret pa felles geldshaftelse, mens andre ikke
indebarer solidarisk haftelse. De videre overvejelser pa dette komplekse omrade vil skulle
fokusere pa, hvilke egenskaber et sddant instrument ngdvendigvis skal besidde for at
virkeligggre de potentielle fordele.

" Ingen aktiver eller investeringer kan siges at vaere fuldstzndig sikre, men begrebet "sikkert aktiv" anvendes ved
instrumenter, der anvendes som palidelige og attraktive verdiopbevaringsmidler.
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En anden omdiskuteret metode til at lgsne op for den onde cirkel mellem banker og stat
er at zendre den made, statsobligationer behandles pa, hvilket imidlertid vil fa betydelige
konsekvenser for, hvordan det finansielle system i euroomradet fungerer. Spgrgsmalet
om den reguleringsmassige behandling af statsgaeld er komplekst savel ud fra et politisk som
et gkonomisk perspektiv. Ligesom med andre udviklede g@konomier bygger EU's
banklovgivning i dag pa det generelle princip om, at statsobligationer har en risikovaegtning
pa nul. Dette kan berettiges i deres serlige rolle i forbindelse med finansiering af offentlige
udgifter og som et lavrisikoaktiv i det pageldende lands finansielle system. Til gengald
ansporer en sadan behandling ikke bankerne til at diversificere og mindske deres
beholdninger af "hjemlige" statsobligationer. Hvis maden at behandle statsgaeld pa @ndres, vil
bankerne i euroomradet hgjst sandsynligt reagere ved at reducere deres beholdning af
statsobligationer kraftigt. Det vil ikke alene skabe forstyrrelser 1 de nationale finansielle
systemer; det kan potentielt ogsa pavirke den finansielle stabilitet i hele euroomradet. En
forstandig og gradvis gennemfgrelse af en sadan reform vil imidlertid ogsa kunne gge
regeringernes incitament til at reducere den risikoprofil, der knytter sig til deres egne
statsobligationer.

Hyvis begge disse initiativer skal blive til noget, kraever det en falles politisk beslutning
om begge aspekter. Under alle omstendigheder og for at undga eventuelle negative
virkninger for den finansielle stabilitet ma vores fgrste prioritet veere at gennemfgre de
udestaende elementer af bankunionen og kapitalmarkedsunionen, fgr der realistisk set kan
foretages @ndringer af den made, statsobligationer behandles pa. Hvis gnsket er, at Europas
finansielle sektor skal kunne konkurrere pa lige vilkar, vil det ogsa vare afggrende at sgge en
aftale pa internationalt plan.

4.4. Fornyet konvergens i en mere integreret gkonomisk og finanspolitisk union

Fraveaeret af en staerk fornyet skonomisk og social konvergens ngdvendigger hurtige og
effektive tiltag. (Jget gkonomisk konvergens er sarlig vigtig, ikke kun for at skabe et
velfungerende euroomrade, men for EU som helhed.

I rapporten fra de fem formand blev der slaet til lyd for, at konvergens i retning af
mere robuste gkonomiske og samfundsmaessige strukturer i medlemsstaterne er
afggrende for at sikre @MU'ens succes pa lang sigt. @konomier, der deles om en faelles
valuta, har serligt behov for gkonomiske strukturer, som er tilstreekkeligt robuste til at modsta
chok, uden at det fgrer til gkonomisk eller social ngd. Strukturelt set klarer de mere
modstandsdygtige gkonomier sig ikke alene bedre i perioder med gkonomiske chok, men ogsa
i al almindelighed. Mélet om at opna gget konvergens i retning af mere robuste gkonomiske
strukturer er dog lige sa relevant for de medlemsstater, som har udsigt til tiltredelse af
euroomradet i fremtiden.

Forskellige former for konvergens:

Reel konvergens: Fremgang i retning af hgje levestandarder og ensartede lgnniveauer er
afggrende for at opfylde Unionens malsatninger om bl.a. gkonomisk og social samhgrighed,
afbalanceret vekst, prisstabilitet og fuld beskaftigelse.

Nominel konvergens: Siden Maastrichttraktaten trddte i kraft, benyttes der nominelle
indikatorer sasom rentesatser, inflation og vekselkurser samt offentlige underskud og
galdskvoter. En forudsatning for medlemsskab af euroomradet er, at man opfylder vigtige
nominelle mal.
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Cyklisk konvergens: Cyklisk konvergens betyder, at landene befinder sig det samme sted i et
konjunkturforlgb, f.eks. i en nedgangsperiode eller et opsving. Det er relevant for @MU'en, da
en falles pengepolitik er vanskeligere at fore og muligvis ogsa mindre effektiv, hvis landene
befinder sig pa forskellige stadier i konjunkturforlgbet — nogle vil skulle fgre en mere
restriktiv/lempelig pengepolitik end andre.

Konvergens i retning af robuste gkonomiske strukturer er ikke ensbetydende med en
generel harmonisering af politikker eller forhold. Det er umuligt at finde en
universalmodel i en @MU bestaende af medlemsstater med vidt forskellige gkonomiske
karakteristika, som befinder sig pa forskellige niveauer af gkonomisk udvikling — fra modne
og store gkonomier sasom Tyskland, Frankrig og Italien, til sma gkonomier, som arbejder pa
at komme pa omgangshgjde med de andre, f.eks. de fleste af de medlemsstater, der tiltradte
EU i 2004 eller derefter. Det betyder imidlertid, at der skal vere enighed om en falles
fremgangsmade. Det er et af de vigtige spgrgsmal, som medlemsstaterne skal drgfte, da de
forskellige former for konvergens indebarer forskellige implementeringsredskaber.

Hvilke redskaber er der brug for til at forny konvergensprocessen?

Nar der ses pa de forskellige muligheder til at opna stgrre konvergens, kunne
eurolandene beslutte af styrke de elementer, der allerede er pa plads, bl.a. reglerne pa
EU-niveau, samordningen af den gkonomiske politik og anvendelsen af EU-midler. De kunne
ogsa beslutte at forbedre mulighederne for at sikre makrogkonomisk stabilitet i euroomradet,
hvilket kunne hjelpe med at forhindre yderligere divergens i tilfelde af fremtidige chok. Alle
disse aspekter ville have gavn af en bedre kapacitetsopbygning.

Anvendelse af reglerne pa EU-niveau med henblik pa konvergens

Europzisk gkonomisk integration skaber de rette rammer for konvergens. Det indre
marked og garantien for fri bevagelighed for varer, tjenesteydelser, kapital og personer er en
steerk drivkraft for integration og skabelsen af felles vekst og velstand i alle medlemsstater.
Sammen med det digitale indre marked og energiunionen og kombineret med bankunionen og
kapitalmarkedsunionen danner det de grundleggende felles rammer for konvergens i Den
Europziske Union og euroomradet. For at hgste alle fordelene herved er det vigtigt, at
medlemsstaterne engagerer sig aktivt i uddybningen og styrkelsen af det indre marked.

En bedre samordning af den skonomiske politik

Nationale politiske tiltag har betydning for konvergensen, men for at give dem stgrst
mulig virkning er det vigtigt, at de samordnes som led i det europziske semester. Mange
af de politikomrader, som er afggrende for en robust gkonomi, er primart medlemsstaternes
ansvar, bl.a. beskeftigelse, uddannelse, beskatning og udformning af velfardssystemerne,
produkt- og tjenestemarkederne, den offentlige forvaltning og retsvasenet. Det europziske
semester kan og bgr forblive det centrale instrument til at sikre gget konvergens og en mere
effektiv samordning af disse politikomrader, bade for eurolandene og for de @vrige
EU-medlemsstater. Den europaiske sgjle for sociale rettigheder vil ogsa vere retningsvisende
for tiltag pa mange af disse politikomrader med henblik pa at skabe bedre arbejds- og
levevilkar. Den bygger pa nogle centrale principper og rettigheder til at stgtte fair og
velfungerende arbejdsmarkeder og velferdssystemer. Ensretningen af medlemsstaternes
rammer for virksomhedsbeskatning som omhandlet i forslaget om et felles konsolideret
selskabsskattegrundlag vil ogsa fremme konvergens ved at lette den grenseoverskridende
handel og investeringer.
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Der er mulighed for at styrke det europaiske semester endnu mere for 2019. Med
udgangspunkt i de sidste to ars arbejde vil Kommissionen undersgge mulighederne for:

e at fremme samarbejdet og dialogen med medlemsstaterne yderligere under inddragelse
af de nationale parlamenter, arbejdsmarkedets parter, nationale produktivitetsrad og
andre interessenter for at fremme det nationale ejerskab og en bedre
reformgennemfgrelse

e at legge endnu mere vagt pa euroomradedimensionen og henstillingerne vedrgrende
euroomradet. Det vil skabe en bedre sammenhang mellem reformbehovene ud fra et
bredere euroomradeperspektiv og de nationale regeringers reformprioriteter

e at skabe stgrre sammenhang mellem det arlige forlgb under det europziske semester
og de nationale regeringers flerarige tilgang til reformer.

Sadanne forbedringer kan give medlemsstaterne et bedre billede af de vedholdende forskelle
samt midlerne til at sikre @gte fornyet konvergens.

De fem formaends rapport indeholder endvidere en plan om at skabe en mere formel og
bindende konvergensproces med udgangspunkt i felles standarder. Et sidan sat af
standarder kunne omfatte foranstaltninger til at @¢ge kvaliteten af de offentlige udgifter,
investeringer i uddannelse og erhvervsuddannelse, fremme mere dbne og konkurrenceudsatte
produkt- og tjenestemarkeder og skabe mere retferdige og effektive skatte- og
bistandssystemer. Disse kunne kombineres med sociale minimumsstandarder som omhandlet i
den europziske sgjle for sociale rettigheder. Standardernes bindende karakter vil kun kunne
accepteres, hvis overholdelsen heraf forbedres ved at styrke deres sammenhang med de
relevante reformer, anvendelsen af EU-midler og adgangen til en mulig makrogkonomisk
stabiliseringsfunktion. Overvagningen af fremskridtene i retning af konvergens kunne forega
som led i det europziske semester og saledes bygge pa eksisterende resultattavler og
benchmarks.

En steerkere forbindelse mellem nationale reformer og eksisterende EU-finansiering

Med den nuvarende programmeringsperiode for EU's finansielle ramme for 2014-2020
blev der indfgrt en staerkere forbindelse til prioriteterne under det europziske semester
og anvendelsen af de europaeiske struktur- og investeringsfonde (ESI-fondene).
Medlemsstaterne skal tage relevante landespecifikke henstillinger i betragtning, nar de
tilrettelegger de nationale og regionale programmer, som medfinansieres gennem disse fonde.
De galdende regler giver ogsa Kommissionen mulighed for at anmode medlemsstaterne om
at gennemga og foresla endringer af programmerne. Det kan blive ngdvendigt for at fremme
gennemfgrelsen af nye, relevante radshenstillinger eller for at maksimere ESI-fondenes
virkning for konkurrence og vakst.

ESI-fondene kan spille en vigtig rolle for nogle medlemsstater med henblik pa at
fremme gkonomisk og social konvergens, men EU-budgettet har ikke til formal at
udfylde en makrogkonomisk stabiliseringsfunktion. For nogle gkonomier spiller
ESI-fondene en vigtig stabiliserende rolle, navnlig 1 gkonomiske nedgangstider, da de sgrger
for konstant og forudsigelig finansiering. EU-budgettets stabiliserende effekt pa euroomradet
som helhed begranses imidlertid kraftigt af dets stgrrelse (knap omkring 1 % af det samlede
BNP i EU). Desuden er EU-budgettet mere gearet til at fremme konvergens over tid (i dag
over perioder pa syv ar), og det er ikke specifikt tilrettelagt til at tage hensyn til euroomradets
serlige behov.
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For at styrke sammenhangen mellem @MU'ens malsatninger med hensyn til reformer og
konvergens og EU's finanspolitiske redskaber kunne man se nzrmere pa fglgende
muligheder:

Som et forste skridt senest i 2019 kunne man overveje at styrke det nuvaerende
EU-budgets stabiliserende egenskaber. Det kan bl.a. ggres ved at modulere
medfinansieringssatserne mere systematisk efter de gkonomiske forhold i
medlemsstaterne. Det skal dog erkendes, at de overordnede stabiliserende effekter af
en sadan tilgang i betragtning af EU-budgettets begrensede stgrrelse i forhold til de
fleste medlemsstaters gkonomier pr. definition vil vere begrensede (se andre
muligheder for makrogkonomisk stabilisering nedenfor).

I et mere fremadrettet perspektiv kunne forbindelserne mellem politiske
reformer og EU-budgettet styrkes for at gge konvergensen. Det kan ske i form af
enten en s&rlig fond, som ansporer medlemsstaterne til at gennemfgre reformer, eller
ved at ggre udbetalinger fra ESI-fondene, eller dele heraf, betingede af at der ggres
fremskridt med konkrete reformer til at fremme konvergens. Reformgennemfgrelsen
vil blive fulgt ngje under det europziske semester. Som led i opfglgningen pa
hvidbogen om Europas fremtid vil Kommissionen inden for de naste uger ogsa
offentligggre et debatopleg om fremtiden for EU's finanser.

En makrogkonomisk stabiliseringsfunktion

I de fem formeends rapport pataenkes det ogsa at oprette en makrogkonomisk
stabiliseringsfunktion for euroomradet.

Nggleprincipper. En felles stabiliseringsfunktion vil medfgre en lang rekke fordele
for euroomradet. Den vil supplere de nationale budgetstabilisatorer i tilfelde af
alvorlige asymmetriske chok. Den vil ogsa ggre det lettere at fgre en falles
finanspolitik i euroomradet under usadvanlige forhold, nar pengepolitikken har naet
sin greense. De ledende principper for en sadan funktion, som var anfgrt i de fem
formends rapport, er fortsat gyldige. Den bgr ikke lede til permanente overfgrsler, den
bgr forhindre moralsk hasard, og den bgr ikke vare et krisestyringsinstrument og
spille den samme rolle som den europziske stabilitetsmekanisme (ESM). Den bgr
udvikles inden for rammerne af EU og vare dben for alle EU-medlemsstater.
Adgangen til stabiliseringsfunktionen bgr vere strengt betinget af klare kriterier, og af
at der fgres en forsvarlig politik, navnlig pa de omrader, der fgrer til gget konvergens.
Det bgr omfatte overholdelse af EU's budgetregler og af den bredere tilsynsramme.
Ved beslutningen om oprettelsen af et sadant instrument vil der skulle tages behgrigt
hensyn til eventuelle retlige begransninger.

Mulige mal. En makrogkonomisk stabiliseringsfunktion for euroomradet kan antage
forskellige former. I den offentlige debat drgftes forskellige muligheder for en
stabiliseringsfunktion, bl.a. oprettelsen af en budgetkapacitet for euroomradet. De to
vigtigste opgaver for en sadan funktion vil vaere at beskytte offentlige investeringer
mod gkonomiske nedgangstider og at varetage en arbejdslgshedsforsikringsordning i
tilfeelde af pludselige stigninger af arbejdslgsheden. Der vil skulle ses nermere pa, om
nogle af disse planer vil skulle afspejles i EU's naste flerarige finansielle ramme.
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¢ Finansiering. Ved udformningen af denne funktion vil medlemsstaterne ogsa skulle
beslutte, hvordan den skal finansieres. I den forbindelse kunne de beslutte at benytte
eksisterende instrumenter, f.eks. ESM efter ngdvendige juridiske @ndringer, eller EU-
budgettet, hvis de relevante elementer indfgres i den naste flerarige finansielle ramme.
Medlemsstaterne kunne ogsa beslutte at oprette et nyt instrument til disse specifikke
malsatninger, som bygger pa en bestemt finansieringskilde, f.eks. nationale bidrag pa
grundlag af en bestemt procentdel af BNP eller moms, eller indtegter fra diverse
afgifter eller selskabsskatter. Dens makrogkonomiske stabiliseringsevner vil desuden
afh@nge af dens lanekapacitet.

Kommissionen vil se narmere pa konkrete muligheder for at oprette en
makrogkonomisk stabiliseringsfunktion for euroomradet. Dette vil opmuntre til en debat
om den pracise udformning af en sadan funktion og forberede Kommissionen og
medlemsstaterne pa at etablere en sadan kapacitet senest i 2025.

Forskellige muligheder for en stabiliseringsfunktion

En europzisk ordning for beskyttelse af investeringer vil beskytte investeringer 1 tilfelde af
gkonomisk nedgang ved at stgtte ngje identificerede prioriteter og allerede planlagte
projekter eller aktiviteter pa nationalt plan, f.eks. udvikling af infrastruktur eller kompetencer.
Investeringerne er typisk det forste, der tages af budgettet i gkonomiske nedgangstider. Det
forsteerker krisens virkninger og risikerer at have en permanent negativ effekt pa vaekst,
beskeftigelse og produktivitet. Med beskyttelsesordningen, som kunne tage form af et
finansielt instrument, ville investeringsprojekterne stadig kunne viderefgres. Virksomhederne
og borgerne vil saledes komme hurtigere og bedre gennem krisen.

En europxisk arbejdslgshedsgenforsikringsordning vil fungere som en form for
"genforsikringsfond" for de nationale arbejdslgshedsordninger. Arbejdslgshedsunderstgttelse
er en vigtig bestanddel af de sociale sikkerhedsnet, og der traekkes typisk mere pa den i
nedgangstider, hvor ressourcerne er begr@nsede som fglge af behovet for at holde
budgetunderskuddene i ave. Ordningen vil give de nationale offentlige finanser et pusterum
og hjelpe landene med at komme hurtigere og sterkere gennem krisen.
Arbejdslgshedssgenforsikringsordningen vil imidlertid formodentlig kraeve en vis forudgaende
konvergens af arbejdsmarkedspolitikkerne og andre kendetegn.

En bufferfond kunne indsamle midler med jevne mellemrum. Udbetalinger fra fonden kunne
blive udlgst pa skgnsmassig basis for at afbgde store chok. Den vil have en virkning svarende
til de to ovennavnte muligheder. En bufferfond vil imidlertid normalt begrense
udbetalingerne ngje efter de akkumulerede bidrag. Dens kapacitet vil derfor maske vere for
lille i tilfelde af store chok. Alternativt kunne den udstyres med en lanekapacitet. I sa tilfelde
vil den skulle ledsages af klare bestemmelser om opsparing pa andre tidspunkter og
begr@nsninger af gelds@tningen.

Der pagar ogsa en debat om et sarligt budget for euroomradet. Nogle ideer gar langt
videre end til oprettelsen af en finansieringsmekanisme og er ikke kun malrettet pa at afbgde
gkonomiske chok. Et sarskilt budget for euroomradet kunne varetage bredere malsatninger
og omfatte bade konvergens og stabilisering og ville kr@ve en lgbende indtagtsstrgm. Det er
maske snarere et mal pa leengere sigt, navnlig nar der ses pa udviklingen af EU's almindelige
budget, efterhanden som flere og flere lande med tiden slutter sig til euroen.

Kapacitetsopbygning
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Teknisk bistand spiller en central rolle, nar det kommer til at stgtte
kapacitetsopbygning og fremme konvergens i medlemsstaterne. Den nyligt oprettede
strukturreformtjeneste under Kommissionen supplerer de eksisterende stgtteinstrumenter
sasom teknisk stgtte under ESI-fondene, der stilles til radighed over EU-budgettet.
Kommissionen sgrger for yderligere praktisk bistand ved hjelp af organiseret udveksling af
eksempler pa bedste praksis, tvergaende analyser og benchmarking af medlemsstaternes
politiske resultater, og ved at stgtte udviklingen af fzlles principper for politiske tiltag pa
omrader som investeringsvilkar, administrativ kapacitet og pensionsreformer. Alt dette er med
til at fremme konvergens og yderligere fremskridt i retning af mere robuste gkonomiske
strukturer i hele EU.

I fremtiden kunne EU's kapacitet til at yde teknisk bistand udvides til at omfatte stgtte til
medlemsstaterne til gennemfgrelse af malrettede reformer, som er centrale for at skabe
konvergens og mere robuste gkonomiske strukturer. Denne tekniske bistand kunne bidrage til
en mere effektiv anvendelse af EU-budgettet 1 forbindelse med reformer.

4.5. En styrkelse af @MU'ens arkitektur og fastforankring af princippet om demokratisk
ansvarlighed

Hvilke politiske og juridiske rammer kraever @MU'en?

Det er kun muligt at skabe en sterkere @MU, hvis medlemsstaterne gar med til at dele flere
kompetencer og beslutninger om spgrgsmal vedrgrende euroomradet inden for en feelles retlig
ramme.

Der findes flere forskellige modeller: EU-traktaterne og -institutionerne, en
mellemstatslig tilgang, eller en blanding af begge, som det allerede er tilfeeldet i dag. Et
klart mal skal vere, at den politiske integration skal forlgbe gradvist. Det bgr forega samtidigt
med og til stgtte for andre konkrete etaper i forbindelse med fuldfgrelsen af @MU'en og vil
fore til ngdvendige lovgivningsmassige @ndringer af enten EU-traktaterne eller internationale
traktater, f.eks. finanspagten og ESM-traktaten, med de politiske begra@nsninger, som en
sadan proces indebzarer.

De relevante bestemmelser i finanspagten vil blive integreret i EU-lovgivningen. Det blev
besluttet af de 25 EU-medlemsstater ved indgaelsen af traktaten om stabilitet, samordning og
styring i den @konomiske og Monetere Union. Der findes ingen EU-bestemmelser om at
integrere ESM-traktaten i EU's retlige ramme, selv om dette kan blive ngdvendigt, ath@engigt
af den model, som medlemsstaterne velger til at danne rammen om fremtidige instrumenter
og finansieringsmekanismer.

Endelig er forholdet mellem eurolandene og de gvrige EU-medlemsstater afggrende for
OMU'ens fremtid. Det er Kommissionens opfattelse, at alle medlemsstaterne har interesse i
at deltage i udformningen af fremtidens @MU. Det udlgser en debat om beslutningsprocessen.
Nogle anfgrer, at der bgr oprettes mekanismer, sa eurolandene gennem en styrkelse af
Eurogruppen kan ga sammen om at treffe beslutninger, ogsa i Europa-Parlamentet. Dette
politiske spgrgsmal kan vise sig at blive mindre ¢gmtaleligt, efterhanden som flere
medlemsstater med tiden vil tilslutte sig euroomradet. I mellemtiden er det vigtigt at sikre
gennemsigtighed over for de medlemsstater, som i gjeblikket ikke er medlem af euroomradet,
om det videre forlgb i forbindelse med etableringen af en dybere @MU.
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Hvordan fremmer vi bedst euroomradets almene interesser?

En sterkere @MU kraver ogsa institutioner, som tager hensyn til euroomradets almene
interesser, fremsatter de ngdvendige forslag og handler pa dets vegne.

Der kunne skabes en ny balance mellem Kommissionen og Eurogruppen. Kommissionen
er — og bgr forblive — ansvarlig for at fremme hele Unionens almene interesser. Til gengald
kan yderligere skridt i retning af integration i euroomradet krave, at man genovervejer den
balance, der eksisterer mellem de primare aktgrer, dvs. Kommissionen og Eurogruppen og
dens formand. En vej frem kunne vare at tillegge Eurogruppen beslutningstagende
befgjelser, hvilket berettiger udnavnelsen af en fast formand pa fuld tid. Pa lengere sigt
kunne Eurogruppen blive omdannet til en radssammensatning i betragtning af euroomradets
relativt stigende stgrrelse inden for Unionen. Derudover kunne de funktioner, der hgrer under
formanden for Eurogruppen og kommissionsmedlemmet med ansvar for @MU'en, legges
sammen.

En gget intern styring af euroomradet bgr veere afspejlet i en mere samlet ekstern
reprasentation. Formanden for Den Europaiske Centralbank spiller en vigtig rolle pa
globalt plan og er allerede fortaler for pengepolitikken og euroen. I internationale finansielle
institutioner sasom IMF er euroomradet imidlertid endnu ikke reprasenteret under ét. Denne
fragmenterede stemme betyder, at euroomradet langt fra kan sla igennem med sin politiske og
gkonomiske vagt, eftersom hver medlemsstat taler for sig selv uden at tage hensyn til
omradets almene interesse. Medlemsstaterne bgr vedtage de forslag, som Kommissionen har
fremlagt vedrgrende oprettelsen af en falles reprasentation senest i 2019 med henblik pa at
opna en fuldt ud samlet repraesentation i IMF i 2025.

Hvordan kan vi styrke den demokratiske ansvarlighed?

En fuldferelse af @MU'en betyder ogsa stgrre demokratisk ansvarlighed og gget
gennemsigtighed i forbindelse med, hvem der beslutter hvad og hvornar pa alle
forvaltningsniveauer. I forlengelse af princippet om, at ansvaret ligger pa det niveau, hvor
beslutningerne tages, skal Europa-Parlamentet og de nationale parlamenter have tilstrekkelige
tilsynsbefgjelser.

EU-traktaterne indeholder i dag ingen ngermere oplysninger om demokratisk
ansvarlighed i forbindelse med spgrgsmal, der vedrgrer euroomradet. Kommissionen har
udviklet en yderst effektiv dialog med Europa-Parlamentet om disse spgrgsmal, herunder ogsa
i forbindelse med det europ®iske semester og stabilitets- og vakstpagten. En umiddelbar
fgrste forbedring kunne besta i, at de to institutioner formaliserer denne praksis inden
udgangen af 2018. Denne praksis kunne udvides til at omfatte andre institutioner og organer,
som enten treffer beslutninger om eller handler pa vegne af euroomradet, begyndende med
Eurogruppen, hvis medlemmer ogsa fortsat vil sta til ansvar for deres nationale parlamenter.

Disse ordninger kunne omsattes til en aftale om euroomradets demokratiske ansvarlighed,
som undertegnes af alle ovennavnte aktgrer forud for det naste valg til Europa-Parlamentet i
juni 2019. Langere ude 1 horisonten kunne denne aftale blive integreret 1 EU-traktaterne.

Hvilke institutioner og regler skal der til for at skabe en fuldt udbygget @MU?

OMU'en har sin helt egen arkitektur og skal ikke ngdvendigvis kopiere andre
internationale eller nationale modeller. Nar det er sagt, vil der vaere behov for en yderligere
institutionel udvikling for at fuldfgre @MU'ens arkitektur og sikre, at den fungerer optimalt.
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I den offentlige debat er ideen om en finansforvaltning for euroomradet blevet
diskuteret. Kommissionen varetager allerede i dag centrale gkonomiske og finanspolitiske
tilsynsfunktioner. Pa et senere stadie i skabelsen af en dybere @MU kunne man overveje,
inden for EU's rammer, at samle flere kompetencer og funktioner under ét. Det gkonomiske
og finanspolitiske tilsyn i euroomradet og dets medlemsstater kunne overdrages til en
finansforvaltning for euroomradet, som med hjelp fra det europaiske finanspolitiske rad
kunne sta for at koordinere udstedelsen af et eventuelt europaisk sikkert aktiv og
forvaltningen af den makrogkonomiske stabiliseringsfunktion.

Finansforvaltningen ville sta for at forberede afggrelser og gennemfgre dem i
euroomradet. For at sikre en passende magtbalance vil Eurogruppen sta for at treffe
afggrelserne. Eftersom der vil blive truffet flere afggrelser pa euroomradeniveau, er det ogsa
afggrende at sikre gget parlamentarisk kontrol med felles gkonomiske, finanspolitiske og
finansielle instrumenter og politikker. Medlemmerne af Eurogruppen vil i deres egenskab af
finansministre i medlemsstaterne fortsat skulle sta til ansvar for de nationale parlamenter.

Finansforvaltningen kunne samle de eksisterende kompetencer og tjenester, som i dag er
spredt mellem adskillige institutioner og organer, herunder ESM efter dens integration 1 EU's
retlige ramme. De kunne placeres under en EU-finansminister, som samtidig vil vere
formand for Eurogruppen/@kofin.

Ideen om en europzisk valutafond for at give euroomradet stgrre selvbestemmelse og
fjerne afhzengigheden af andre internationale institutioner inden for spgrgsmal om
finansiel stabilitet er ogsa blevet dreftet. Medlemsstaterne vil skulle drgfte disse spgrgsmal
yderligere og na til enighed om eventuelle mals@tninger samt om dens udformning og
finansiering. Den europaiske valutafond ville i sagens natur bygge pa ESM, som er blevet et
seerdeles vigtigt instrument til at handtere potentielle kriser i euroomradet, og som bgr
integreres i EU's retlige ramme. Den europ@iske valutafonds funktioner vil saledes som
minimum sp@nde over de aktuelle mekanismer for likviditetsstgtte til medlemsstaterne og
eventuelt en kommende fzlles ngdmekanisme under bankunionen.

Vigtige funktioner under en mulig finansforvaltning for euroomradet og en europaeisk
valutafond
I fed: allerede eksisterende aktiviteter
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Finansforvaltning for
euroomradet

: I Europaeisk
- stabilitetsmekanisme /
1 europzeisk valutafond

Kilde: Europa-Kommissionen

Dget skonomisk, finanspolitisk og finansiel integration over tid vil ogsa bane vejen for
en revision af EU's budgetregler. Nogle opfatter i dag reglerne som varende for alt for
lempelige, mens andre ser dem som ungdvendigt begrensende. Alle er dog enige om, at de er
blevet alt for komplekse, hvilket er til skade for ejerskabsfglelsen og den effektive
gennemfgrelse. En gget integration, som medfgrer passende sikkerhedsforanstaltninger og
flere forskellige metoder til at handtere den gensidige gkonomiske afhzngighed, samt en
styrket markedsdisciplin vil med tiden give anledning til enklere budgetregler.
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5. Konklusion

Euroen er en fantastisk praestation, som nyder stor opbakning blandt europzerne. Vi
skal vardsatte og beskytte den. Den er dog langt fra perfekt og behgver reformer for at
hjelpe den med at skabe endnu bedre resultater for os alle. Det kraver politisk vilje, lederskab
og mod.

Vi har gjort os nogle vigtige erfaringer i de sidste 15 ar, og den gkonomiske situation er i
bedring. Men det vil vaere forkert at stille sig tilfreds med status quo. Euroen er hverken
arsagen til eller den eneste Igsning pa de udfordringer, som europaerne i dag star over for.
Den medfgrer dog nogle helt specifikke muligheder og forpligtelser, som vi skal vere fuldt
bevidste om. I en globaliseret verden giver den os nogle fordele, som nationale valutaer og
gkonomier aldrig vil kunne. Den beskytter os mod globale volatile vekselkurser og star staerkt
pé de internationale valutamarkeder. Den s@tter gang i maskineriet i EU's indre marked. Den
udggr den bedste forsikring mod inflation for vores opsparinger og pensioner.

Der er efterhanden en stigende anerkendelse af, at der er behov for yderligere skridt til
at fuldfgre Den Okonomiske og Monetaere Union. Det er vigtigt forst at na til enighed om
malene og de ledende principper for vores videre vej fremad. Malene ma vere klare: Euroen
skal styrke sin rolle som kilde til faelles velstand og gkonomisk og social velferd pa grundlag
af en inklusiv og velbalanceret vakst og prisstabilitet.

Vigtigheden af den opgave, der ligger foran os, kraever en hensigtsmaessig sekvensering.
2025 er ikke sa fjern en fremtid. Kommissionen foreslar, at vi skrider frem i to faser.
Bilag 1 indeholder en oversigt herover.

Den farste fase Igber frem til udgangen af 2019. Denne periode bgr udnyttes til at fuldfgre
bankunionen og kapitalmarkedsunionen med de elementer, der allerede er pa bordet i dag. Det
omfatter den finansielle ngdmekanisme under den falles afviklingsfond, foranstaltninger til at
reducere risiciene 1 finanssektoren yderligere og indfgrelsen af en europ@isk
indskudsgarantiordning. Man kunne ogsa afprgve nye instrumenter, f.eks. bedre standarder
for gkonomisk og social konvergens. Der vil ske en gradvis forbedring af @MU'ens arkitektur
med henblik pa at sikre stgrre demokratisk ansvarlighed og effektivitet.

Anden fase lgber over 2020-2025 og vil dreje sig om fuldfgrelsen af @MU'ens arkitektur.
Den vil omfatte mere vidtgaende foranstaltninger til at supplere den finansielle union og
eventuelt et europaisk sikkert aktiv og en @ndring af den reguleringsmassige behandling af
statsobligationer. Det kunne overvejes at indfgre en makrogkonomisk stabiliseringsfunktion.
Det kan medfgre endnu mere omfattende @ndringer af den institutionelle arkitektur.

Dette debatoplag er en opfordring til alle til at give deres syn pa Den @konomiske og
Monetzere Unions fremtid, og det indgar i den bredere debat om Europas fremtid. Vejen
frem skal bygges pa bred konsensus og tage hensyn til de globale udfordringer, der ligger
forude. I den forbindelse bidrager debatopleggene om Europas sociale dimension og styring
af globaliseringen samt det kommende opleg om EU's fremtidige finanser ogsa til debatten
om fremtiden for vores @MU.

Det er pa tide at prioritere pragmatisme frem for dogmer og at satte brobygning hgjere
end mistro til den enkelte. Femten ar efter at euroen blev lanceret, og ti ar efter at krisen
brgd ud, er det nu blevet tid til at se med friske gjne pa, hvor vi gnsker at tage vores Union
hen i det naeste arti, og at skabe et felles grundlag for en sadan fremtid.
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